Erhvervsudvalget
L 43 - Bilag 1
Offentlig

NOTAT

Hearingsnotat til L 43 - Fordlag til Lov om aendring af lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., lov om finansiel virksomhed, lov om vaer dipa-
pirhandel m.v., lov om Arbejdsmarkedets Tillasgspension og lov om
L enmodtager nes Dyrtidsfond (Hedgefor eninger)

1. Generelle bemag kninger

L ovforslagets anvendel sesomr &de og ikr afttr seden:
InvesteringsForeningsRadet, Finansradet, Bersmasglerforeningen, Den
Danske Fondsmaglerforening, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
og Kgbenhavns Fondsbgrs A/S finder overordnet, at udkastet er et godt
grundlag for en betryggende regulering for bade udbydere og investorer.
Den Europad ske Centralbank kan tilslutte sig forslagets overordnede sig-
te med fastsadtel se af en raskke oplysningskrav, som vil sikre gennemsig-
tighed vedrerende hedgeforeningers aktiviteter. Forbrugerradet finder det
positivt, at der etableres et tilsynsmasssigt og juridisk grundlag for danske
hedgeforeninger, men finder ikke, at der i udkastet er taget tilstragkkelige
skridt for at beskytte de private investorer.

InvesteringsForeningsRadet, Finansrédet, Barsmaaylerforeningen, Den
Danske Fondsmagglerforening og Kgbenhavns Fondsbears A/S finder, at
det er positivt, at andele i hedgeforeninger bliver gjort tilgaangelige for
danske investorer i ailmindelighed. Dansk Aktionaaforening gnsker prin-
cipielt, at private investorer har frihed til at vadge mellem alle former for
individuelle og kollektive placeringer. Forbrugerradet finder, at en hedge-
forening er et sa komplekst produkt, at en privat investor uden salige
forudsagninger vil have vanskeligt ved at overskue den risiko, som er
forbundet med investering i en hedgeforening. Forbrugerrédet foreslar
derfor, at det fastsedtes, at minimumsinvesteringen i en hedgeforening
skal veare pa 1 mio. kr. samt ggede krav til rédgivning. Den Europadske
Centralbank agnsker, at kravene til de oplysninger, som investorerne skal
modtage, skal veae mere specifikke, sa investorer, saaligt i detail sekto-
ren, har tilstrakkelig information til en dagkkende vurdering af hedgefo-
reningens risiko og resultat.

Kommentar:
Det vurderes, at forslaget fastsedter et godt og afbalanceret beskyttel ses-
niveau for investorer i hedgeforeninger. Dels fordi lovforslaget og de ek-
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sisterende god skik-regler sikrer, at kab af andele i hedgeforeninger sker
pa et informeret grundlag, og dels fordi medlemmerne skal holdes infor-
meret om aandringer i hedgeforeningens risikorammer og eventuel over-
skridelse heraf. Forslaget opretholdes derfor i sin nuvearende form, sdle-
des at der ikke indsadtes en minimumsgraanse for privates investering i
hedgeforeninger.

| nvesteringsForeningsRadet mener ikke, at det er klart, hvad baggrunden
er for den sene ikrafttraaden den 1. juli 2005. Radet foreslar derfor den 1.
januar 2005 som ikrafttraedel sesdato.

Kommentar:

Safremt lovforslaget skulle traede i kraft pr. 1. januar 2005, ville der vagre
tale om at give loven tilbagevirkende kraft. Det er et almindeligt lovgiv-
ningsmaessigt princip, at love ikke bar gives tilbagevirkende kraft, med
mindre der er tungtvejende grunde herfor.

God skik:

Forbrugerradet foresdr, at der indferes bestemmelser i lovforslaget, der
sikrer, at investor har forstaet den risiko, der er forbundet med investering
i en hedgeforening.

Dansk Aktionaaforening anfarer, at reglerne om markedsfering, radgiv-
ning og information om risikorammer bear skaapes, fordi investering i
hedgeforeninger er mere risikabelt end andre investeringer.

Dansk Aktionaaforening papeger nadvendigheden af, at radgivere har
den fornadne faglige kompetence. Forbrugerradet foreslar, at der indfares
lovfaestede krav, der sikrer, at personer, der radgiver om investering i
hedgeforeninger, har de forngdne faglige kvalifikationer.

Endelig peger Dansk Aktionaaforening pa, at der bar vaae gennemsig-
tighed omkring bonusaftaler for afssgning af hedgeforeninger og andre
investeringsforeninger.

Kommentar:

Efter reglerne om god skik har finansielle virksomheder pligt til at radgi-
ve investorerne og derved give investorerne et oplyst grundlag, som de
kan tradfe beslutninger pa baggrund af. God skik-reglerne er udformet
sadan, at jo mere komplekst et finansielt produkt er, og jo mindre for-
handskendskab en investor har til det pagsddende produkt, jo sterre krav
stilles der til den radgivning, der skal gives.

God skik-reglerne er dermed med til at sikre, at investorerne far et oplyst
grundlag, som de kan tradffe afgerelser pa baggrund af, uanset hvilket
produkt der radgives om, og der vurderes derfor ikke at vaare behov for at
stramme reglerne.
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Det er virksomhedernes ansvar, at kravene til god radgivning bliver op-
fyldt. Nar kravene opfyldes, vil investor ikke fa en bedre radgivning, fordi
der stilles saxlige formelle krav til radgiverens uddannelse. Til gengedd
vil det medfere ggede administrative byrder for de finansielle virksomhe-
der, hvis der i lovgivningen stilles specifikke krav til de ansattes uddan-
nelse.

Endelig kan det oplyses, at det ogsa falger af reglerne om god skik for fi-
nansielle virksomheder, at investor skal oplyses om saarlig indtjening for-
bundet med salg af en ydelse, ligesom investor skal have oplyst, hvis rad-
giveren modtager provision eller andet vederlag, og der er en direkte
sammenhaang mellem salg af ydelsen, og vedkommendes afl anning.

Pr aestationsbetinget honorar til hedgeforeningensradaiver:
Forbrugerrédet finder det betamkeligt, at udkastet ikke indeholder overve-
jelser om de incitamenter, der falger af, at hedgeforeninger oftest yder et
prasstationsbetinget honorar til sin rédgiver. Safremt hedgeforeningens
radgiver ikke selv har placeret midler i foreningen, giver et praestations-
betinget honorar alt andet lige radgiveren incitamenter til at pdtage sig en
ekstrarisiko.

Kommentar:

Det findes ikke betamnkeligt, at honoraret til foreningens radgiver eventu-
elt er prasstationsbetinget, selvom radgiveren ikke selv har placeret mid-
ler i hedgeforeningen. Det skyldes dels, at radgivningen under alle om-
stemndigheder skal ligge inden for rammerne af foreningens risikoprofil,
dels at det er foreningens ledelse, der skal tradfe investeringsbes utnin-
gerne. Ledelsen har dermed ogsa ansvaret for at sikre sig, at de rad som
ledelsen falger, ikke medfagrer en hgjere risiko end den, der er fastlagt i
foreningens risikorammer.

2. Konkrete bemaer kninger

Til lovforslagets8 1, nr. 6 (nunr. 7), (885 a i lov om investeringsfor-
eninger_og specialforeninger samt _andre kollektive investeringsord-
ninger m.v.):

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmaesglerforening ger
opmaarksom p3, at safremt L 64 bliver vedtaget i den nuvagende form
skal henvisningen til ”88 244-247 og 249" i lov om finansiel virksomhed
vage: " 88 233-235, 238 og 240"

Kommentar:

L 64 er vedtaget som lov nr. 1383 af 20. december 2004, og lovforslagets
henvisninger til lov om finansiel virksomhed er aandret i overensstemmel-
se hermed.

InvesteringsForeningsRadet anfarer videre, at henvisningen til bestem-
melserne i lov om finansiel virksomhed betyder, at insolvensbegrebet i
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konkursloven finder anvendelse. Dette medferer, at det er illikviditet, der
statuerer insolvens. InvesteringsForeningsRadet mener, det bar overvejes,
om begrebet insufficiens er en bedre definition af begrebet insolvens, idet
dette begreb tager illikvide aktiver med i betragtningen.

Kommentar:

For alle finansielle virksomheder anvendes insolvensbegrebet i konkurs-
lovens forstand. Det er mest hensigtsmesssigt, at investeringsforeninger
m.v. i lighed med finansielle virksomheder er underlagt de almindelige
konkursretlige begreber. Der ses ikke at vaare tungtvejende grunde til, at
insolvensbegrebet skal vaae anderledes for investeringsforeninger og
hedgeforeninger m.v., og at reglerne for disse foreninger dermed skal af-
vige fra det grundlagggende princip i dansk ret.

I nvesteringsForeningsRadet anfarer videre, at for s vidt angér betalings-
standsning indebager lovforslaget, at det er Finanstilsynet, og ikke for-
eningen, der foreslar, hvem der skal beskikkes som tilsyn for foreningen i
tilfadde af betalingsstandsning. Dette bar dog ikke kunne udelukke, at nér
foreningen selv anmelder betalingsstandsning, sa er det foreningen selv,
som bestemmer, hvem der beskikkes som tilsyn. Dette bar preeciseres i
bemaarkningerne.

Kommentar:

Det fremgar allerede af reglerne om betalingsstandsning, at det udeluk-
kende er i tilfadde af, at Finanstilsynet anmelder betalingsstandsning, at
Finanstilsynet skal foresla, hvem der skal beskikkes som tilsyn under be-
talingsstandsningen. Bemaarkningerne er blevet praeci seret.

Endvidere anferer InvesteringsForeningsRadet, at det fremgdr af be-
maarkningerne, at forslaget indebager, at Finanstilsynet skal give samtyk-
ke til tilbagekaldelse af betalingsstandsning. Denne regel kan fa den ne-
gative konsekvens, at foreningerne er mere tilbageholdne med at benytte
sig af betalingsstandsningsinstituttet, hvilket er negativt, idet formalet
med betalingsstandsning er, at man af frivillighedens veg) kan forsagge at
redde foreningen, far man kommer sa vidt som en konkurssituation.

Kommentar:

Hensynet til investorernes interesse tilsiger, at Finanstilsynet tiltraeder
tilbagekaldelse af en betalingsstandsning, og dette hensyn ma anses for
relevant, uanset om det er Finanstilsynet eller foreningen selv, der har
anmeldt betalingsstandsning. | medfer af lov om finansiel virksomhed
gadder det samme for finansielle virksomheder .

Til lovfordagets 8 1, nr. 9 (nu nr. 10), (8 111, stk. 2, i lov.om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v.):

InvesteringsForeningsRadet ger opmaaksom pa, at séfremt L 64 bliver
vedtaget i den nuvaarende form skal henvisningen til ”§ 111, stk. 2" i lov
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om investeringsforeninger og speciaforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v. vage: "8 111, stk. 3”.

Kommentar:
L 64 er vedtaget som lov nr. 1383 af 20. december 2004, og lovforslagets
er aandret i overensstemmel se hermed.

Til lovforslagets 81, nr. 10 (nu nr. 11), (8§ 114 a, stk. 1, nr. 2, og stk. 2,
nr. 2, i lov.om investeringsforeninger og specialforeninger samt an-
drekollektive investeringsordninger m.v.): Instrumentreglerne:

| forhold til hedgeforeninger, som gnsker at lave "fund of hedge funds’
finder InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening,
at placeringsmulighederne i bilag 5 i lov om finansiel virksomhed kan
vage for snaevre. Det skyldes, at andele i udenlandske hedgefunds ikke al-
tid kan rubriceres under lov om finansiel virksomhed bilag 5. Organisati-
onerne peger derfor pd, at der kan vaare behov for at fortolke instrumet
reglerne sdledes, at hedgeforeninger kan investere i sadanne udenlandske
fonde, forudsat at de pagaddende udenlandske fonde alene investerer i
midler omfattet af lov om finansiel virksomhed bilag 5. Alternativt fore-
slar organisationerne, at instrumentreglerne aandres, eller at foreningen i
prospekterne skal give en redegerelse for, hvilke instrumenter foreningen
placerer sine midler i, eller at Finanstilsynet far hjemmel til at godkende,
at foreningerne investerer i andre instrumenter eller kontrakter end de i
lov om finansiel virksomhed bilag 5 naavnte.

Kommentar:

Instrumentreglerne skal fortolkes saledes, at de foreningsandele, som en
hedgeforening investerer i, skal vaae omfattet af lov om finansiel virk-
somhed bilag 5. Hensynet til investor beskyttelsen tilsiger, at det skal vaae
klart og gennemskueligt for investorerne, hvilke instrumenter hedgefore-
ninger investerer i. Det indebagre, at hedgeforeningers investeringer skal
foretagesi en bestemt afgramset gruppe af instrumenter, saledes som det-
teer fastsat i lov om finansiel virksomhed bilag 5 suppleret med mulighed
for at have likvide midler. Der findes derfor ikke grund til at foresla at
andre8§114astk 1, nr. 2, og stk. 2, nr. 2.

Til lovforslagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8§ 114 a, stk. 4, i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Afdelinger i hedgeforeninger

| nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmaaglerforening finder,
at der for hedgeforeninger bar vaae adgang til at oprette afdelinger, lige-
som investeringsforeninger kan. Herved kan opnas omkostningsbesparel -
ser til gavn for investorerne. Organisationerne peger pa, at det ma vaae
op til en forenings ledelse selv at vurdere, om risikoen for en afdelings
konkurs fér negative falger for andre afdelinger pa grund af den fadles
ledelse. Organisationerne peger ligeledes pa, at der ikke er nogen fadles
haeftel se mellem afdelingerne for gkonomiske forpligtel ser.
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Kommentar:

Forslaget om, at hedgeforeninger ikke kan opdeles i afdelinger skyldes,
at muligheden for valg af investeringsstrategi, og dermed risikoen i
hedgeforeninger, er langt starre end i investeringsforeninger.

Det vadges at se tiden an, fer der eventuelt abnes op for, at hedgefore-
ninger kan opdelesi afdelinger. Forslaget er saledes opretholdt uaandret.

Til lovfordagets 81, nr. 10 (nu nr. 11), (8§ 114 a, stk. 5, i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Eneret til betegnelsen " hedgefor ening”
Dansk Industri er bekymret for, at lovforslagets regler om eneret til be-
tegnelsen "hedgeforeninger” kan hindre brugen af den internationalt an-
erkendte betegnelse " hedgefund” i Danmark.

Kommentar:

Det er ikke hensigten med forslaget at forhindre udenlandske hedgefonde
i at benytte betegnelsen ” hedgefund” eller lignende betegnelse, safremt
det er en del af det navn, som fonden har i sit hjemland. Lovforslagets
bemaakninger er blevet prasiseret i overensstemmel se hermed.

Den Europaaske Centralbank anfarer, at det eventuelt kunne vaare nyttigt
at overveje en mere pragcis definition af en hedgeforening, sa hedgefore-
ninger kan afgraanses over for andre former for kollektiv investering.

Kommentar

Det er ikke muligt at give en praecis definition af en hedgeforening, da
hedgeforeninger kan have vidt forskellige investeringsfilosofier og risiko-
villighed. Hedgeforeninger kan dog afgraanses i forhold til investerings-
foreninger og specialforeninger, da disse har eneretten til at kalde sig in-
vesteringsforeninger og specialforeninger i henhold til 884 0g 5i lov.om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.

Til lovfordagets8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8114 a, stk. 7, i lov.om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Hedgeforeningers formue
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening fore-
dér, at formuleringen "formue” erstattes af "indbetalt egenkapital”, som
er mere daskkende.

Kommentar:

Det er valgt at opretholde begrebet ” formue” , fordi dette begreb ogsa er
anvendt andre steder i loven. Begrebet skal fortolkes i overensstemmelse
med lovens gvrige regler om " formue”. Det er blevet praiseret i be-
meakningerne, at der ved begrebet ” formue” forstas” nettoformue” .
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Til lovforslagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8§ 114 a, stk. 8, i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Depotselskab

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening fore-
sar, at det i fortolkningen af stk. 8 laggges til grund, at en hedgeforening,
depotbank og prime broker (foreningens primaare vaadipapirhandler) pa
baggrund af et aftalegrundlag kan indga forretninger, hvor prime broker
bl.a. foretager udlan af vaardipapirer til foreningen, men pa en sddan ma
de at depotbanken opfylder de gaddende forpligtelser for en depotbank.
Prime broker kan ved gearede forretninger stille krav om sikkerhed i form
af vaadipapirer. Disse vaadipapirer vil bero hos prime broker.

Kommentar:

Bestemmelsen udelukker ikke, at hedgeforeninger kan indga aftaler om
lan og udlan af vaardipapirer med andre parter end depotselskabet. Det
er imidlertid en betingelse, at de vaardipapirer, som en hedgeforening |-
ner opbevares hos depotsel skabet. De aktiver, som hedgeforeningen stil-
ler til sikkerhed for de lante vaadipapirer, kan overlades til opbevaring
hos prime broker. Det er blevet prasiseret i § 106, stk. 2, i lov om finan-
siel virksomhed, at depotselskabet skal pase, at aktiver tilharende for-
eningen, som er stillet til sikkerhed for foreningens forpligtelser, tilbage-
leverestil depotselskabet, nar den sikrede fordring er indfriet.

Til lovforsdagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8 114 ¢, nr. 6, i lov.om inve-
steringsforeninger_oq specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Aktivitetsplan, organisation, mv.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) foreslar, at lovens an-
vendelse af ordet "forsvarlige” andres til ”betryggende’, som er den be-
tegnelse, Finanstilsynet amindeligvis anvender over for revisionen, om
krav til finansielle virksomheders forretningsgange.

Kommentar:
Lovforslaget er blevet tilrettet i overensstemmel se med det foresldede.

Til lovforslagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (L ov om investeringsfor enin-
ger og specialforeninger samt andr e kollektive investeringsor dninger
m.v. 8 114 d, stk. 1): Fuldstaendige og forenklede prospekter
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmagglerforening ser
gerne, at der ikke stilles krav om et forenklet prospekt.

Kommentar:

Det forenklede prospekt er et dokument, der i et lettere forstaeligt sprog
skal gengive dele af de oplysninger, der star i foreningens fuldstaandige
prospekt. Prospektet er en veesentlig del af investorbeskyttelsen pa for-
eningsomradet. | dag er der krav om forenklet prospekt for alle forenin-
ger, som er godkendt og underlagt tilsyn af Finanstilsynet. Det forenklede
prospekt skal efter loven udleveres pa begaaring og vederlagsfrit.
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Det findesikke, at der er saalige omstamndigheder ved hedgeforeninger,
som begrunder, at investorernei disse foreninger ikke skal tilbydes et
forenklet prospekt.

Til lovforsagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8 114 d, stk. 1, i lov om inve-
steringsforeninger_og specialforeninger samt_andre Kkollektive inve-
steringsordninger m.v.): Emission og indlgsning

| nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmaaglerforening stiller
spargsmalstegn ved, om bemaakningerne til forslagets § 114 a, stk. 2, nr.
3, er udtryk for en retstilling, hvor kravet om mulighed for manedlig
emission (udstedelse af nye andele) og indlgsning kan kombineres med
en frist fastsat af foreningen.

Endvidere anfarer organisationerne, at kravet om emission og indlgsning
pa manedshasisikke vil vaare hensigtsmaessigt for visse professionellein-
vestorer. Det foreslas derfor, at hedgeforeninger, som gnsker godkendel! -
se, og som kun modtager midler fraet eller flere medlemmer, kan aftale,
at emission og indlasning skal vaare med laangere intervaller.

Kommentar:

Lovforslagets bemasrkninger er blevet praeciseret, saledes at det fremgar
klarere, at foreningerne i deres vedtaggter ikke kan fastsadte laangere in-
tervaller for emission og indl@sning end en maned.

Lovens systematik er, at ogsa hedgeforeninger, der kun modtager midler
fra et eller flere medlemmer, skal falge lovens regler. Hvis de ikke ansker
dette, ma de undlade at spge godkendelse som hedgeforeninger. Der ses
ikke at vaare en saalig begrundelse for at bryde denne systematik i dette
tilfad de.

Til lovforslagets 81, nr. 10 (nunr.11), (8114d, stk. 2, i lovom inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Offentliggerelse af indre vaardi mindst hver
14. dag

|nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmagglerforening anfe-
rer, at bestemmelsen for enkelte foreninger vil kunne give praktiske pro-
blemer, hvis det i bestemmelsen er forudsat, at den offentliggjorte indre
vaadi skal danne basis for en endelig beregning ved emission og indlgs-
ning. Organisationerne mener, at Finanstilsynet bar kunne give tilladelse
til, at foreninger kun skal offentliggere en estimeret indre vaardi i situati-
oner, hvor ale positioner ikke preecist kan gares op. Til sammenligning
naevner organisationerne, at Finanstilsynet efter 8 77, stk. 2, i lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., kan tillade, at emissionspris og indlgsningspris kun
offentliggeres én gang om maneden for specialforeninger.

Endvidere foreslar organisationerne, at hedgeforeninger, der ikke hen-
vender sig til en videre kreds eller offentligheden og kun modtager midler
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fra et eller flere medlemmer, bar kunne aftale, hvilken form og frekvens
der skal gadde for offentliggerelse af den indre vaadi til medlemmet.
Dette skal aftales skriftligt og oplysesi vedtaggter og prospekter.

For hedgeforeninger, der henvender sig til en videre kreds eller offentlig-
heden, bar kravet om offentliggerelse efter organisationernes opfattelse
vage opfyldt, hvisindre vaardi fremgar pa en hjemmeside.

Kommentar:

Det anses for vaesentligt, at det er den offentliggjorte indre vaardi, der og-
sa rent faktisk lasgges til grund ved den endelige beregning af emission
og indlgsning. Dette vil sikre, at investorerne far et retvisende grundlag
for beregning af deres andeles vaadi.

Offentliggerelsen af den indre vaardi kan for eksempel ske pa en hjemme-
side.

Lovens systematik er, at ogsa hedgeforeninger, der kun modtager midler
fra et eller flere medlemmer, skal falge lovens regler. Hvis de ikke ansker
dette, ma de undlade at spge godkendelse som hedgeforeninger. Der ses
ikke at vaare en saalig begrundelse for at bryde denne systematik i dette
tilfad de.

Finanstilsynet vil udnytte hjemleni 8 114 d, stk. 5, til at fastsadte naarme-
re regler om offentliggerelse af opgerelse af en forenings indre vaadi.
Der vil blive stillet krav om, at foreningen redeger for, hvordan den indre
vaadi opgeres i tilfadde, hvor det ikke matte vaare muligt at beregne en
indre veardi pa grundlag af aktuelle priser. Det bemasrkes, at det dog vil
vage et ufravigeligt krav, at foreningen skal kunne oplyse den indre vee -
di, pa de tidspunkter, hvor de foretager emission og indl@sning.

Til lovforsagets 8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8 114 d, stk. 3, i lov om inve-
steringsforeninger_og specialforeninger samt_andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Underretning til medlemmer ved bestyrel-
sens beslutning om eendring af risikorammer

I nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening beder
Finanstilsynet overveje, om en underretning kan ske ved brug af en
hjemmeside. S&fremt en underretning skal ske ved direkte henvendel se til
det enkelte medlem, anfarer organisationerne, at 5 hverdage ikke vil veare
tilstraekkeligt og foreslar i stedet en frist pa 8 dage.

Dansk Aktionaaforening foreslar, at der indsadtes en bestemmelse i lo-
ven, der sikrer, at et medlem kan fa sine andele indlgst i tidsrummet mel-
lem meddelelsen om, at bestyrelsen har besluttet at aandre risikorammer-
ne og det tidspunkt, hvor de nye risikorammer finder anvendelse. Investe-
ringsForeningsRédet stettet af Den Danske Fondsmasglerforening deler
denne holdning.
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Dansk Aktionaaforening foreslar endvidere, at der skal gives meddelelse
til offentligheden om aandringer i risikorammerne, som hedgeforeningens
bestyrelse beslutter. Dansk Aktionaaforening mener, at der skal indga en
bestemmel se herom i lovforslaget.

Kommentar:

De navnenoterede medlemmer i en hedgeforening skal modtage personlig
underretning fra foreningen i tilfadde af, at bestyrelsen beslutter at aandre
foreningens risikorammer. Underretningen skal ske pr. brev, medmindre
det er aftalt med medlemmet, at underretningen kan ske elektronisk ved
fremsendelse af en e-mail. Medlemmer, der ikke er navnenoterede, mod-
tager af praktiske arsager ikke underretning. Dette er blevet prasciseret i
lovforslaget.

Lovforslaget er blevet justeret, siledes at underretningsfristen er fastsat
til 8 hverdage efter, at bestyrelsen har truffet beslutning om aandring af
foreningens risikorammer.

Lovforslaget er endvidere blevet justeret, saledes at det fremgar, at aan-
dringer af risikorammerne ikke skal kunne traade i kraft, far medlemmer-
ne —i henhold til foreningens vedtaagter — har haft mulighed for at fa ind-
|@st deres andele.

Nar aandringer i riskorammerne er tradt i kraft, skal de fremga af for-
eningens prospekter, som skal udleveres til potentielle investorer. For sa
vidt angér vedtagne aadringer i risikorammerne, som ikke er tradt i
kraft, er lovforslaget blevet andret sdledes, at hedgeforeninger far pligt
til vederlagsfrit at tilbyde potentielle medlemmer oplysning om aandring
af foreningens risikorammer inden keb af andele. Foreningerne kan
eventuelt tilbyde oplysningerne i et bilag til det forenklede prospekt, idet
det forenklede prospekt inden kab af andele i en forening skal tilbydes
vederlagsirit, jf. 8 75, stk. 2, i lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Til lovfordagets8 1, nr. 10 (nunr. 11), (8114 e stk. 3, i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Overskridelse af risikorammer
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening me-
ner, at det i bestemmelsen bar praeciseres, at vedtagyterne omfatter risiko-
profil og risikopolitik, mens bestyrel sen fastsadter risikorammerne.

Kommentar:

Bestyrelsen skal fastsadte risikorammer for foreningen, men bestyrelsens
beslutning om risikorammer kan vaae indholdsmaeessigt identisk med de
oplysninger om foreningens risikoprofil, som fremgar af foreningens ved-
teggter. Dette er blevet praeciseret i bemaarkningernetil lovforslaget.

| nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmaaglerforening anbe-
faler, at overskridelser skal nedbringes inden for 8 bankdage, sdledes at

10/19



bestemmelsen kommer til at ligne regleni § 105, stk. 2, i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v., som gadder for investeringsforeninger.

Kommentar:

| modsagning til andre foreninger under tilsyn fastsadter hedgeforeninger
selv deres investeringsrammer. Hedgeforeninger kan ogsa investere for
lant kapital og kan derfor potentielt patage sig sterre risici end andre
foreninger. Dette er baggrunden for, at det er valgt at fastsadte krav om,
at overskridelser straks skal meddeles til Finanstilsynet og nedbringes,
eventuelt inden for en frist fastsat af Finanstilsynet.

Til lovforslagets 81, nr. 10 (nunr. 11), (8114 e stk. 4, i lov om inve-
steringsfor eninger oq specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v.): Meddelelse om overskridelsetil medlemmer
Dansk Aktionaaforening finder, at bade nuvaaende og potentielle med-
lemmer (offentligheden) ber have meddelelse om overskridelser af
hedgeforeningers risikorammer, og at en frist pa op til en maned er uac-
ceptabel. Denne meddelelse skal derfor gives inden for kort tid. Investe-
ringsForeningsRa&det stettet af Den Danske Fondsmaspl erforening foreslar
derimod, at meddelelse til medlemmerne om overskridelser af forenin-
gens risikorammer kun skal ske, hvis medlemmer retter henvendel se til
foreningen.

Kommentar:

Efter forslaget skal der kun gives meddelelse til medlemmer og Finanstil-
synet. Det er korrekt, at potentielle investorer ogsa kan have en interesse
i at fa oplysninger om en hedgeforenings eventuelle overskridelser af sine
risikorammer, far investoren tradfer beslutning om keb af andele.

Efter forslaget skal meddelelsen til medlemmerne gives senest en maned
efter, at en overskridelse har fundet sted. Det kan tilsluttes, at en hedge-
forening skal give medlemmerne underretning om overskridelser sa hur-
tigt, som det er praktisk muligt.

Det er en vessentlig del af investorbeskyttelsen, at foreningen skal sende
en meddelelse til hvert navnenoteret medlem om overskridelse af risiko-
rammerne. Underretningen skal ske pr. brev, medmindre det er aftalt med
medlemmet, at underretningen kan ske elektronisk ved fremsendelse af en
e-mail. Medlemmer, der ikke er navnenoteret modtager af praktiske arsa-
ger ikke underretning. Dette er blevet prasiseret i |ovforslaget.

P& den baggrund er lovforslaget blevet aandret sdledes, at hedgeforenin-
ger far pligt til vederlagsfrit at tilbyde potentielle medlemmer en oversigt
over eventuelle overskridelser af foreningens riskorammer inden keb af
andele. Foreningerne kan eventuelt tilbyde oversigten som et bilag til det
forenklede prospekt, idet det forenklede prospekt inden kab af andele i en
forening skal tilbydes vederlagsirit, jf. 8 75, stk. 2, i lov om investerings-
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foreninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v.

Endvidere er der blevet indarbejdet en frist i lovforslaget pa 8 dage - i
stedet for op til en maned - for meddelelse til medlemmerne om over skri-
delser af risikorammer.

Til lovfordagets8 1, nr. 10 (nu nr. 11), (8 114f i lov om investerings-
foreninger og specialforeninger_ samt_andre kollektive investerings-
ordninger m.v.):

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening pape-
ger, at famandshedgeforeninger, som er hedgeforeninger, der henvender
sig til et eller flere medlemmer, er underlagt strengere krav end alminde-
lige fémandsforeninger, jf. hvilke lovparagraffer, der gadder for hen-
holdsvis den ene og anden slags forening.

Kommentar:

Lovforslaget er blevet tilrettet med henblik pa at skabe parallelitet imel-
lem reglerne for almindelige godkendte famandsforeninger og " fa-
mandshedgeforeninger” , medmindre forskellene i reglerne er begrundet i
saalige forhold for hedgeforeninger.

| forbindelse med de generelle overvelelser om at skabe parall€elitet imel-
lem reglerne for almindelige godkendte famandsforeninger og " fa-
mandshedgeforeninger” , er det besluttet at undlade at fremsadte krav om,
at Finanstilsynet skal godkende vedtaegterne for hedgeforeninger, der
alene modtager midler fra et eller flere medlemmer.

Den Europadske Centralbank foreslar at lade godkendelse hos Finanstil-
synet af den enkelte hedgeforening vaare obligatorisk for alle hedgefore-
ninger, saledes at oplysningskravene kommer til at omfatte alle hedgefo-
reninger, ogsa de hedgeforeninger, der kun henvender sig til en enkelt €-
ler fAinvestorer.

Kommentar:

Lovforslaget falger strukturen for de evrige foreningsformer, hvor for-
eninger, der kun har et enkelt eller fa medlemmer, kan vedge om de vil
under tilsyn eller g. Den lempeligere regulering findes forsvarlig, fordi
medlemmerne saadvanligvis vil veare ingtitutionelle investorer (f.eks. for-
sikringsselskaber og pensionskasser), der er i stand til at varetage deres
egne interesser. Hertil kommer, at de institutionelle investorer som oftest
allerede selv er under tilsyn, og der derfor vil veare tale om dobbelt tilsyn.

| nvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening ansker
en henvisning til 8 84 i lov om investeringsforeninger og speciaforenin-
ger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., sdledes at hedgefo-
reninger far mulighed for at afvikle pa anden made end likvidation.

Kommentar:
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I lighed med investeringsforeninger og specialforeninger er det valgt at
give mulighed for, at hedgeforeninger, som modtager midler fra en videre
kreds eller offentligheden, med Finanstilsynets tilladelse kan afvikles pa
anden made end ved likvidation.

Der fastsates ikke regler for afvikling af ” famandshedgeforeninger”,
som kun modtager midler fra et eller flere medlemmer. Dette svarer til,
hvad der gadder for andre godkendte famandsforeninger.

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening fore-
sar, at henvisningen til § 44 i lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. om mulighe-
den for at yde lan eller stille garanti udgar, sdledes at hedgeforeninger kan
yde |an og stille garantier.

Kommentar:

| lighed med hvad der gadder for investeringsforeninger og specialfor-
eninger opretholdes forslaget om, at hedgeforeninger ikke ma yde |an og
stille garanti. Individuel langivning og garantistillelse ligger ikke inden
for rammerne af det, der seedvanligvis forstas ved hedgeforeningsaktivi-
ter.

Til lovforslagets 8 2, nr. 5 (8 106 i lov om finansiel virksomhed): De-
potselskabets kontrolfunktion

InvesteringsForeningsRadet stettet af Den Danske Fondsmasglerforening
mener, at fordaget vil medfare betragtelige ekstraomkostninger for den
enkelte forening, idet der fastsadtes en vidtraskkende kontrolfunktion hos
depotsel skabet, som foreningen kommer til at betale for.

Kommentar:

Finanstilsynet har pa baggrund af haringssvarene haft en drgftelse med
InvesteringsForeningsRadet og Finansradet, om den forngdne kontrol
kan gares mindre belastende. Pa denne baggrund er det valgt at afsta fra
at palagyge depotsel skabet yderligere kontrolforpligtelser for hedgefore-
ninger sammenlignet med de kontrolforpligtel ser, som depotsel skabet har
over for andre foreninger under tilsyn. Der er herved lagt vaagt pa, at
hedgeforeninger ligesom andre foreninger under tilsyn efter 8 37, stk. 1, i
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., blandt andet skal have fyldestgerende interne
kontrolprocedurer. Det forudsedtes, at foreningen udarbejder retnings-
linjer for udfarelsen af kontrollen af om risikorammerne er overholdt og
at foreningen registrerer sine eventuelle overskridelser af risikorammer-
ne. Endvidere forudsadtes det, at foreningens eksterne revisor i forbindel-
se med den almindelige revision i protokollatet vedrgrende arsrapporten
oplyser omretningslinjerne er betryggende og har fungeret hensigtsmees-
sigt, og om foreningens kontrolprocedure har givet anledning til be-
maakninger. Endvidere skal revisor oplyse, at foreningen rettidigt har
indber ettet eventuelle overskridelser af risikorammerne til Finanstilsynet.
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| forbindelse med de generelle overveelser om kontrol med hedgefore-
ningernes overholdelse af risikorammerne er det besluttet at undlade at
fremsadte krav om, at hedgeforeninger skal indberette de af bestyrelsen
fastsatte ristkorammer og andringer heri til Finanstilsynet. Baggrunden
herfor er, at Finanstilsynet ikke skal godkende foreningernes risikoram-
mer og andringer heri.

Pensionsafkastbeskatningsloven (sdkaldte PAL -foreninger)
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening ger
opmaaksom pa, at henvisningerne til en sakaldt PAL forening i lovfors-
lagets bemaakninger, skal rettes til i overensstemmelse med det skatte-
lovforslag, der forventes fremsat i januar.

Kommentar:
Lovforslaget er blevet tilrettet.

Pensionspuljers anbringelse af midler i hedgeforeninger
Forbrugerrédet foreslar, at der i lovfordaget indgar bestemmelser til at
sikre, at investering i hedgeforeninger felger de samme regler for anbrin-
gelse af opsparingen i puljer som andele i erhvervsudviklingsforeninger,
jf. 810, stk. 1, nr. 6, i bekendtgarelse om puljepension og andre skattebe-
gunstigede opsparingsformer m.v.

Kommentar:

Investering i hedgeforeninger kan veare meget spekulativt og risikoekspo-
neringen kan blive ganske betydelig. Pa denne baggrund ma en aandring
af puljebekendtgerelsen kraeve ngje overveelser. Det kan oplyses, at Fi-
nanstilsynet i 2005 vil tage placeringsreglerne i puljebekendtgerelsen op
til en ngjere gennemgang. | den forbindelse vil Finanstilsynet overveje
mulighederne for, at puljemidler kan placeres som investering i hedgefo-
reninger.

Opheevelse af placeringsbestemmelse for investeringsforeninger om
realkreditobligationer

| nvesteringsForeningsRadet stettet af Den Danske Fondsmasglerforening
og Realkreditradet er af den opfattelse, at UCITS-direktivet er korrekt
gennemfeart i dansk ret med den gaddende placeringsbestemmelse. Disse
organisationer samt ATP anferer, at bestemmelsen som minimum skal
opretholdes for speciaforeninger, idet disse foreninger ikke er reguleret
af UCITS-direktivet.

Organisationerne peger endvidere p3, at en ophasvelse af § 102, stk. 2, i
lov om investeringsforeninger og speciaforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. vil fa som utilsigtet konsekvens, at foreninger
vil kunne investere 25 pct. af deres formue i realkreditobligationer samt
20 pct. i andre vaadipapirer, som er udstedt af emittenter (udstedere) i
samme koncern. Dette vil vaare en lempelsei forhold til de gaddende reg-

14/19



ler, hvorefter foreningerne hgjest kan investere 35 pct. af deres formue i
realkreditobligationer og andre vaardipapirer.

Kommentar:

For at udelukke enhver tvivi om direktivets forstaelse, har @konomi- og
Erhvervsministeriet forelagt spargsmalet for EU-kommissionen for at fa
en afklaring. P& den baggrund er forslaget om at ophaeve § 102, stk. 2, i
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. udgaet af lovforslaget.

3. Yderligere bemaa kninger til lovfor slaget

Administration og placeringsregler:

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmagglerforening anfo-
rer, at det vil vaae anskeligt, at der gives mulighed for at delegere selve
investeringsbeslutningen til portefaljemanagers uden for investeringsfor-
valtningssel skabets regi. Dette skal sesi forbindelse med, at en hurtig be-
slutningsproces ofte er ngdvendig for at udnytte eventuelle skaevheder i
markedet.

Kommentar:

Investeringsbeslutninger anses for at vaare en kerneopgave i en forening.
I lighed med, hvad der gadder for andre foreninger under tilsyn, kan ker-
neopgaver ikke uddelegeres til andre, jf. 8 39, stk. 2, i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v. og 8 102, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

8104, stk. 1, nr. 3 i lov. om investeringsforeninger og specialforenin-
ger samt andrekollektive investeringsordninger m.v.:
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmasglerforening pape-
ger, at der skal skeen andring i 8 104, stk. 1, nr. 3, i lov om investerings-
foreninger og speciaforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v. saledes, at de pagaddende selskaber ogsd ma udeve investe-
ringsforvaltningsvirksomhed for hedgeforeninger.

Kommentar:
@konomi- og Erhvervsministeriet er enig og lovforslaget er tilrettet i
overensstemmel se med det foresl aede.

Afsnit 1X, X og X1 i lov om investeringsforeninger og specialforenin-
ger samt andrekollektive investeringsordninger m.v.:
InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmagglerforening anser
det for enskeligt, at det praeciseres, hvorledes placeringsreglerne udfor-
mes for s vidt angdr andre foreningers mulighed for at placere midler i
hedgeforeninger. Organisationerne foresar, at investering i hedgefore-
ninger omfattes af § 90, stk. 1 nr. 3, § 107 (evt. § 109, stk. 2) og § 108 €-
ler som minimum af 8 87, stk. 5 og § 111, stk. 2, nr. 2, i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v.
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Kommentar:

Ud fra et investorbeskyttel sessynspunkt anses det for at veare principielt
betamnkeligt at abne op for, at andre foreninger under tilsyn kan placere
medlemmernes midler i andele i hedgeforeninger. De gaddende place-
ringsregler for andre foreninger under tilsyn er sdledes opretholdt uaand-
rede.

L ov om finansiel virksomhed § 77

| nvesteringsForeningsRadet mener, at det nye kapitel 16 ai lov om inve-
steringsforeninger og speciaforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v. om hedgeforeninger bar indarbejdesi § 77 i lov om
finansiel virksomhed, som fastlasgger investeringsvilkar for visse ansatte i
finansielle virksomheder.

Kommentar:

Lov om finansiél virksomhed § 77 indeholder et forbud mod spekulation.
Det fremgar bl.a. af bestemmelsen, at den omfattede persongruppe som
udgangspunkt ikke ma erhverve kapitalandele, hvis det sker med henblik
pa salg af disse andeletidligere end 6 maneder efter erhvervelsen.

Erhvervelse af andele i investeringsforeninger, specialforeninger og
udenlandske investeringsinstitutter er dog tilladt, fordi investoren ikke
selv tradfer beslutningen om, hvad midlerne investeres i. Den beslutning
tradfer foreningen. Det samme geor sig gaddende ved investeringer i
hedgeforeninger.

Lov omfinansiel virksomhed § 77, stk. 1, nr. 3, og stk. 2, sant tilsvarende
bestemmelser i de andre finansielle love er blevet amdret, siledes at er-
hvervelsei andele i hedgeforeninger tillades.

L ov om finansiel virksomhed § 162

InvesteringsForeningsRadet og Den Danske Fondsmagglerforening naev-
ner endvidere, at det vil vaare hensigtsmaessigt at aendre placeringsregler-
ne for forsikringsselskaber og pensionskasser i lov om finansiel virksom-
hed, s& de far samme mulighed for at investere i hedgeforeninger, som de
I dag har i andre foreninger.

Kommentar:

Forsikringsselskaber og pensionskassers mulighed for at investere i
hedgeforeninger vil med lovforslaget vaae usandret. Dermed vil hedgefo-
reninger ikke blive sidestillet med investeringsforeninger, specialforenin-
ger eller famandsforeninger. Med hedgeforeninger kan man i princippet
opna en risiko, der er ubegramset. Denne risiko i hedgeforeninger kan
overstige selv den mest risikobetonede investeringsforening, specialfor-
ening eller famandsforening. Derfor synes det ikke rimeligt at henregne
demtil samme aktivkategori som investeringsforeninger m.v.
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Der foreslas derfor ikke aandringer i lov omfinansiel virksomhed § 162.

Chinese Walls:

Dansk Aktionaaforening anfarer, at forskellige afdelinger af én og sam-
me investeringsforening kan have modsatrettede positioner og handel sen-
sker. Foreningen papeger, at investeringsforeningerne bar gere at for at
undga de modstridende interesser, der kan vaae pa spil, hvor en given in-
vesteringsforenings hedgefonds-afdeling med hgj gearing sadger kort og
dermed presser kursen ned pa én aktie, mens samme investeringsfor-
enings f.eks. ”"danske-aktier’-afdeling ligger langt og forventer kursstig-
ning i den samme aktie.

Kommentar:
Det er ikke muligt at oprette " hedgeforenings-afdelinger” i en investe-
ringsforening. Hedgeforeningsaktiviteter skal forega i en hedgeforening.

4. @vrige eendringer

Der er i gvrigt indarbedet konsekvensrettelser i lov om finansiél virk-
somhed 8§ 54, stk. 1 og 2, § 101, stk. 1, 8 121, stk. 2, § 350, stk. 1, nr. 1, og
bilag 5 samt i veardipapirhandelslovens § 2.

Endvidere er der i lovforslaget indsat aendringer af 88 384 og 385 i lov
om finansiel virksomhed. Det foreslas saledes, at disse to overgangsbe-
stemmel ser vedr grende videregivel se af fortrolige oplysninger forlaangesi
1 ar, sdledes at de lgber fremtil 1. januar 2006.

Forslagene om forlaengelse af overgangsbestemmelserne er indsat, efter
gnske fra brancheorganisationen Forsikring & Pension, der i oktober
2004 kunne konstatere, at der var behov herfor. Fordagene har pa grund
af den korte tidshorisont ikke vaaet sendt i haring, men forslagene har
vaget dreftet med de finansielle brancheorganisationer, Datatilsynet og
Forbrugerrédet. Herudover er Handvaaksradet og Dansk Industri oriente-
ret om forslagene. Datatilsynet har gnsket, at forholdet til lov om behand-
ling af personoplysninger praeciseres, hvilket er gjort. Forbrugerradet har
bemaaket, at det ikke indenfor de korte tidsfrister har vaaet muligt at
kommentere pa aandringen af § 385 i lov om finansiel virksomhed.

5. Bemax kninger, der ikke knytter sig til requleringen af hedgefor e-

ninger

Administration af ikke-godkendte famandsforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger:

InvesteringsForeningsRadet stettet af Den Danske Fondsmasglerforening
anfarer, at der er en ulige konkurrencesituation imellem investeringsfor-
valtningsselskaber, der er get af foreninger og investeringsforvaltnings-
selskaber, der er get af andre, f.eks. banker. Det skyldes, at de investe-
ringsforvaltningssel skaber, der er gjet af foreninger, ikke ma administrere
ikke-godkendte famandsforeninger.
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Kommentar:

Dette emne er ikke en del af lovforslaget om hedgeforeninger. Med den
gaddende fortolkning af UCITS-direktivet, som regulerer onradet, er det
ikke muligt at lade foreningsejede investeringsforvaltningssel skaber ad-
ministrere ikke-godkendte famandsforeninger. Pa den baggrund er gnsket
ikke imadekommet i forbindelse med dette lovforslag. Der fares separate
forhandlinger mellem Finanstilsynet og InvesteringsForeningsRadet om
emnet.

Hering

Falgende myndigheder og organisationer er blevet hart:
Advokatradet, Arbejderbevaagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Til-
laggspension (ATP), Barsmagglerforeningen, Centralforeningen for Dan-
ske Assurandgrer, Danmarks Nationalbank, Danmarks Rederiforening,
Danmarks Skibskreditfond, Dansk Aktionaaforening, Dansk Autoriseret
Markedsplads A/S, Dansk Handel & Service, Dansk Industri (DI), Data-
tilsynet, Den Danske Finansanalytikerforening, Den Danske Fondsmagg-
lerforening, Den Europadske Centralbank, Finansradet (Danske Pengein-
stitutters Forening), Fondsradet, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerrd
det, Foreningen af Firmapensionskasser, Foreningen af Interne Revisorer,
Foreningen af J.A.K. Andelskasser, Foreningen af Statsautoriserede Re-
visorer, Foreningen Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, For-
sikringsmagglerforeningen i Danmark, Forsikringsmagylernes Branchefor-
ening, Garantifonden for indskydere og investorer, HTS Interesseorgani-
sationen - Handel, Transport og Serviceerhvervene, Handvaaksradet, In-
vesteringsForeningsRadet, KommuneK redit, K gbenhavns Fondsbars A/S,
Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Pengeinsti-
tutternes Betalingssystemer A/S, Reakreditrédet, Rederiforeningen af
1895, Regionale Bankers Forening, Rigsombudsmanden pa Faargerne,
Rigsombudsmanden i Gregnland, Rigsrevisionen, Sammenslutningen
Danske Andelskasser, Vaadipapircentralen A/S og @konomistyrel sen.

Falgende myndigheder og organisationer har afgivet haringssvar :
Advokatrédet, Arbejdsmarkedets Tillasgspension (ATP), Barsmagglerfor-
eningen, Dansk Aktionaaforening, Dansk Industri, Datatilsynet, Den dan-
ske fondsmasglerforening, Den Europadske Centralbank, Finansradet,
Forbrugerradet, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen
Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, HTS Interesseorgani satio-
nen - Handel, Transport og Serviceerhvervene, InvesteringsForeningsRa-
det, Kgbenhavns Fondsbars A/S, Lokae Pengeingtitutter, Realkreditra-
det.

Falgende myndigheder og organisationer har haft bemaerkninger til
lovforslaget:

Arbegdsmarkedets Tillaggspension (ATP), Barsmaglerforeningen, Dansk
Aktionaaforening, Dansk Industri, Den Danske Fondsmaaglerforening,
Den Europad ske Centralbank, Finansradet, Forbrugerradet, Foreningen af
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Statsautoriserede Revisorer, InvesteringsForeningsRadet, Kgbenhavns
Fondsbers A/S, Rea kreditradet.



