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1. Indledning

Lovforslaget gennemfarer et nyt EU direktiv pa investeringsforeningsom-
radet, Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli
2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter)
(herefter UCITS-direktivet).

Med henblik pa at fa indarbejdet UCITS-direktivet pa en hensigtsmaessig
made i de danske regler om investeringsforeninger m.v. foreslas en nyaf-
fattelse af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Formalet med lovforslaget er at indfgre enklere og mere ensartede regler
pa omradet for investeringsforeninger. Investorerne bliver oplyst pa en
mere ensartet made og har derved nemmere ved at sammenligne investe-
ring pa tveers af EU. Desuden indfares der en rekke regler, der ger det
muligt for investeringsforeningerne at opna en reekke stordriftsfordele og
dermed blive mere effektive.

Lovforslaget viderefgrer den geeldende lovgivning vedrgrende kollektive
investeringsinstitutter, dog med visse lempelser. Ligeledes viderefarer
lovforslaget foreningsmodellen, der er udgangspunktet i den eksisterende
lov, og som der har veeret tradition for at anvende i Danmark.

Det sker i forstaelse med branchen samtidig med, at der er nedsat en ar-
bejdsgruppe, jf. neermere nedenfor, der skal se pa mulighederne for samt
fordele og ulemper ved at indfgre en eller flere UCITS ordninger som
alternativer til foreningsmodellen, saledes som organisationerne i forbin-
delse med hgringen har ytret anske om. | vurderingen af en struktur for
de alternative ordninger vil arbejdsgruppen se pa en reekke af de gnsker,
som branchen har fremsat i forbindelse med hgringen af lovforslaget.

Lovforslaget blev sendt i hgring den 23. september 2010 med hgringsfrist
den 25. oktober 2010 til i alt 116 myndigheder, organisationer m.v.

Finanstilsynet har modtaget 27 hgringssvar, hvoraf 11 har haft bemaerk-
ninger til forslaget.



Der er afgivet substantielle bemarkninger til lovforslagets elementer ved-

rarende:
e Lovforslaget generelt (pkt. 2)

Ledelsesregler (pkt. 3)

Delegation (pkt. 4)

Investorbeskyttelsesregler (pkt. 5)

Investeringsreglerne (pkt. 6)

Opretholdelse af godkendelse af hedgeforeninger, der kun henvender

sig til enkelte investorer (pkt. 7)

Fusionsregler (pkt. 8)

e /Endring vedrgrende maksimal omkostningsprocent (pkt. 9)

e Finanstilsynets adgang uden retskendelse til ikke-tilsynsbelagte virk-
somheder (pkt. 10)

e Partsbegrebet i forhold til Finanstilsynet (pkt. 11)

Hgringen har endvidere givet anledning til nogle redaktionelle endringer
og preeciseringer i lovteksten og bemarkningerne. Disse &ndrer ikke ved
substansen i de pageldende forslag og omtales derfor ikke narmere i
dette notat.

2. Generelle bemarkninger

2.1. Generelle bemarkninger om lovforslaget

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet har anfgrt, at bade de geel-
dende regler og det fremsatte lovforslag rummer en reekke danske seerreg-
ler og fortolkninger i forhold til UCITS-direktivet, der paferer bade inve-
steringsforeninger og investeringsforvaltningsselskaber administrative og
gkonomiske begraensninger og byrder. Disse sarlige danske regler og
fortolkninger har ikke rod i direktivet og genfindes ikke tilsvarende i de
lande, der i gjeblikket er ledende inden for kapitalforvaltning.

Med den ggede konkurrence, der faglger af UCITS-direktivet, finder Fi-
nansradet og InvesteringsForeningsRadet det ngdvendigt, at disse sarlige
danske begransninger og byrder fjernes fra lovgivningen, idet de er kon-
kurrenceforvridende til skade for de danske aktgrer i branchen. For at
kapitalforvaltning kan fastholdes og udvikles i Danmark, skal lovgivnin-
gen understgtte branchens muligheder for fortsat at kunne tilbyde konkur-
rencedygtige kapitalforvaltningsprodukter, der mgder investorernes krav
om beskyttelse, fleksibilitet og lave omkostninger. Dette vil blandt andet
skabe gode muligheder for at tiltreekke og fastholde hgjveerdi-
arbejdspladser inden for savel finans og it til gavn for veeksten i Dan-
mark.

Med de nye regler vil et udenlandsk investeringsinstitut omfattet af
UCITS-direktivet kunne operere frit i Danmark pa baggrund af hjemlan-
dets regler og tilsyn. Tilsvarende vil de byrdefulde danske szrregler geel-
de for de danske investeringsforeningers og investeringsforvaltningssel-
skabers aktiviteter bade i Danmark og i det gvrige EU.
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Bade Finansradet og InvesteringsForeningsRadet understreger, at en til-
pasning af de danske regler til direktivet ikke vil ske pa bekostning af
investorernes interesser. Tvartimod vil en sadan tilpasning veere til gavn
for investorerne, idet den vil skabe mulighed for opnaelse af stordriftsfor-
dele og sikre et gennemskueligt og ensartet beskyttelsesniveau svarende
til beskyttelsen i de inden for kapitalforvaltning ledende europaiske lan-
de. Organisationerne fremhaver, at direktivet rummer en reekke indbyg-
gede investorbeskyttelsesregler, der suppleres i den gvrige EU-ret, herun-
der navnlig MiFID, der er implementeret i Danmark ved investorbeskyt-
telsesbekendtgarelsen.

Det er Forbrugerradets opfattelse, at Danmark i udgangspunktet har en
for forbrugerne god model for investeringsforeninger, da foreningerne
juridisk ejes af kunderne, som dermed i udgangspunktet har adgang til
automatisk stor risikospredning, hvor omkostningerne baeres i feellesskab.

Forbrugerradet anfgrer, at der pa investeringsomradet er interessekonflik-
ter, fordi pengeinstitutterne giver radgivning, som kunderne ikke umid-
delbart skal betale for. Det er i modsetning til aftaler om lan, idet penge-
institutterne og kunderne har en feelles interesse i, at kunden kan betale sit
lan. Forbrugerradet mener derfor, at det er vigtigt, at der bliver taget hgj-
de for de interessekonflikter, der er mellem pengeinstitutterne og deres
kunder, nar der udfaerdiges forbrugerbeskyttelsesregler og rammevilkar
for investeringsprodukter.

Endvidere anfgrer Forbrugerradet, at banksektoren ganske vist har de
facto bestemmende indflydelse pa mange investeringsforeninger og der-
med ensidigt kan styre strammen af provision, som investeringsforenin-
gerne skal betale til det pengeinstitut, som leverer medlemmer til forenin-
gen, seerligt fordi denne betalingsstrem holdes skjult for medlemmerne,
men samtidig er det Forbrugerradets erfaring, at kunder, som pa pengein-
stituttets anbefaling har kagbt andre af pengeinstituttets designede produk-
ter har veeret betydeligt veerre stillet.

Kommentar:

Lovforslaget indeholder andre regler end de, der gennemfgrer UCITS-
direktivet. Det er regler om, hvordan danske investeringsforeninger skal
organisere, lede og drive deres virksomhed. Der er saledes tale om regler
om sammenseatningen af investeringsforeningers og investeringsforvalt-
ningsselskabers bestyrelse og om delegation. Det er alene en viderefarel-
se af eksisterende forbrugerbeskyttende regler.

Direktivets gennemfgrelse i lovforslaget afspejler den selskabsretlige
indretning af investeringsforeninger, der er i Danmark. | Danmark er der
tradition for, at reglerne om investeringsforeningers bestyrelser og direk-
tion (eller investeringsforvaltningsselskabets direktion) i vidt omfang
svarer til de ledelsesregler, der i gvrigt geelder for bestyrelsen og direkti-
onen i den finansielle sektor. Gennemfgrelsen af UCITS- direktivets reg-
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ler begrunder ikke a&ndringer af denne ledelsesstruktur, givet at den eksi-
sterende foreningsstruktur viderefgres.

De danske investeringsforeninger er selvsteendige investeringsselskaber,
der har en bestyrelse, som har den overordnede ledelse af og dermed
ansvaret for foreningen. Bestyrelsen kan enten ansatte en direktar eller
ifolge forslaget delegere den daglige ledelse til et investeringsforvalt-
ningsselskab, hvis direktgr sa skal udfere de opgaver, der ellers pahviler
foreningens direktar. | lovforslaget er det praeciseret, at der er tale om en
delegation af hele den daglige ledelse, mens der i den gaeldende lov star
overlade den daglige ledelse”. Det er en model, der ogsa er kendt i an-
dre EU-lande, og som er indrettet til, at en investeringsforening har en
bestyrelse, der varetager den overordnede ledelse.

Lovforslaget er en afvejning af hensynet til investorerne og investerings-
forvaltningsbranchen. UCITS-direktivet giver medlemslandene mulighed
for at fastsette regler for investeringsselskaber, der som de danske inve-
steringsforeninger er juridiske personer og selvadministrerende, (*’for-
eningsmodellen’”) og for investeringsfonde, der i nogen grad ligner pen-
geinstitutternes pensionspuljer, (’fondsmodellen’), der er en del af det
administrationsselskab, der administrerer dem, og som treffer alle be-
slutninger vedrgrende investeringsfonden. Direktivet palaegger ikke med-
lemslandene at bruge den ene eller den anden model.

Ved gennemfgrelsen af UCITS 111 direktivet i 2003—2004 fik depotselska-
berne som led i et politisk forlig adgang til at eje investeringsforvalt-
ningsselskaberne, hvad de hidtil efter praksis ikke havde haft adgang til.
Som led i det politiske forlig blev der som investorbeskyttelse indfert
veernsregler, der blandt andet begraenser den personkreds, der kan veere
medlem af en forenings bestyrelse. Det samme gelder investeringsfor-
valtningsselskabets bestyrelse, hvor flertallet af bestyrelsens medlemmer
hverken kan veere medlem af bestyrelsen for eller ansat i depotselskabet.
Flertallet af bestyrelsens medlemmer ma heller ikke vaere medlem af be-
styrelsen for eller ansat i et andet selskab, som en investeringsforening
har indgaet vaesentlige aftaler med eller i andre selskaber, som er kon-
cernforbundne med disse selskaber og depotselskabet.

De danske serregler skyldes hensynet til investorbeskyttelsen. MiFID-
direktivet, der er gennemfgrt i lov om finansiel virksomhed, indeholder
investorbeskyttelsesregler, men regulerer ikke de underliggende interes-
sekonflikter, der er en fglge af den kollektive portefgljepleje, der udfares i
investeringsforeninger. Medlemmerne af en forening far ikke kendskab til
de enkelte transaktioner i modsetning til enkeltinvestorer, der kan vare-
tage deres egne interesser. Det er derfor vigtigt, at svel investeringsfor-
eningens som investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse har medlem-
mer, der har fokus pa foreningens og medlemmernes (investorernes) inte-
resser. Jo mere foreningerne skal betale til deres forretningsforbindelser,
jo mindre bliver foreningens og dermed medlemmernes afkast.
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Der er saledes en interessekonflikt mellem medlemmerne og investerings-
foreningens forretningsforbindelser, der varetager investeringsradgiv-
ning, distribution og administration af foreninger. Dette skal ogsa ses pa
baggrund af, at investeringsforvaltningsselskabet meget ofte er i koncern
med de virksomheder, som investeringsforeningen har indgaet veaesentlige
aftaler med, hvorfor der er tale om inhabilitet.

Det er derfor ogsa vigtigt, at investeringsforeningens bestyrelse treffer
beslutning om, hvem foreningens arbejdsopgaver kan delegeres til samt
vilkarene herfor.

Pa investeringsforeningsomradet skal en forenings bestyrelse tage stilling
til delegation af opgaver til andre virksomheder. Det galder ogsa for
delegation af markedsfering og salg af investeringsbeviser til investorer,
hvor en del af markedsferingshonoraret og den beholdningsprovision,
som investeringsforeningerne betaler til pengeinstitutterne, er betaling
for radgivning af foreningens medlemmer og potentielle kunder. Pengein-
stitutterne skal sgrge for, at deres ansatte har kendskab til produktet.

Det fremgar ogsa af lovforslaget, at foreningens bestyrelse skal tage hgj-
de for interessekonflikter. Det er en del af den danske model for forenin-
ger, at foreningernes bestyrelse skal varetage foreningernes og deres
medlemmers interesser. De skal ikke godkende den enkelte markedsfg-
ringsaftale, men bestyrelsen skal tage stilling til standardvilkarene.

Pa denne baggrund er lovforslaget opretholdt uendret pa disse omrader.

2.2. @nske om &ndret struktur for investeringsforeninger

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener ikke, at den danske
foreningsmodel er sa speciel, at det ikke er muligt at knytte reguleringen
op pa én af direktivets modeller. Det er Finansradets opfattelse, at inve-
steringsforvaltningsselskabet uden videre kan overlade den daglige drift
med tilhgrende beslutningskompetence, uden at dette vil kompromittere
investeringsforeningens status som selvstendig juridisk enhed eller for-
ringe investorbeskyttelsen ved at give anledning til interessekonflikter.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfarer, at det er direktivets
udgangspunkt, at safremt investeringsforeningen antager et investerings-
forvaltningsselskab, da rettes reguleringen af den daglige drift mod dette
selskab (og ikke mod foreningen).

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfarer, at den danske for-
eningsmodel udger en kombination af direktivets to mader at drive insti-
tutter pa, hvilket giver en raekke problemer i relation til implementeringen
af direktivet. Konkret har loven den grundleeggende forudsatning, at en
investeringsforening har egen fungerende direktion til varetagelse af den
daglige drift.
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Organisationerne anfgrer, at denne forudseetning ikke harmonerer med
praksis, hvor langt hovedparten af investeringsforeningerne antager et
investeringsforvaltningsselskab til at foresta den daglige drift.

Konsekvensen heraf er, at lovforslaget viderefarer og udvider en raekke
fordyrende og ineffektive administrative forpligtelser for bade investe-
ringsforeningens bestyrelse og for investeringsforvaltningsselskabet, som
ikke geelder tilsvarende i de lande, som Danmark i fremtiden skal konkur-
rere med, for eksempel Luxembourg og Finland.

Finansradet opfordrer til, at der indfares en fondsmodel i Danmark.

Kommentar:

Det er ikke intentionen med lovforslaget at e&ndre den nuveerende for-
eningsstruktur, der bygger pa medlemsindflydelse, og som har veret
kendt i Danmark siden 1982, sa den i hgjere grad kommer til at ligne
fondsmodellen.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at den danske mo-
del er en kombination af direktivets to mader at drive investeringsinstitut-
ter pa. Lovforslaget preciserer, at de danske investeringsforeninger er
selvadministrerende, fordi de har en bestyrelse, der har den overordnede
ledelse, men at bestyrelsen kan delegere den daglige ledelse til et investe-
ringsforvaltningsforvaltningsselskab. Med lovforslaget bliver det saledes
tydeliggjort, at den danske forenings-model er det selvadministrerende
investeringsselskab i UCITS-direktivets forstand.

Der har tidligere i 2002-2003 veeret overvejelser om at etablere en
fondsstruktur i Danmark. Overvejelserne farte ikke til en &ndring, fordi
der dengang alligevel ikke var interesse. Lovforslaget er opretholdt
uendret pa dette punkt, men da savel InvesteringsForeningsRadet som
Finansradet nu udtrykker gnsker om et regime, hvor det er investerings-
forvaltningsselskabet, der farst og fremmest bliver reguleret svarende til
direktivets fondsmodel, er der blevet nedsat en arbejdsgruppe, der skal se
pa mulighederne for samt fordele og ulemper ved at indfere en eller flere
UCITS ordninger som alternativer til investeringsforeninger.

I arbejdsgruppen deltager — udover @konomi- og Erhvervsministeriet og
Finanstilsynet - fglgende: Finansradet, InvesteringsForeningsRadet,
Dansk Aktionzrforening, Forbrugerradet, Danmarks Nationalbank, Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen og Skatteministeriet.

2.3. Lovforslagets regulering af non-UCITS

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener, at det pd nuverende
tidspunkt er uforholdsmaessigt omkostningsfuldt at &ndre de geeldende
regler om non-UCITS, herunder bl.a. hedgeforeninger og professionelle
foreninger. De begrunder det med, at det nyligt vedtagne AIFM-direktiv
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vedrgrende forvaltere af disse non-UCITS medfarer, at reglerne ma an-
dres pa ny.

Finansradet finder derfor, at de foreslaede @ndringer bar udga af lovfors-
laget.

Kommentar:

De @ndringer, der foreslas for de foreninger, som ikke er omfattet af
UCITS-direktivet, skyldes lovforslagets struktur. Der er saledes ikke tale
om materielle e&ndringer for disse foreningstyper, med undtagelse af en
enkelt @ndring, der indebarer, at ogsa specialforeninger og hedgefore-
ninger kan delegere investeringsbeslutninger, jf. nedenfor under pkt. 4.5.

Med den foreslaede nye struktur af investeringsforeningslovgivningen vil
det vaere enklere at overfgre de foreninger, der henvender sig til professi-
onelle investorer, til en AIFM-regulering, og lovforslaget er derfor op-
retholdt uendret pa dette punkt.

2.4. @nske om registrering af ikke-registrerede foreninger og ikke-
godkendte famandsforeninger

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet gnsker, at der tilfgjes en
hjemmel i loven for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til at registrere ikke-
registrerede foreninger, der henvender sig til professionelle investorer og
ikke-godkendte famandsforeninger. Registreringen vil undtage forenin-
gerne fra lov om visse erhvervsdrivende virksomheders (LEV) § 3 sale-
des, at disse foreninger herefter kan registreres med kun ét medlem, lige-
som disse foreninger skal kunne opdeles i afdelinger og give deltagerne
ret til at stemme pr. kapitalandel.

Disse foreninger tegner sig for ca. 200 mia. kr. svarende til mellem 20 og
25 pct. af branchens kapital. Siden @&ndringen af LEV i 2009 er registre-
ring af disse foreninger hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sket uden klar
hjemmel som led i styrelsens administrative praksis — dog ikke med mu-
lighed for opdeling i selvsteendige gkonomiske enheder (afdelinger) eller
med mulighed for stemmeret pr. kapitalandel.

Organisationerne finder, at henset til de betragtelige belgb, der forvaltes i
disse foreninger, er det hensigtsmaessigt, at der findes en klar hjemmel til
registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Forsikring og Pension har fremsat et lignende gnske, herunder et gnske
om at alternativerne til investering i investeringsforeninger er sa fleksible

som muligt.

Kommentar:

Ifalge UCITS-direktivet ma et investeringsforvaltningsselskab kun admi-
nistrere UCITS og andre kollektive investeringsordninger, der ikke er
omfattet af UCITS-direktivet, men for hvilke investeringsforvaltningssel-
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skabet er underlagt tilsyn. Endvidere ma selskabet udfare skansmassig
portefgljepleje.

De sakaldte ikke-godkendte famandsforeninger, som investeringsforvalt-
ningsselskaber kan administrere som et alternativ til skensmaessig porte-
foljepleje, er ikke under tilsyn og er heller ikke reguleret, hverken i den
geeldende lov eller i lovforslaget. Selvom registrering i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen efter lov om visse erhvervsdrivende virksomheder ikke har
veeret en forudsetning for at veere et alternativ til skensmassig portefel-
jepleje, er de ikke-godkendte famandsforeninger hidtil blevet registreret i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i henhold til lov om visse erhvervsdriven-
de virksomheder. Det er ikke leengere muligt efter en @&ndring af denne
lov i 2009, safremt foreningen kun har et medlem eller har afdelinger,
eller medlemmerne har stemmeret og kan modtage udbytte.

Idet investeringsforvaltningsselskaber har mulighed for at administrere
ikke-godkendte famandsforeninger, fordi de er et alternativ til skansmaes-
sig portefaljepleje, er der i lovforslaget indsat hjemmel til, at Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen fortsat kan registrere ikke-godkendte famandsfore-
ninger, selvom de ikke opfylder betingelserne i lov om visse erhvervsdri-
vende virksomheder og heller ikke er under tilsyn af Finanstilsynet. Det
er blandt andet en forudsetning, at de administreres af et investerings-
forvaltningsselskab. Det bliver muligt for de ikke-godkendte famandsfo-
reninger at have afdelinger, der hafter for deres egne og felles forplig-
telser pa samme made som fx investeringsforeninger. Endvidere fremgar
af forslaget, at de ikke-godkendte famandsforeninger afleegger arsrapport
efter en reekke af de regler, der galder for fx investeringsforeninger, men
at hverken Finanstilsynet eller Erhvervs- og Selskabsstyrelsen paser, at
de ikke godkendte famandsforeninger overholder regnskabsbestemmel-
serne. Det fremgar af bemarkningerne, at det er bestyrelsen, direktionen
I investeringsforvaltningsselskabet og revisionen, der har ansvaret for, at
bestemmelserne om afleeggelse af arsrapport og revision overholdes.

Organisationerne gnsker, at foreninger, der udgver virksomhed svarende
til de professionelle foreninger, men ikke er under tilsyn af eller registre-
ret i Finanstilsynet, kan registreres af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

I lov om finansiel virksomhed er der som fglge af UCITS-direktivets be-
stemmelser ikke hjemmel til, at investeringsforvaltningsselskaber kan
administrere foreninger, der henvender sig til professionelle investorer,
fordi disse foreninger hverken er reguleret, under tilsyn eller er et alter-
nativ til skensmaessig portefgljepleje. Det er derfor ikke hensigtsmaessigt
at abne mulighed for, at disse foreninger kan registreres hos Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen med dette lovforslag. Foreningerne har dog mulig-
hed for at &ndre deres vedtagter, hvis de kun har fa medlemmer, saledes
at de bliver ikke-godkendte famandsforeninger, der kan administreres af
investeringsforvaltningsselskaber. De vil derefter kunne registreres af
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i medfgr af forslaget til en ny registre-
ringsbestemmelse for ikke-godkendte famandsforeninger.

3. Ledelsesregler

3.1. Tilnaermelse af ledelsesreglerne til den gvrige selskabslovgivning
Finansradet finder, at safremt lovens udgangspunkt om, at en investe-
ringsforening har egen fungerende direktion, opretholdes, da er der et
generelt behov for at tilneerme ledelsesreglerne i lovforslaget til det, som
gaelder om kompetencefordeling i selskabslovgivningen. | henhold hertil
tilkommer det bestyrelsen at tage sig af den overordnede strategiske le-
delse, mens direktionen varetager den daglige ledelse.

I lov om investeringsforeninger er der en lang raekke regler, som i praksis
betyder, at bestyrelsen skal treeffe beslutninger, der vedrarer den daglige
ledelse.

Disse regler bar tilpasses, sa reguleringen bringes pa linje med direktivet
og den selskabsretlige lovgivning.

Kommentar:

For sa vidt angar tilpasning til UCITS-direktivet, er der — som anfart
under pkt. 2.1 — i Danmark tradition for, at ledelsesreglerne for investe-
ringsforeninger svarer til ledelsesreglerne for bestyrelsen og direktionen
i andre virksomheder i den finansielle sektor.

Ledelsesreglerne for virksomheder i den finansielle sektor er karakterise-
ret ved, at virksomhederne, herunder investeringsforeninger skal have en
bestyrelse og en direktion. Det blev indsat i den finansielle lovgivning
som en fglge af, at lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartssel-
skaber (selskabsloven) giver andre virksomheder to muligheder, nemlig
at have en bestyrelse og en direktion eller kun en direktion. Investerings-
foreninger kan dog delegere den daglige ledelse til et investeringsforvalt-
ningsselskab, hvis direktgr traeder i stedet for en direktgr ansat af besty-
relsen.

Bestyrelsen i finansielle virksomheder og investeringsforeninger inddra-
ges i kraft af reguleringen af den finansielle branche mere i det daglige
arbejde end bestyrelsen i andre virksomheder. Bestyrelsens pligter er
nermere fastsat i den finansielle lovgivning og lovgivningen for investe-
ringsforeninger.

Endelig skal bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af direktionen i finan-
sielle virksomheder og investeringsforeninger leve op til krav om erfaring
og haderlighed.

Lovforslagets regler om investeringsforeningers ledelse skal saledes ses
pa baggrund af de @ndringer af ledelsesreglerne, der gennem arene er
gennemfart pa tveers af den finansielle lovgivning og saledes ogsa for
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investeringsforeninger, hvorfor lovforslaget er opretholdt uendret pa
dette punkt. Reglerne underbygger desuden foreningsstrukturen og dens
medlemsindflydelse.

3.2. Udvidet adgang til at veere bestyrelsesmedlem i datterselskaber
Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfarer, at lovforslaget giver
mulighed for, at ledelsen i et investeringsforvaltningsselskab kan veere
bestyrelsesmedlem i investeringsforvaltningsselskabets datterselskaber.

Bestemmelsen bgr efter Finansradets og InvesteringsForeningsRadets
opfattelse &ndres, saledes at ledelsen ogsa kan veere medlem af bestyrel-
sen i koncernforbundne investeringsforvaltningsselskaber og administra-
tionsselskaber, som kunne have veeret et datterselskab, idet de beskeefti-
ger sig med samme opgaver. P4 denne made tilgodeses virksomheder,
som for eksempel af skattemaessige arsager er tvunget til at organisere sig
anderledes.

Kommentar:

| falge en af de vaernsregler, der blev indfgrt i 2003 til at beskytte investo-
rerne, ma direktgrer og andre ledende medarbejdere i et investeringsfor-
valtningsselskab ikke deltage i ledelsen eller driften af blandt andet sel-
skaber, der indgar i koncern med depotselskabet eller et andet selskab,
som en administreret investeringsforening har vaesentlige aftaler med.

Lovforslaget lemper efter branchens gnske dette forbud under hensyn til
de nye muligheder for grenseoverskridende aktiviteter. Pa den made kan
et investeringsforvaltningsselskabs direktar eller en ledende medarbejder
sidde i bestyrelsen for EU-administrationsselskaber, der er datterselskab
af investeringsforvaltningsselskabet.

De pagaldende kan for investeringsforvaltningsselskabets ejer koordine-
re administrationen af UCITS i forskellige lande. Direktgrer m.v. kan
ikke veere medlem af ledelsen i andre selskaber.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet gnsker endvidere, at de om-
fattede personer ogsa kan sidde i bestyrelsen for koncernforbundne ad-
ministrationsselskaber, idet koncernopbygningen kan veere forskellig. Det
skannes, at interessekonflikten mellem disse koncernforbundne admini-
strationsselskaber og investeringsforvaltningsselskabet og de administre-
rede foreninger sedvanligvis ikke er sa vasentlige, selvom selskaberne
kan konkurrere med hinanden, at de skal forhindre udnyttelse af direktio-
nens m.fl.’s ekspertise. Finansradets og InvesteringsForeningsRadets
gnske er derfor imgdekommet i lovforslaget.

3.3. Investeringsforvaltningsselskabets adgang til at yde portefalje-
forvaltning for dets ejere — sammensatning af bestyrelsen

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet finder det positivt, at der med
lovforslaget abnes for, at investeringsforvaltningsselskaber kan udfaere
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skansmaessig portefaljeforvaltning for koncernforbundne selskaber, idet
det eksisterende forbud i lov om finansiel virksomhed fjernes.

Organisationerne mener dog ikke, at det forretningsmaessige incitament
til at udnytte denne nye adgang er til stede i praksis, idet begraensningerne
i ejerens adgang til at opnad bestemmende indflydelse i bestyrelsen, jf. §
98 i lov om finansiel virksomhed, fastholdes. Denne fastholdelse fore-
kommer ungdig streng.

For at adgangen til portefgljeforvaltning vil fa nogen praktisk betydning,
bar reglerne tilpasses saledes, at ejeren kan opna flertal i bestyrelsen. Der
vil i denne sammenhang med fordel kunne skeles til udlandet, hvor hen-
synet til investeringsforeningerne blandt andet er varetaget via et uaf-
haengigt mindretal i investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse.

Kommentar:

Ved gennemfgrelsen af UCITS 111 direktivet i 2003—2004 fik depotselska-
berne, som led i et politisk forlig, adgang til at eje investeringsforvalt-
ningsselskaberne, hvad de hidtil efter praksis ikke havde haft adgang til.
Som led i det politiske forlig blev der som investorbeskyttelse indfert
veernsregler, der blandt andet begraenser den personkreds, der kan vere
medlem af en forenings bestyrelse. Det samme gelder investeringsfor-
valtningsselskabets bestyrelse, hvor flertallet af bestyrelsens medlemmer
hverken kan vaere medlem af bestyrelsen for eller ansat i depotselskabet
eller et andet selskab, som en forening, der administreres af selskabet,
har indgaet vaesentlige aftaler med eller i andre selskaber, som er kon-
cernforbundne med disse selskaber.

Det hidtidige forbud mod, at investeringsforvaltningsselskabet udfarer
portefaljepleje for sine ejere, var en del af de naevnte vaernsregler. Opha-
velsen af forbuddet mod, at investeringsforvaltningsselskabet udfagrer
portefaljepleje for sine ejere, som foreslas efter gnske fra Investerings-
ForeningsRadet, kan ikke begrunde en ophavelse af vaernsreglen i § 98 i
lov om finansiel virksomhed om bestyrelsens sammenseatning. Efter denne
regel kan ejerne udpege halvdelen af investeringsforvaltningsselskabets
bestyrelsesmedlemmer.

4. Delegation
4.1. Investeringsforvaltningsselskabets rolle — delegation til investe-
ringsforvaltningsselskabet

4.1.1 Delegation generelt

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at direktivet ikke
indeholder et generelt forbud mod delegation, idet der alene anfares en
begraensning, for sa vidt angar delegation af kerneopgaven investerings-
forvaltning, samt den generelle begreensning for administrationsselskabet,
at dette ikke ma delegere sa mange af sine opgaver, at selskabet blot fun-
gerer som et tomt selskab.
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Kommentar:

UCITS-direktivet giver mulighed for delegation af opgaver, men palaeg-
ger ikke medlemslandene pligt til at indfere regler herom. Det er som
tidligere naevnt hensigten med lovforslaget at opretholde foreningsmodel-
len, hvorefter en forenings ledelse bestar af en bestyrelse og en direktar
eller investeringsforvaltningsselskabets direkter svarende til ledelsen i
finansielle virksomheder. Endvidere er det hensigten at igangsatte over-
vejelser om en fondsstruktur, mens det ikke vurderes hensigtsmaessigt at
fastsaette regler, der reelt gar investeringsforeninger m.fl. til investerings-
fonde i ledelsesmassig henseende, sa leenge foreningsmodellen oprethol-
des. Foreningens bestyrelse skal bevare den indflydelse, der svarer til
dens ansvar.

| Danmark blev der pa baggrund af UCITS Il1-direktivet indfart formelle
regler om delegation af opgaver i 2003. Pa det tidspunkt var der allerede
praksis for, at foreningerne dels overlod den daglige ledelse til et investe-
ringsforvaltningsselskab, dels delegerede de omkostningstunge opgaver
som markedsfering, formidling af andele og investeringsradgivning for-
trinsvist til depotselskabet eller et andet selskab, der var koncernforbun-
det med investeringsforvaltningsselskabet. Disse muligheder er opret-
holdt i lovforslaget, som ikke er @ndret pa dette punkt.

4.1.2 Videredelegation

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet gnsker, at investeringsfor-
valtningsselskabet frit skal kunne videredelegere alle selskabets opgaver i
forbindelse med foreningens drift uden tilladelse fra investeringsforenin-
gens bestyrelse, nar blot der ikke delegeres sd mange opgaver, at selska-
bet ender med at blive tomt.

Kommentar:

Efter lovforslaget kan videredelegation af opgaver, som investeringsfor-
valtningsselskabet skal varetage for en investeringsforening, kun ske med
tilladelse fra foreningens bestyrelse i hvert enkelt tilfeelde.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadets gnsker om investeringsfor-
valtningsselskabets frie adgang til at videredelegere opgaver, vil elimine-
re den nuveerende foreningsstruktur, hvor det er investeringsforeningens
bestyrelse, der har det overordnede ansvar for foreningens virksomhed,
og gare foreningerne til en slags investeringsfonde. En udvidet adgang til
videredelegation vil saledes svaekke bestyrelsens kompetence ved at over-
give denne til investeringsforvaltningsselskabet.

Lovforslaget er ikke til hinder for, at foreningens bestyrelse pa forhand
giver investeringsforvaltningsselskabet bemyndigelse til, at selskabet kan
delegere en naermere beskreven opgave til en anden part. Foreningens
bestyrelse skal dog efterfglgende kontrollere, at delegationen ligger inden
for bemyndigelsen og falge op pa den. Reglerne om delegation omfatter
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savel investeringsforeninger, som er undergivet direktivregulering som
specialforeninger og hedgeforeninger, som ikke er undergivet direktivre-
gulering.

De foreslaede regler svarer til de regler, der gelder for finansielle virk-
somheders, fx bankernes, outsourcing af veesentlige aktivitetsomrader.

P& denne baggrund er lovforslagets regler om, at videredelegation kun
kan ske efter foreningens bestyrelses beslutning, opretholdt usendret.

4.1.3. Seerligt om videredelegation af investeringsradgivningen
Finansradet og InvesteringsForeningsRadet gnsker, at kravet om samtyk-
ke til videredelegation i hvert enkelt tilfeelde udgar af lovforslaget, idet
den foreslaede &ndring ger den daglige drift unadig besverlig.

I henhold til lovforslaget forudsetter videredelegation af investeringsrad-
givningen samtykke fra investeringsforeningens bestyrelses i hvert enkelt
tilfeelde. Formuleringen indebeerer, at bestyrelsen ikke generelt kan fast-
seette rammer for investeringsforvaltningsselskabets adgang til viderede-
legation.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener ogsa, at reglen udger
en klar skeerpelse i forhold til den galdende lov, hvorefter delegation skal
ske pa baggrund af en beslutning herom truffet af foreningens bestyrelse.

Reglen bygger pa gnsket om, at der ikke skal indszttes fordyrende mel-
lemled. Finansradet og InvesteringsForeningsRadet er enige i denne be-
tragtning men erindrer om, at investeringsforeningernes bestyrelse sjel-
dent har nzermere kendskab til det internationale marked for radgivning.

For at opna en staerkere forhandlingsposition har foreningerne en abenlys
interesse i, at deres midler i en forhandlingssituation samles med midler
fra andre investeringsforeninger eller andre mandater.

Kommentar:

Der henvises indledningsvist til pkt. 4.1.2. om videredelegation.

Savel UCITS-direktivet som lovforslaget fastsetter, at den virksomhed,
som foreningen delegerer opgaver, til skal veere kvalificeret til og i stand
til at varetage de pagaldende opgaver.

Det er saledes et rimeligt krav, at foreningens bestyrelse skal tage stilling
til, om det er i foreningens og medlemmernes interesse, at investerings-
radgiveren far tilladelse til at videredelegere radgivningsopgaven, eller
om investeringsforeningens og medlemmernes interesser er bedre tjent
med, at opgaven gives direkte til en kvalificeret radgiver. Det kan afhan-
ge af, om investeringsradgiveren videregiver en del af sin meengderabat
til investeringsforeningen, saledes at den far lavere omkostninger.
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Lovforslaget er alene en pracisering og svarer til Finanstilsynets praksis.
Investeringsforvaltningsselskabets direktgr ber kunne radgive forenin-
gens bestyrelse i sagen, ligesom en forenings bestyrelse ma forventes at
have de forngdne kvalifikationer til at kunne vurdere sadanne spgrgsmal,
da det er en central del af en forenings virksomhed. Lovforslaget er der-
for opretholdt usendret pa dette punkt.

4.2. Kravet om at delegation skal sikre en mere effektiv drift
Finansradet og InvesteringsForeningsRadet frygter, at lovforslaget fore-
skriver, at delegation kun kan ske, hvis delegationen medfgrer "en mere
effektiv drift af foreningens virksomhed" med det samme.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener, at direktivteksten fo-
reskriver, at delegation kan ske "med henblik pa at udgve selskabernes
virksomhed mere effektivt". Der synes i direktivets ordlyd at ligge, at
delegation kan ske, hvis det vurderes pa leengere sigt at effektivisere drif-
ten, mens den danske formulering (og praksis) kreaever, at driften umid-
delbart effektiviseres. Finansradet og InvesteringsForeningsRadet ser
gerne, at lovforslaget bringes pa linje med direktivet pa dette punkt.

Kommentar:

Det er hensigten med lovforslaget, at foreningens bestyrelse forud for
delegation af opgaver skal vurdere, at delegationen medfarer en effektivi-
sering, ellers vil det vere i investorernes interesse, at foreningen eller
investeringsforvaltningsselskabet selv udfarer opgaverne. Det svarer til
betragtning 16 til direktivet, der taler om delegation ’for at udfgre sin
virksomhed mere effektivt”. Der er imidlertid ikke krav i lovforslaget om,
at effektiviseringen skal effektueres straks, men den skal veere sandsynlig.
Hvis den forventede effektiviseringsgevinst for medlemmerne ikke ind-
treeffer inden for den forventede periode, skal bestyrelsen genoverveje
delegationen. Det er derfor tydeliggjort i bemerkningerne til lovforsla-
gets § 33, stk. 4, at gevinsten for medlemmerne ved en delegation kan
vare enten umiddelbar eller sandsynlig pa laengere sigt.

4.3. Delegation af kerneopgaver

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet gnsker forbuddet i den geel-
dende lov mod delegation af foreningens kerneopgaver ophavet. Forbud-
det viderefares i lovforslaget.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener, at forbuddet er til hin-
der for, at en investeringsforening kan delegere kerneopgaver til sit inve-
steringsforvaltningsselskab, idet overladelse af driften til et investerings-
forvaltningsselskab betragtes som delegation.

Direktivet foreskriver imidlertid alene, at kerneopgaven investeringsfor-
valtning ikke kan delegeres til depotbanken eller andre, hvis interesser
kan veere i strid med investeringsforvaltningsselskabets eller investerings-
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foreningens interesser. Der er saledes i direktivet ikke et generelt forbud
mod delegation af sakaldte kerneopgaver.

Det nevnes i lovens bemerkninger, at Finanstilsynets liste over kerneop-
gaver kan &ndres for at forbedre konkurrenceevnen. En justering heraf vil
imidlertid ikke veere tilstraekkeligt til at undga reglernes konkurrencefor-
vridende effekt.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet finder ikke, at den danske
saerregel er sagligt begrundet, og skal derfor opfordre til, at lovforslaget
bringes i overensstemmelse med direktivet, og anfarer, at der med fordel
kunne hentes inspiration i de geeldende regler i outsourcingsbekendtga-
relsen.

Kommentar:

Lovforslaget giver to muligheder for delegation, nemlig delegation af den
daglige ledelse af foreningen til et investeringsforvaltningsselskab eller
delegation af opgaver. | det farste tilfeelde vil selskabet kunne udfgre alle
administrative funktioner for foreningen herunder de, der fremgar af be-
kendtgarelsen om kerneopgaver. Udover denne delegation kan forenin-
gerne ogsa delegere andre enkeltopgaver til tredjemand, sadan som de
ger det i dag.

De fleste foreninger delegerer de omkostningstunge opgaver som f. eks.
markedsfaring, formidling af andele, investeringsradgivning og handel
med veerdipapirer til depotselskabet eller andre selskaber, der oftest ind-
gar i koncern med investeringsforvaltningsselskabet. Denne delegation
og delegation af andre opgaver ma ikke blive s& omfattende, at investe-
ringsforvaltningsselskabet bliver et tomt selskab og reelt administreres af
andre selskaber. Investeringsforvaltningsselskaber far tilladelse og har
eneret til at administrere fx investeringsforeninger.

Bestemmelserne om delegation blev indsat i den gaeldende lov i 2003, da
UCITS-11I direktivet blev gennemfart, idet loven udnyttede direktivets nye
muligheder for delegation. Dog gik grensen ved den daglige ledelse,
investeringsbeslutninger og visse administrative opgaver, som kun kunne
delegeres til investeringsforvaltningsselskabet. Det blev som led i veaerns-
reglerne fastsat, at investeringsbeslutningen ikke kunne uddelegeres. (Se
mere herom under pkt. 4.5.) Endelig var der visse administrative opga-
ver, som blev anset for kerneopgaver, der ikke kan delegeres. Hensigten
er, at det skal sta klart, at investeringsforeningen eller investeringsfor-
valtningsselskabet traeffer investeringsbeslutningerne, og at dens ledelse
er ansvarlig herfor. Samtidig minimeres de interessekonflikter, der kan
opsta, hvis foreningens depotbank eller en anden investeringsradgiver
treeffer investeringsbeslutningerne. Depotbanken eller en anden radgiver,
kan bl.a. vaere interesseret i at gge omsatningen af foreningens verdipa-
pirer for at fa flere kurtageindtaegter. Disse hensyn er stadig relevante.
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Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget om hjemlen til at fastszt-
te, hvilke opgaver der er kerneopgaver, at der vil kunne opsta behov for
at supplere eller @ndre denne liste pa grundlag af de erfaringer, der hg-
stes og pa grundlag af praksis fra andre lande, saledes at danske investe-
ringsforvaltningsselskaber kan forblive konkurrencedygtige. Dog ma
konkurrencedygtigheden aldrig ga forud for investorbeskyttelsen. De
hidtidige erfaringer giver ikke anledning til at foresla &ndringer, men det
kan blive aktuelt senere.

Direktivet indeholder i gvrigt et direkte forbud mod, at depotselskabet og
administrationsselskabet er det samme selskab. En forening kan derfor
ikke delegere s& mange opgaver til depotselskabet, at det reelt er depot-
selskabet, der administrerer foreningen. Det ville vaere omgaelse af direk-
tivets forbud.

Pa denne baggrund er lovforslaget opretholdt ugndret pa dette punkt.

4.4. Kravet om dobbeltkompetence

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet anfarer, at lovforslaget forud-
seetter, at investeringsforeningen efter delegation af en opgave fortsat skal
besidde de forngdne kompetencer til selv at udfgre opgaven. Herudover
skal foreningen yderligere besidde de forngdne kompetencer til at kon-
trollere, at den delegerede opgave udfares korrekt.

Herved indfares et krav om dobbelt kapacitet til varetagelse af investe-
ringsforvaltningsselskabets opgaver, der efter Finansradets opfattelse er
serdeles omkostningskreevende og ger det vanskeligt at benytte delegati-
on pa en hensigtsmassig made. Finansradet opfordrer til, at kravet a&n-
dres, idet det afggrende bgr vere, at foreningen efter delegationen besid-
der den forngdne kompetence til at overvage og kontrollere, at de delege-
rede opgaver udfares korrekt og pa en hensigtsmassig made.

Kommentar:

Bestemmelsen i forslagets § 33, stk. 3, kraever kun “"en tilstraekkeligt kva-
lificeret bemanding og den forngdne faglige ekspertise til at varetage
administration af foreningen samt vurdere varetagelsen af opgaver, som
bestyrelsen har delegeret. Foreningen skal herunder kunne treffe inve-
steringsbeslutninger vedrgrende foreningens formue samt vurdere de
foretagne investeringer, hvis bestyrelsen har indgaet aftale om portefal-
jepleje.”

Det er ikke hensigten med lovforslaget, at en forening, der delegerer op-
gaver, tillige selv skal have en kompetent bemanding, der har kapacitet til
at udfgre arbejdet. Dette er preciseret i lovforslaget.

Der er saledes ikke et krav om, at en forening skal etablere en dobbeltka-
pacitet til at lase opgaver, der er uddelegeret, men foreningen skal kunne
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vurdere og falge op pa de delegerede opgaver, herunder om de virksom-
heder, opgaverne er delegeret til, udfarer opgaverne tilstrekkelig godt.

4.5. Seerligt om delegation af investeringsbeslutninger

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet finder det positivt, at der med
lovforslaget abnes for muligheden for at indga aftaler, hvori investerings-
beslutningen delegeres. Dog kan der ikke indgas aftaler med depotselska-
bet eller et andet selskab, hvis interesser kan veere i strid med forenin-
gens. Bestemmelsens formulering falger direktivet.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet finder det dog uheldigt, at et
"andet selskab™ i bemarkningerne fortolkes som altid omfattende selska-
ber, der er koncernforbundne med depotselskabet. Denne fortolkning er
meget vidtgaende og forekommer ikke at tage hensyn til den gvrige lov-
givning.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet mener, at det baerende argu-
ment i lovbemearkningerne om, at aftaler med koncernforbundne selska-
ber er vanskeligere at opsige end andre, samt at direktgren i investerings-
forvaltningsselskabet skulle have en serlig loyalitetsforpligtelse overfor
koncernen, er forkert.

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet opfordrer til, at lovhemaerk-
ningerne justeres, saledes at retstilstanden bringes i overensstemmelse
med direktivet.

Kommentar:

De selskaber, som en forening efter lovforslaget ikke kan delegere inve-
steringsbeslutningen til, er de samme selskaber, som foreningen har inte-
ressekonflikter i forhold til, jf. det ovenfor anferte om veernsreglerne, der
blev indfart i 2003—-2004 som led i et politisk forlig for at beskytte inve-
storerne og begranse interessekonflikter.

Disse interessekonflikter blev i 2003 — 2004 anset for sa veesentlige, at
der blev indsat veernsregler. Hensigten var at forhindre, at en forenings
eller et investeringsforvaltningsselskabs ledelse indirekte far ansvar for
interesser, som kan stride mod foreningens interesser. Disse interesse-
konflikter er stadig til stede, hvorfor en forening ikke kan delegere inve-
steringsbeslutningen til selskaber, hvis bestyrelsesmedlemmer m.v. er
omfattet af veernsreglerne. Lovforslaget er derfor opretholdt uandret pa
dette punkt.

4.6. Regulering af udenlandske UCITS' adgang til delegation — lov
om finansiel virksomhed § 102

Med den foreslaede formulering af lov om finansiel virksomhed § 102
finder Finansradet og InvesteringsForeningsRadet, at de danske delegati-
onsregler, herunder reglerne om delegation af kerneopgaver, sgges ud-
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strakt til indirekte ogsa at omfatte udenlandske UCITS via et dansk inve-
steringsforvaltningsselskab.

Organisationerne finder ikke, at denne regel er i overensstemmelse med
intentionerne bag EU-passet for administrationsselskaber, idet delegation
ses omfattet af den udenlandske UCITS’ hjemlands regulering. Dette
navnlig henset til, at Finanstilsynet herved far adgang til indirekte at fast-
seette, hvad der for den udenlandske UCITS’ skal betragtes som kerneop-
gaver.

Finansradet mener, at reglen strider mod direktivets intentioner og formal
og derfor bgr udga fra lovforslaget.

Kommentar:

Det fremgar af UCITS-direktivet, at hvis lovgivningen i administrations-
selskabets hjemland tillader, at administrationsselskaber — med henblik
pa at udgve selskabernes virksomhed mere effektivt — delegerer til tred-
jemand til pa deres vegne at udgve en eller flere af deres opgaver, skal de
opfylde en raekke forpligtelser. Tilsvarende gelder for investeringssel-
skaber, for eksempel investeringsforeninger, der ikke har udpeget et ad-
ministrationsselskab.

Det er saledes de danske regler om delegation, der geelder, nar der er
tale om en udenlandsk UCITS. Hvis den udenlandske UCITS er en inve-
steringsfond, kan det danske investeringsforvaltningsselskab frit delegere
opgaver, da der ikke er nogen bestyrelse, der skal traeffe beslutning. Hvis
den udenlandske UCITS er et investeringsselskab, er det hjemlandets
regler, der galder.

Pa dette grundlag er lovforslaget opretholdt uzndret pa dette punkt.

5. Investorbeskyttelsesregler

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet er generelt positive overfor,
at det forenklede prospekt nu aflgses af dokumentet med central investor-
information.

5.1. Terminologi

Begge organisationer har anfert, at den danske oversattelse af UCITS-
direktivet indeholder en ordlyd, der afviger fra overseattelsen af de samme
begreber i MiFID og papeger, at der bgr skabes overensstemmelse mel-
lem oversattelsen og dermed ogsa i implementeringen af begreber og
definitioner anvendt i henholdsvis MiFID og i UCITS IV.

Derudover har Finansradet papeget flere steder, hvor lovforslaget ikke
efter Finansradets opfattelse til fulde afspejler direktivteksten, herunder
vedrgrende reglerne om central investorinformation, hvilket bgr korrige-
res.
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Kommentar:

Det fglger af gennemfarelsesretsakterne for UCITS 1V, at reglerne og den
terminologi, der anvendes om organisatoriske krav, interessekonflikter og
god forretningsskik i videst muligt omfang bgr afstemmes efter de stan-
darder for finansielle tjenesteydelser, der blev indfgrt med MiFID (Direk-
tiv 2004/39/EF). Dette bgr derfor ga igen i den danske lovgivning udstedt
pa baggrund af retsakterne.

Lovforslaget er derfor tilrettet, sa der sikres konsistens i den anvendte
terminologi i forhold til eksisterende lovgivning pa investorbeskyttelses-
omradet, ligesom der vil blive taget hgjde herfor i bekendtgarelser, der
skal udstedes i forbindelse med gennemfarelsen af EU-reglerne i dansk
ret.

5.2. Forholdet til investorbeskyttelsesbekendtgarelsen

Finansradet har anfert, at reglerne om investorbeskyttelse ber flyttes til
investorbeskyttelsesbekendtgarelsen, da det vil gge overskueligheden og
sikre en ensartet og stringent regulering af information til investorerne
uafhaengigt af hvilken type papir, der investeres i.

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet er begge af den opfattelse, at
artikel 81 ber implementeres i sin helhed, da denne vedrgrer foreninger-
nes mulighed for at stille den centrale investorinformation til radighed pa
et varigt medium eller et websted, herunder muligheden for at veelge
hvilket medium, der skal anvendes.

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet finder, at der i lovteksten bar
sondres mellem de foreninger, der selv distribuerer den centrale investor-
information og de foreninger, der har indgaet aftale om, at andre distribu-
erer. Her bar forpligtelsen geelde distributaren.

Kommentar:

Det er vigtigt, at der geelder samme investorbeskyttelse, uanset om andele
I fx en investeringsforening eller en hedgeforening erhverves direkte hos
foreningen, dens investeringsforvaltningsselskab, et fondsmaglerselskab
eller et pengeinstitut. Det ber tilstrebes, at den anvendte terminologi
vedrgrende investeringsforeninger sa vidt muligt ensartes med den termi-
nologi, der anvendes for andre finansielle virksomheder. Derfor er 8 84
@ndret, sa alene de overordnede principper for den centrale investorin-
formation viderefares, og de er tillige indsat i lov om finansiel virksom-
hed. Det er hensigtsmassigt, at de mere detaljerede regler om central
investorinformation bliver indarbejdet i investorbeskyttelsesbekendtga-
relsen, sa regler om investorbeskyttelse i forbindelse med investering i
andele i fx investeringsforeninger og veerdipapirer er samlet. Udarbejdel-
se af reglerne vil ske i samarbejde med forbruger- og erhvervsorganisa-
tioner.

5.3. Hedgeforeninger og specialforeninger
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Finansradet og InvesteringsForeningsRadet har begge anfert, at reglerne
om central investorinformation kun bgr udstraeekkes til de hedgeforeninger
og specialforeninger, der henvender sig til detailinvestorer. Det vil ikke
tilfgre investorerne nogen veerdi, hvis reglerne, som de nu er udformet,
ogsa skal finde anvendelse for professionelle investorer. Kravet om udar-
bejdelse af informationen vil saledes blot vaere en ekstra administrativ
byrde for investorerne.

Kommentar:

Der findes flere eksempler pa hedge- og specialforeninger, der overord-
net set henvender sig til offentligheden og derfor som udgangspunkt ogsa
til detailinvestorer, men som de facto aldrig eller sjeldent salger til de-
tailinvestorer. Der bgr alene stilles krav om, at disse foreninger udleve-
rer den centrale investorinformation, hvis de rent faktisk handler med
detailinvestorer. Det er derfor preciseret i lovforslaget, at der kun skal
udleveres central investorinformation til detailinvestorer, som de handler
med.

5.4. AOP

Finansradet og InvesteringsForeningsRadet bakker op om introduktionen
af et dokument for central investorinformation, men beklager, at det ikke
efter EU-retten er muligt at medtage det danske begreb AOP i dokumen-
tet med central investorinformation, da dette bl.a. vil medvirke til en star-
re sammenlignelighed. Man opfordrer derfor til, at der findes en lgsning
pa dette problem.

Kommentar:

Det er vigtigt at sgge at bibeholde muligheden for at stille AOP nggletal-
let til radighed for investorerne, som tilfeeldet er i dag, hvor alle falger en
frivillig branchestandard. Derfor vil muligheden for fortsat at stille denne
oplysning til radighed blive medtaget i arbejdet med &ndring af investor-
beskyttelsesbekendtgarelsen.

5.5. Overgangsperioder

InvesteringsForeningsRadet gnsker, at Finanstilsynet skal bekrefte, at
foreninger, der i overgangsperioden udarbejder central investorinformati-
on, ikke i samme periode er palagt at udarbejde det forenklede prospekt.

Kommentar:
Finanstilsynet kan bekrefte, at foreninger kan ngjes med at udarbejde
den centrale investorinformation.

5.6. Oplysning om provision
Forbrugerradet har anfart, at bankerne i forbindelse med radgivning om
investeringsprodukter uopfordret skal oplyse kunden om den henvis-
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ningsprovision, som banken modtager. Provision skal oplyses i ngjagtig
angivelse af kroner og gre.

Kommentar:

Det fremgar af § 11, stk. 2, i bekendtgarelse om god skik for finansielle
virksomheder, at hvis en finansiel virksomhed modtager provision eller
andet vederlag som faglge af formidlingen af produkter eller ydelser, skal
kunden gares opmarksom herpa. Det samme gelder, hvis den ekspede-
rende medarbejder/radgiver modtager provision eller andet vederlag, og
der er en direkte sammenhang mellem konkrete salg af ydelser eller pro-
dukter og vedkommendes aflgnning.

Dette krav kan opfyldes ved, at oplysningerne gives pa virksomhedens
hjemmeside. Da interesserede kunder saledes har mulighed for at finde
informationen pa hjemmesiden, ses der ikke at veere behov for yderligere
oplysningskrav, og lovforslaget opretholdes derfor uandret pa dette
punkt.

6. Investeringsreglerne

6.1. Begrebet ”Kategori A- lande”

InvesteringsForeningsRadet gnsker kravet om, at de forhgjede place-
ringsgreenser pa 35 % og 100 % kun skal geelde for verdipapirer udstedt
af kategori A lande afskaffet. InvesteringsForeningsRadet gnsker, at de
forhgjede placeringsgraenser pa 35 % og 100 % skal gaelde for veerdipapi-
rer udstedt af alle lande.

InvesteringsForeningsRadet mener, at Danmark i modsatning til gvrige
medlemslande i EU, kraever en ekstra kvalificering for at acceptere den
udvidede placeringsgrense.

InvesteringsForeningsRadet anfarer, at de danske sarregler konkret giver
problemer i forhold til ’Emerging Markets”-lande. De fleste af disse lan-
de er ikke kategori A-lande. For en investeringsforening, som investerer i
Emerging Markets-lande kan det vaere meget vanskeligt at opna de gn-
skede eksponeringer ved at investere i statsobligationer (der ma kun inve-
steres 5 % og ikke 35 %). | stedet tvinges afdelingen til at patage sig
yderligere risici ved at investere i virksomhedsobligationer i de pagel-
dende lande. Det forringer sikkerheden for investorerne. Konsekvensen af
den danske overimplementering er ogsa, at investering i f.eks. Graeken-
land og Island anses for at veere mere sikkert end investering i f.eks. Ki-
na, Indien, Rusland og Brasilien. Lovreglerne giver derved falsk tryghed,
som forringer beskyttelsen af investorerne.

Kommentar:

UCITS- direktivet har generelt en placeringsgraense pa 5 % af en afde-
lings formue i veerdipapirer udstedt af en enkelt emittent. Medlemsstater-
ne kan forhgje denne granse til 35 % af en afdelings formue, hvis veerdi-
papirerne er udstedt eller garanteret af en medlemsstat, af dennes loka-
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le myndigheder, af et tredjeland eller af en international institution af
offentlig karakter, som en eller flere medlemsstater deltager i.”

Direktivet giver endvidere investeringsforeningerne mulighed for at pla-
cere 100 % af deres formue i sddanne vardipapirer udstedt af en enkelt
emittent, nar blot de investerer i veerdipapirer fra 6 forskellige udstedel-
ser (svarende til obligationsserier) fra denne emittent.

Det er derfor muligt at imgdekomme InvesteringsForeningsRadets gnske
inden for direktivets rammer, hvorfor lovforslaget er &ndret saledes, at
begrebet ’Kategori A-lande” er udgaet.

6.2. Passiv overskridelse af investeringsrammerne
InvesteringsForeningsRadet gnsker, at hedgeforeninger og professionelle
foreninger skal have lov til at overskride deres risikorammer, hvis over-
skridelsen er en fglge af udefrakommende begivenheder.

InvesteringsForeningsRadet begrunder gnsket med, at en sadan mulighed
geelder for investeringsforeninger, og at en sadan mulighed vil beskytte
investorerne mod skadevirkninger, der kunne fglge af, at en forening be-
tingelseslast tvinges til at tilpasse sine investeringer.

InvesteringsForeningsRadet gnsker ogsa, at hedgeforeninger og professi-
onelle foreninger fritages for at indberette sadanne overskridelser til Fi-
nanstilsynet.

Kommentar:
Investeringsforeninger eller en afdeling af en forening skal altid investere
inden for nogle investeringsrammer, der er fastsat i lovforslaget.

En investeringsforening eller afdeling kan dog overskride disse rammer,
hvis overskridelserne felger af grunde, som foreningen eller afdelingen
ikke har indflydelse pa, eller som falge af, at afdelingen eller foreningen
udnytter tegningsrettigheder knyttet til finansielle instrumenter, der ind-
gar i foreningens eller afdelingens formue. Grunde, som afdelingen eller
foreningen ikke har indflydelse pa, kan eksempelvis veere, at der efterfal-
gende er kursendringer pa de finansielle instrumenter, der indgar i afde-
lingens eller foreningens formue, at afdelingens eller foreningens formue
formindskes som fglge af indlgsning af andele, eller at emittenter efter-
falgende fusionerer. Der er ikke tale om en udtemmende opremsning.

Overskridelser af disse grunde er lovlige, men afdelingen eller forenin-
gen skal inden 8 dage foretage en tilpasning af investeringerne til de nye
forhold, s& afdelingen eller foreningen igen overholder spredningsreg-
lerne. Hvis overskridelser opstar af andre grunde, er de ulovlige. Det
kan veere overskridelser som fglge af keb og salg af finansielle instrumen-
ter eller manglende afbalancering af investeringer til nye kursniveauer.
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Lovforslaget indeholder ikke rammer for hedgeforeningers og professio-
nelle foreningers investeringer, saledes som det ger for investeringsfor-
eninger. Det star hver enkelt hedgeforening og professionel forening frit
for at fastsatte sine egne rammer for foreningens investeringer, de sa-
kaldte risikorammer. Til gengeeld skal disse foreninger altid overholde
deres risikorammer, og enhver overskridelse er ulovlig og skal indberet-
tes til Finanstilsynet.

Nar foreningerne selv fastsatter deres risikorammer, skal de ogsa tage
hensyn til uforudseelige begivenheder ved at indregne den ngdvendige
reservekapacitet i risikorammerne. Investeringsforeninger har ikke en
tilsvarende mulighed for at indrette deres risikorammer med en reserve-
kapacitet, fordi deres rammer er fastsat i loven.

Overholdelse af risikorammerne er vigtig, fordi det er et udtryk for for-
eningens eller dens investeringsforvaltningsselskabs evne til at styre sine
risici. Hedgeforeningers og professionelle foreningers overskridelser af
deres risikorammer som felge af udefrakommende begivenheder anses
derfor som manglende evner hos foreningerne til at styre de risici, der
folger af kursbevaegelser og indlgsninger.

Der er alene tale om en viderefarelse af den eksisterende model, men da
hedgeforeninger og professionelle foreninger vil blive omfattet af den
kommende AIFM-lovgivning, vil Finanstilsynet ved den lejlighed se pa,
om modellen kan @&ndres. Lovforslaget er saledes opretholdt uendret pa
dette punkt.

7. Opretholdelse af godkendelse af hedgeforeninger, der kun henven-
der sig til enkelte investorer

InvesteringsForeningsRadet gnsker, at hedgeforeninger, der kun henven-
der sig til en begreenset kreds, fortsat skal have mulighed for at veelge at
sgge om Finanstilsynets godkendelse.

InvesteringsForeningsRadet begrunder gnsket med, at der i dag findes
flere af denne type foreninger. Radet mener derfor, at foreningstypens
eksistens er berettiget, og at der fortsat ber veaere adgang til at etablere
dem. Huvis det fastholdes, at foreningstypen ikke leengere skal kunne op-
rettes, ma der som minimum indfares regler for, hvordan de eksisterende
foreninger af typen fortsat kan besta.

Kommentar:

Med lovforslaget afskaffes muligheden for, at virksomheder, der kun ret-
ter henvendelse til en begreanset kreds, kan vaelge at sege Finanstilsynet
om godkendelse som hedgeforeninger, fordi bestemmelsen vurderes over-
fladig.

Siden den geeldende lovs bestemmelse om hedgeforeninger tradte i kraft
den 1. juli 2005, er der ikke en eneste virksomhed, der har valgt at sgge
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Finanstilsynet om godkendelse som hedgeforening, der henvender sig til
en begreaenset kreds.

Der eksisterer ikke hedgeforeninger, der kun retter henvendelse til en
begraenset kreds. Der er derfor ikke behov for overgangsbestemmelser.

’Hedgeforening™ er en beskyttet betegnelse, der alene er forbeholdt de af
loven omfattede hedgeforeninger.

Finanstilsynet er bekendt med, at der eksisterer virksomheder, der kun
retter henvendelse til en begranset kreds, og som driver ’hedgefunds”-
virksomhed. Disse virksomheder er ikke oprettet i henhold til den geel-
dende lov og ej heller godkendt efter eller reguleret af loven og kan frit
drive virksomhed. Det vil de fortsat kunne efter lovforslagets vedtagelse.

Lovforslaget er derfor opretholdt usendret pa dette punkt.

8. Fusionsregler

InvesteringsForeningsRadet gnsker, at reglerne for nationale fusioner
ogsa skal anvendes pa fusioner mellem to danske foreninger eller afde-
linger, hvoraf mindst en har notificeret markedsfaring af sine andele i et
andet EU-land.

@nsket begrundes med, at direktivets regler for de graenseoverskridende
fusioner er langt tungere end det regelsat, som findes i den geldende
danske lov.

I direktivets artikel 2, litra r, defineres en fusion mellem to UCITS, der
har hjemsted i samme medlemsstat, men hvor den ene markedsfares i et
andet EU-land som en national fusion”. Og i artikel 38, stk. 2, 2. afsnit,
fremgar det, at direktivets regler skal kunne anvendes pa en national fusi-
on, som defineret i artikel 2, litra r. Det ma samtidigt ogsa betyde, at en
national fusion (som defineret i artikel 2, litra r) ogsa ma bruge de rent
nationale fusionsteknikker — altsa det fleksible fusions regime, der allere-
de er i loven i dag, og som opretholdes for fusioner af afdelinger uden
markedsfaringstilladelse i andre lande.

Kommentar:

Det skal bemarkes, at teksten som InvesteringsForeningsRadet skriver i
sit hgringssvar, Og i artikel 38, stk. 2, 2. afsnit, fremgar det, at direkti-
vets regler skal kunne anvendes pa en national fusion, som defineret i
artikel 2, litra r.” ikke er det, der fremgar af direktivteksten. Det, der
fremgar af direktivteksten er, at den fusionsteknik, som benyttes ved nati-
onale fusioner, som defineret i artikel 2, litra r, (fusion, hvor en eller
begge fusionerende enheder markedsfarer sig graenseoverskridende) skal
kunne anvendes i henhold til lovgivningen i den medlemsstat, hvor de
fusionerende institutter er etableret. Reglen betyder, at to danske investe-
ringsforeninger, der gnsker at fusionere, nar en eller begge foreninger
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markedsfarer sig graenseoverskridende, skal anvende universalsuccessi-
on, hvilket i gvrigt ogsa gelder, hvis der er tale om en fusion mellem to
investeringsforeninger, der ikke markedsfarer sig graenseoverskridende.
Reglen betyder derimod ikke, at fgrstnaevnte fusion ikke skal overholde de
processuelle regler for fusion, der er fastsat i direktivet.

Artikel 38, stk. 2, 2. afsnit, giver saledes ikke mulighed for at vaelge, om
man vil benytte direktivets fusionsregler eller rent nationale fusionsregler
for nationale fusioner med granseoverskridende elementer. En lovregel
om, at nationale fusioner med graenseoverskridende elementer kan gen-
nemfares efter de regler, der galder for rent nationale fusioner, vil sale-
des ikke veere i overensstemmelse med direktivet.

9. Zndring vedrgrende maksimal omkostningsprocent

Med lovforslagets § 14, stk. 1, nr. 22, endres den i vedtaegterne fastsatte
maksimale, arlige omkostningsprocent fra at veere beregnet i forhold til
afdelingens hgjeste formue i regnskabsaret til at vaere i forhold til den
gennemsnitlige formue i regnskabsaret.

InvesteringsForeningsRadet mener, at denne @ndring er meget uhen-
sigtsmeessig, hvilket illustreres med falgende eksempler:

a) En markedsfaringskampagne iveaerksettes tidligt pa aret for en af-
deling pa grundlag af et budget, der tager udgangspunkt i afdelin-
gens aktuelle (hgje) formue. Det vurderes i denne forbindelse, at
omkostningerne sammen med afdelingens gvrige omkostninger
holder sig inden for det vedteegtsmassige maksimum, beregnet ud
fra afdelingens aktuelle formue. Som fglge af store indlgsninger
ogleller kursfald pa afdelingens instrumenter falder formuen
umiddelbart herefter sa meget og holder sig pa det lave niveau re-
sten af aret, at omkostningerne malt i forhold til den gennemsnit-
lige formue i regnskabsaret overstiger det vedtegtsmassige mak-
simum. Da de fleste af afdelingens gvrige omkostninger er fastsat
ud fra formuestarrelsen, er der, nar farst formuefaldet er indtruf-
fet, reelt ikke mulighed for at skeere i omkostningerne for at brin-
ge omkostningerne pa plads i forhold til vedtaegternes maksimum.
Hvis maksimum i stedet som hidtil opggares i forhold til den hgje-
ste formue i regnskabsaret, vil dette give en reaktionsmulighed,
saledes at omkostningerne for det fglgende regnskabsar kan be-
grenses til det vedtegtsmassige niveau.

b) Hvis en afdelings administrationshonorar til investeringsforvalt-
ningsselskabet, som tilfeeldet ofte er, er fastsat som en formueaf-
haengig sterrelse, dog minimum et belgb af en vis starrelse, vil et
kraftigt fald i afdelingens formue tidligt pa aret (som falge af store
indlgsninger og/eller kursfald pa afdelingens instrumenter) bevir-
ke, at minimumsbelgbet bliver aktiveret. Herved kan arets om-
kostningssats beregnet i forhold til den gennemsnitlige komme til
at overstige det vedtegtsmassige loft. Hvis beregningen i stedet
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som hidtil sker ud fra den hgjeste formue i regnskabsaret, vindes
der tid til at vurdere, om faldet er l&engerevarende og i sa fald, om
der skal iveerksattes lukning eller fusion af afdelingen.

InvesteringsForeningsRadet anfarer, at det ikke er hensigtsmassigt at
@ndre pa det hidtidige beregningsprincip, efter hvilket vedtaegternes mak-
simale omkostningsprocent opggares i forhold til den hgjeste formue i
regnskabsaret.

Kommentar:

InvesteringsForeningsRadet har ret i, at forslaget om, at den hgjeste om-
kostningsprocent for en afdeling skal beskrives i vedtegterne malt i for-
hold til den gennemsnitlige formue i regnskabsaret, kan veaere uhensigts-
maessigt for foreningerne, hvis de ikke forhgjer de omkostningsprocenter,
som star i vedtegterne i dag. Baggrunden er, at en afdelings omkostnin-
ger sa kan risikere at overskride vedtagternes omkostningsprocent, hvis
vedtaegterne ikke tager hgjde for, hvor store omkostningerne kan blive.

Imidlertid har det betydning for potentielle investorer og foreningens
medlemmer at vide, hvor store omkostningerne hgjst kan blive, idet de
reelle omkostninger reducerer medlemmernes overskud. For de enkelte
medlemmer af foreningen har det betydning, om de kan risikere at skulle
betale fx 1 % eller 2 % af det belgb, de gnsker at erhverve investerings-
beviser for. Lovforslaget er derfor opretholdt uzndret pa dette punkt.
Med forslaget bringes bestemmelsen i overensstemmelse med savel regn-
skabsbekendtgarelsen som den gealdende prospektbekendtgerelse om
oplysninger om omkostningernes stgrrelse.

10. Finanstilsynets adgang uden retskendelse til ikke-tilsynsbelagte
virksomheder

Advokatsamfundet finder, at for at klargare ikke-tilsynsbelagte virksom-
heders retsstilling, bar det i bemarkningerne til forslagets § 199, stk. 3,
og 5 praciseres, at der geelder begraensninger i Finanstilsynets adgang
uden retskendelse til ikke-tilsynsbelagte virksomheder, safremt oplysnin-
ger sgges tilvejebragt eller giver mulighed for at indlede undersggelser
med henblik pa behandling af spargsmal om straf. Endvidere finder Ad-
vokatsamfundet, at det i formuleringen af forslagets § 199, stk. 3, ber
tilfgjes, at det er en betingelse, at formalet ikke kan opnas ved brug af
mindre indgribende foranstaltninger, saledes at proportionalitetsprincip-
pet fremstar tydeligt i lovteksten henset til, at bestemmelserne hjemler et
tvangsindgreb hos ikke tilsynsbelagte virksomheder.

Kommentar:

Den foreslaede bestemmelse er en viderefgrelse af en tilsvarende be-
stemmelse i den geeldende lov og svarer i gvrigt til 8 347 i lov om finan-
siel virksomhed. Derudover gennemfarer bestemmelsen artikel 98 i
UCITS-direktivet og sikrer dermed, at Finanstilsynets tilsynsmuligheder
lever op til internationale standarder.

26/29



Det fremgar allerede af bemarkningerne til bestemmelsen, at Finanstil-
synets mulighed for at f4 adgang uden retskendelse kun kan anvendes i
tilsynsmaessigt gjemed, samt at formalet ikke kan opnas ved brug af min-
dre indgribende foranstaltninger som fx tvangsbgder. Lovforslaget adres-
serer saledes i sin nuvaerende form Advokatsamfundets bemaerkninger.

11. Partsbegrebet i forhold til Finanstilsynet

Dansk Aktionerforening finder, at der i bestemmelserne om, hvem der er
part i forholdet til Finanstilsynet, bar tilfgjes en bestemmelse om, at med-
lemmer af en forening er part i en sag hos Finanstilsynet, nar den vedrg-
rer deres eget forhold til foreningen.

Foreningen foreslar en tilfgjelse til lovforslagets § 213, stk. 2:
6) De fysiske eller juridiske personer, der som medlemmer er direkte be-
rert af et forhold til en forening, som Finanstilsynet treeffer afgerelse om.

Kommentar:

Partsbegrebet er tveergaende i den finansielle lovgivning. Det sarlige
partsbegreb er ngdvendigt for at undga en udhuling af Finanstilsynets
skerpede tavshedspligt, da parters adgang til aktindsigt efter forvalt-
ningsloven ikke tilsidesattes af tavshedspligtsreglerne. Finanstilsynets
tavshedspligt er en vigtig betingelse for den tilsynsmassige effektivitet.

Den foreslaede bestemmelse medfarer, at medlemmer af foreninger bliver
parter i forhold til Finanstilsynet. Det findes ikke hensigtsmaessigt at gare
medlemmer af en forening til parter i forhold til Finanstilsynet. Ligeledes
er aktionarer i en finansiel virksomhed heller ikke parter i tilsynets sag
om den pageldende virksomhed.

Lovforslaget er derfor opretholdt uendret pa dette punkt.

12. Oversigt over hgrte organisationer

Advokatradet, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP),
Arbejdsskadestyrelsen, Beskeftigelsesministeriet, Bgrsmaglerforenin-
gen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks
Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S,
Danmarks Statistik, Dansk Aktionarforening, Dansk Arbejdsgiverfor-
ening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk Byggeri, Dansk
Ejendomsmaeglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Forening for Internati-
onal Motorkeretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor
Relations Forening — DIRF, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening,
Danske Advokater, Sammenslutningen Danske Andelskasser, Danske
Forsikrings- og Pensionsmeglere, Danske Forsikringsfunktionarers
Landsforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Datatilsynet, Den
Danske Aktuarforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den Dan-
ske Fondsmaglerforening, Disciplinaernavnet for Statsautoriserede Revi-
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sorer, Erhvervs- og Byggestyrelsen, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
FDIH - Foreningen for Distance- og Internethandel, Finans og Leasing,
Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S,
Finansministeriet, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening, Fi-
nanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbru-
gerradet, Forbrugerstyrelsen, Foreningen af Firmapensionskasser, For-
eningen af Forretningsfarere for Udenlandske Forsikringsselskaber, For-
eningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, For-
eningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Danske Revisorer,
Foreningen Registrerede Revisorer, FOREX, Forsikring & Pension, For-
svarsministeriet, Frivilligradet, Funktionarernes og Tjenestemandenes
Feellesrad (FTF), Feergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa
Feergerne, Garantifonden for indskydere og investorer, Garban-
Intercapital Scandinavia, Gregnlands Hjemmestyre via Rigsombudsman-
den i Grgnland, Handvarksradet, Indenrigs- og Socialministeriet, Ind-
samlingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO), Investe-
ringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-branchen, Justitsmi-
nisteriet, Kirkeministeriet, Klima- og Energiministeriet, KommuneKredit,
Kommunernes Landsforening, Konkurrencestyrelsen, Kulturministeriet,
Kuratorforeningen, KgbmandStandens OplysningsBureau, Landbrug &
Fadevarer, Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsorganisationen i
Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes Dyrtidsfond
(LD), Miljgministeriet, Ministeriet for Flygtninge, Indvandrere og Inte-
gration, Ministeriet for Fagdevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for
Sundhed og Forebyggelse, Ministeriet for videnskab, teknologi og udvik-
ling, OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn A/S, Parcelhusejernes Lands-
forening, Patent- og Varemerkestyrelsen, PBS (Payment Business Ser-
vices), Pensionsstyrelsen, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkredit-
foreningen, Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Ban-
kers Forening, Regnskabsradet, Revifora, Revisorkommissionen, Revi-
sortilsynet, Rigsrevisionen, Sammenslutningen Danske Andelskasser,
Sikkerhedsstyrelsen, Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets Ar-
bejdsgiverforening, Statens Byggeforskningsinstitut, Statsadvokaten for
Seerlig @konomisk Kriminalitet, Statsministeriet, Sefartsstyrelsen, Tele-
kommunikationsindustrien i Danmark, Transportministeriet, Udenrigsmi-
nisteriet, Undervisningsministeriet, VP Securities A/S, Western Union,
@konomi- og Erhvervsministeriet og @konomistyrelsen.

Falgende organisationer, myndigheder mv. har haft bemarkninger
til lovforslaget:

Advokatsamfundet, Forbrugerradet, Etik Invest, Finansradet, Dansk Ak-
tionaerforening, InvesteringsForeningsRadet, Realkreditradet, VP Securi-
ties A/S, Forsikring og Pension, Erhvervs- og selskabsstyrelsen, Forenin-
gen af Statsautoriserede Revisorer.

Falgende organisationer, myndigheder mv. har svaret, at de ikke har
bemarkninger til lovforslaget:
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Datatilsynet, Dansk Arbejdsgiverforening, Foreningen af Firmapensions-
kasser, Indenrigs- og sundhedsministeriet, Ministeriet for Videnskab,
Teknologi og Udvikling, Dansk Pantebrevsforening, Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen, Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri, Rigs-
revisionen, Arbejdsskadestyrelsen, Klima- og Energi ministeriet og Mini-
steriet for Ligestilling, Skatteministeriet, ATP, Registrerede Revisorer og
Finanssektorens Arbejdsgiverforening.
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