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L 146 Forslag til lov om investeringsforeninger m.v.

(1) 1 gkonomi- og erhvervsministerens besvarelse af 7. april 2011 af spgrgsmal 5 ad L 146 pa

henvendelse af 4. april 2011 fra Investeringsforeningen Etik Invest hedder det i 3. afsnit:
Adgangen til at eje egne beviser er forbundet med en raekke problemstillinger. Det starste problem er, at depotban-
kernes nuverende systemer ikke vil kunne kontrollere foreningens udstedelse af beviser eller bevisernes vardi.

For at undga misforstaelse, skal det oplyses, at depotbanken ogsa med Etik Invest forslag vil
have adgang til alle data om foreningens kgb og salg af investeringsbeviser — herunder tids-
punkt, antal og kurs/pris - i de notaer, der listes i de til depotet knyttede handelsoversigter.

(2) 1 4. og 5. afsnit hedder det i svaret:
Med det forslag, Etik Invest leegger op til, vil der ske en forringelse af depotbankes kontrolfunktion.

Hvis en forening far mulighed for at kabe egne andele til foreningens egenbeholdning frem for at ind-
lgse andele, vil foreningen kunne udnytte den forskel mellem den pris, investor har krav pa at fa ved ind-
lgsning, og den pris foreningen faktisk betaler for beviset i markedet. Denne prisforskel er stor, nar mar-
kedet for en forenings beviser er illikvidt, hvilket kan vere tilfeldet for mindre investeringsforeninger.
Foreningen har derfor en interesse i at opkgbe disse beviser i markedet i stedet for at indlgse dem til ska-
de for den pageeldende investor.

| kort form peger svaret pa, at Etik Invests forslag vil give en investeringsforening mulighed
for at tilbagekgbe investeringsbeviser til en lavere pris end den indlgsningspris?, foreningen
selv har beregnet.

(3) I den anledning vil Etik Invest gerne pege pa,
- at indre veerdi, emissionspris og indlgsningspris beregnes af foreningen tre gange dagligt og
offentligggres pa Fondsbgrsens hjemmeside med adgang for enhver med adgang til internet-
tet2. Her offentliggeres ogsa de priser, som der er handlet til. Indre veerdi og handelspriser of-
fentliggares tillige i en reekke dagblade.
- at Finanstilsynet er meget papasseligt med hensyn til at sikre sig, at investeringsforeningens
vedteaegter, prospekter mv. oplyser, at en ejer af et investeringsbeviser har krav pa at fa beviset
indlgst til indlgsningsprisen.
- at den bank eller fondsmeegler, hvor beviserne er kgbt, som orientering om, hvad et investe-
ringsbevis er og som led i salgsarbejdet vil/skal orientere om, at ejeren har et sddant krav pa
indlgsning3.

Det kan derfor kun veere fa investorer, der ikke er klar over, at de uden videre kan henvende
sig til investeringsforeningen og fa et investeringsbevis indlgst til den offentliggjorte indlgs-
ningspris.

1 Indlgsningsprisen er den af foreningens beregnede indre veerdi minus et procentfradrag. Starrelsen heraf
beror pa omkostningerne ved at omlaegge fra veerdipapirer mv. til kontanter og er derfor typisk hgjere for
afdelinger med aktier end dem med obligationer. Starrelsen af procentfradraget skal under alle omsteendig-
heder fremga af prospektet for afdelingen.

2 Man taster www.ifx.dk, hvorefter man automatisk overfgres til den del af Fondsbgrsens hjemmeside, hvor
investeringsbeviser er anfart i alfabetisk raekkefglge. Indre veerdi star anfgrt umiddelbart; emissionspris og
indlgsningspris kommer frem ved klik pa navnet pé det pageldende investeringsbevis.

3 Som eksempel pa vejledning herom vedhaftes Etik Invests én-sides salgsbrochure med omtale og bestil-
lingsblanket pa bagsiden/side 2, hvor indlgsning er omtalt henholdsvis i midten af 3. spalte og 2. afsnit.
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Herudover er der andre veern mod, at en investor at skulle seelge til, hvad der kunne kaldes
en ”skav” pris”. Ser man for det fgrste pa investorer, der henvender sig i et pengeinstitut for at
fa sine investeringsbeviser indlgst, ma man kunne regne med, at bankmedarbejderen oriente-
rer den pagaeldende om, at beviset kan indlgses til indlgsningsprisen, og at medarbejderen
sgrger for, at det sker ved det salg, der i givet fald aftales.

For de investorer, der bruger netbank, er der systemer, der er etableret som veern mod han-
del til skaeve” priser, hvilket der tilsyneladende er set bort fra ved udarbejdelsen af svaret.
Tidligere var det sadan, at Fondsbgrsen tilsa, at der ikke blev handlet veerdipapirer til kurser,
der afveg veegtigt fra de seneste kurser, der var blevet handlet til. For 3-4 ar siden blev denne
opgave overdraget til bankerne (teenkeligvist med Finanstilsynets tilladelse).

Etik Invest har selvsagt ikke kendskab til, hvordan disse systemer fungerer i alle banker,
men vi har ingen grund til at tro, at der er store forskelle. Vi har erfaringer fra to af landets sto-
re banker. | den ene vil en kunde, der forsgger at seette beviser til salg til en lav pris i forhold til
seneste handel, automatisk blive blokeret og henvist til at henvende sig pr. telefon eller person-
ligt. | det andet tilfeelde vil der fremkomme en klar advarsel om, at den indtastede salgskurs-
afviger tydeligt fra seneste handel.

Pa denne baggrund ma det konkluderes, at der er gode vaern mod, at ejere af investerings-
beviser pafgrer sig selv tab ved at sette beviser for billigt til salg, det veere sig til den pageel-
dende investeringsforening eller til andre kabere.

(4) I naestsidste afsnit i svaret anfares:
Finanstilsynet har oplyst mig, at de finder, at forslaget, med den deraf fglgende forringelse af kontrolfunktionen, kan
abne op for besvigelsesmuligheder, ligesom forslaget vil gge risikoen for, at investorer betaler en ukorrekt pris, nar
de handler med beviser.

Seetningens start lyder ”Finanstilsynet har oplyst mig,..”. Dette ma en laeeser umiddelbart forsta
derhen, at der nu kommer noget udover, hvad der tidligere er peget pa, og/eller at det er no-
get, som ministeren er i tvivl om.

Herefter naevnes, ” at forslaget, med den deraf falgende forringelse af kontrolfunktionen, kan
abne op for besvigelsesmuligheder, ... ” At anvende et sa alvorligt ord som besvigelsesmulig-
heder” uden at forholde sig til de elementer, der er omtalt i sektion (3), naermer sig udokumen-
teret mistenkeliggarelse.

| sidste del af seetningen tales om “at forslaget vil gge risikoen for, at investorer betaler en
ukorrekt pris, nar de handler med beviser. ” De foregaende dele af svaret har drejet sig om in-
vestorer, der vil seelge beviser. Her springes over til investorer, der er kgbere af beviser, uden
argumentation for, at situationen er den samme som for de salgere af beviser, som den forega-
ende del af svaret har handlet om. Her er information om retten til indlgsning ikke aktuel, men
ellers er det heldigvis saddan, at de gvrige veern, som er navnt i sektion (3), ogsa virker her.
Specielt forekommer det usandsynligt, at en kaber skulle finde pa at kabe til en hgjere pris,
end den der anfares pa Fondsbgrsen, hos netmaglere og i dagbladenes kurslister.

(5) I anledning af den i sektion (2) citerede bekymring i svaret vil Etik Invest bemarke, at det i
Etik Invests eendringsforslag af 4.4. 2011 — som er sendt pr. e-mail til Finanstilsynet den 5. april
2011 kl. 8.42 — anfgres i bemeerkningerne, at forslaget tager sigte pa at handle til emissionskur-
ser og til indlgsningskurser — saledes som disse indrapporteres til fondsbgrsen. Dette indebae-
rer, at hvis foreningen gar noget andet, sa ggr den sig skyldig i en forseelse, i anledning af
hvilken Finanstilsynet kan anvende en raekke sanktioner, herunder bgder.

Kopi af denne henvendelse sendes til Finanstilsynet.

Med venlig hilsen

Lars Tybjerg

direktar



