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L 120 - Revisionsudvalg i hedgeforeninger og andre kollektive
investeringsordninger

InvesteringsForeningsRadet har med stor glaede set, at forslaget i vores heringssvar til
den nye Revisorlov (L120) er blevet medt med lydherhed, og at det fremsatte forslag
derfor er blevet justeret. Forslagets § 31 indeholder nu en eksplicit undtagelse af

investeringsforeninger og specialforeninger fra pligten til at etablere revisionsudvalg.

InvesteringsForeningsRadet havde dog gerne set, at alle foreningstyper omfattet af lov
om investeringsforeninger og specialforeninger (herefter LIS) var blevet undtaget. I
andre sammenhange felges disse virksomhedstyper ad. Desuden er den administrative
og wkonomiske belastning ved at oprette revisionsudvalg lige stor, hvad enten dette skal

ske 1 en investeringsforening eller eksempelvis en hedgeforening.

I vores heringssvar enskede vi, at alle virksomheder omfattet af LIS skulle undtages
pligten til at etablere revisionsudvalg. Dette gjorde vi pa baggrund af, at det fremgik af
heringsmaterialet, at lovforslaget tilsigter at udnytte alle direktivforslagets
undtagelsesmuligheder. Direktiv nr. 2006/43/EF af 17. maj 2006, artikel 41, stk. 6, litra

b, hjemler undtagelse for en raekke investeringsinstitutter. Direktivbestemmelsen siger:
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6. Medlemsstaterne kan fritage falgende for kravet om et revisionsudvalg:

b) virksomheder af interesse for offentligheden, der er investeringsinstitutter som defineret i artikel 1, stk.
2, i direktiv 85/6 1 I/EQF; medlemsstaterne kan ogsa fritage virksomheder af interesse for offentligheden,
der har som eneste formal at foretage kollektiv investering af kapital tilvejebragt ved henvendelse til
offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning, og som ikke tilstraber
juridisk eller ledelsesmassig kontrol over nogen af udstederne af deres underliggende investeringer,
forudsat at sédanne investeringsinstitutter er godkendt og underlagt kompetente myndigheders tilsyn samt

har en depositar, der udever funktioner svarende til de i direktiv 85/61 1/EQF naevnte

Denne bestemmelse skal leeses i sammenha&ng med afsnit 25 1 preamblen, som siger:

(25) Medlemsstaterne kan ogsa beslutte at fritage virksomheder af interesse for offentligheden, som er
investeringsinstitutter, hvis omsattelige verdipapirer noteres pa et reguleret marked, for kravet om et
revisionsudvalg. Med denne mulighed tages det i betragtning, at inddragelse af et revisionsudvalg ikke
altid vil vaere hensigtsmaessigt, nar et investeringsinstitut udelukkende arbejder med aktivpooling.
Regnskabsafleggelsen og de hermed forbundne risici kan ikke sammenlignes med vilkarene for andre
virksomheder af interesse for offentligheden. Endvidere arbejder institutter for kollektiv investering i
vardipapirer (investeringsinstitutter) og deres administrationsselskaber i et nagje defineret regelmiljo og er
underlagt specifikke ledelsesmekanismer, sdsom deres depositarers kontrol. Hvad angér de
investeringsinstitutter, som ikke er harmoniseret i henhold til direktiv 85/611/EQF [14], men er omfattet af
tilsvarende sikkerhedskrav som omtalt i nevnte direktiv, er det i dette szrlige tilfelde tilladt

medlemsstaterne at sprge for ligebehandling med EF-harmoniserede investeringsinstitutter.

Efter fremseettelse af lovforslaget har vi veeret i kontakt med Finanstilsynet om
baggrunden for, at der i lovforslaget kun er udvalgt to foreningstyper til undtagelsen.
Finanstilsynet har i denne sammenhang anfort, at tilsynet ikke mener, at direktivets
undtagelse kan strazkkes leengere end til de to foreningstyper, der er taget med i forslaget
Af de foreningstyper, der findes i LIS, er det navnlig et problem, at hedgeforeninger og
virksomheder dekket af betegnelse “andre kollektive investeringsordninger”, jf. LIS kap

17, ikke er kommet med i undtagelsen. Nér det er mindre problematisk, at LIS’ to sidste

foreningstyper (professionelle foreninger og famandsforeninger) ikke er undtaget,
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skyldes det, at disse to foreningstyper ikke henvender sig til offentligheden og derfor

allerede af denne grund ikke er omfattede af pligten.

InvesteringsForeningsRédet er af den opfattelse, at bersnoterede godkendte
hedgeforeninger og godkendte “andre kollektive investeringsordninger” ogsé ber kunne
undtages, hvis visse narmere betingelser konkret er opfyldt for foreningerne
Finanstilsynet har specielt for hedgeforeninger og “andre kollektive
investeringsordninger” anfort, at de ikke er medtaget i forslaget, fordi foreningstyperne

ikke har et lovgivningsmeaessigt krav om risikospredning.

Betingelser for undtagelse
Som vi leeser undtagelsen i direktivet, er der udover virksomheder, der er defineret i

direktiv 85/611/EQF — dvs. sékaldte UCITS — mulighed for at undtage virksomheder,

der opfylder en rekke nermere betingelser:

1. Virksomheden har som eneste formal at foretage kollektiv investering af kapital

2. Midlemne tilvejebringes ved henvendelse til offentligheden

3. Virksomheden bygger pa princip om risikospredning

4. Virksomheden tilstraeber ikke juridisk eller ledelsesmaessig kontrol over nogen af
udstederne af de underliggende investeringer

5. Investeringsinstituttet er godkendt og underlagt kompetente myndigheders tilsyn

6. Virksomheden har en depositar, der udever funktion svarende til depositaren for

en investeringsforening omfattet af UCITS direktivet.

Betingelsere her er efter Finanstilsynet opfattelse kun opfyldt for s& vidt angar danske

specialforeninger, jf. LIS § 5 samt for UCITS, som er direkte undtaget i direktivet.

Hedgeforeninger

Vi mener, at betingelserne er opfyldt for hedgeforeninger for sa vidt angér nr. 1, 2, 5 og

6. Disse er direkte lovfastede krav for hedgeforeninger godkendt efter LIS § 114 a, stk.
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1'. Krav til risikospredning og indflydelse i de selskaber mm., som foreningerne
investerer i, er ikke lovreguleret for hedgeforeninger. Der er dog pligt til at fastlegge
risikoprofil og -politik 1 foreningens vedtagter, jf. § 114 d. P4 baggrund af de
eksisterende foreningers vedtagter kan det derfor ogsa konstateres, at godkendte
hedgeforeninger i Danmark typisk ogsé arbejder med risikospredning, og at der ikke

seges kontrol med de selskaber mm., der investeres i.

Pa denne baggrund forekommer det rimeligt, at der abnes en mulighed for at undgé
kravet om revisionsudvalg. Hvis direktivets undtagelse ikke kan udstreekkes til at rumme
hedgeforeningerne generelt, fordi hedgeforeninger ikke er underlagt tilstrekkelige
lovgivningsmaessige krav om risikospredning mm., ber implementeringen af direktivet i
det mindste rumme mulighed for at undtage de foreninger, der de facto efterlever
principper om risikospredning og som ikke tilstraber juridisk eller ledelsesmassig
kontrol. Hvis foreningerne fastlegger disse rammer for sig selv - i form af
vedtegtsbestemmelser - kan det pa et objektivt grundlag konstateres, om der er tale om

en hedgeforening, der skal etablere revisionsudvalg eller ej.

Andre kollektive investeringsordninger
Helt parallelt mener vi, at der ogsé ber vere mulighed for at undtage andre godkendte
kollektive investeringsordninger, jf. LIS kap. 17, fra pligten til at etablere

revisionsudvalg.

Af direktivets betingelser navnt ovenfor er nr. 1, 2 og 5 opfyldt for andre kollektive
investeringsordninger. I praksis arbejdes der imidlertid ogsd med risikospredning i
denne type investeringsinstitutter i Danmark og man seger ikke kontrol over de
underliggende investeringsobjekter. Ligesddan har andre kollektive
investeringsordninger typisk ogsé af rent administrative og praktiske grunde behov for at
have depotbanker og bankerne opererer i den forbindelse pa aftalegrundlag, der er

identiske med de aftaler, der indgés med investeringsforeninger.

! Hedgeforeninger, der ikke henvender sig til offentligheden, kan ogsa godkendes jf. § 114 a, stk. 2, men
er i sagens natur ikke bersnoterede og allerede af denne grund ikke omfattet af pligten til at etablere
revisionsudvalg.
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Derfor ber der ogsd vare mulighed for, at andre kollektive ordninger kan undlade at
etablere revisionsudvalg. Nemlig hvis institutterne i egne vedtegtslignende regelsat
palegges at efterleve principper om risikospredning, ikke at tilstrasbe juridisk eller
ledelsesmaessig kontrol samt til stedse ar have en depotbank, der udferer de kontroller og

funktioner, der udeves af en depositar i en investeringsforening.

Regler for hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger

Krav til hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger 1 denne retning kan
enten indsettes direkte 1 lovens § 31, stk. 7, eller indsettes indirekte ved at hjemleni §
31, stk. 8, udvides, s& Okonomi- og Erhvervsministeren far mulighed for at udstede
regler for, hvomér virksomheder under tilsyn kan fritages fra at etablere
revisionsudvalg. Som hjemlen er formuleret i dag, mener InvesteringsForeningsRadet, at
Finanstilsynet ikke har mulighed for andet end at fastsette regler for allerede etablerede

revisionsudvalg.

Dispensationsadgang

Alternativet til et regelsaet med krav til hedgeforeninger og andre kollektive
investeringsordninger kunne vere, at lovforslaget tillagde Finanstilsynet adgang til at
dispensere for etableringspligten efter konkret vurdering af instituttets vedteegtsmaessige
bestemmelser. Det er dog for branchen og formentligt ogsa for administrationen klart at
foretraekke, at der ikke skal sgges en konkret afgerelse 1 hvert enkelt tilfeelde.
Revisionsudvalgsregler skulle nedigt komme til at belaste det i forvejen pressede

administrative system med endnu en sagstype.

Hvis der er spergsmaél til det anforte, star I[FR naturligvis til radighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet




Jens Jorgen Holm Meller

Karen Leth Jensen
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