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Bemeaerkninger til lovforslaget

Almindelige bemeerkninger

1.1. Hovedindhold

Med lovforslaget foreslas at indfgre to nye former for UCITS, selskaber for investering med
kapital der er variabel (SIKAV'er) og veerdipapirfonde. Begge former kan administreres af sa-
vel danske investeringsforvaltningsselskaber som administrationsselskaber med hjemsted i et
andet EU-land eller et E@S-land.

Betegnelsen UCITS er en forkortelse for den engelske betegnelse for kollektive ordninger med
henblik pd investering i veerdipapirer, Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities. Den form for UCITS, der i direktivet betegnes som »investeringsselskab«, betegnes
i lovforslaget »selskab for investering med kapital der er variabel«, der forkortes »SIKAV«. Be-
tegnelsen er anvendt, fordi den minder om den tilsvarende form for UCITS, der i Luxemburg
og Frankrig betegnes som »SICAV«. | den under punkt 2 naevnte rapport, er denne form for
selskab benaevnt »investeringsselskab med variabel kapital«. Den anden form for UCITS, som
foreslas indfert med neerveerende lovforslag, betegnes i direktivet som »investeringsfond.
Det foreslas at betegne den danske udgave af en investeringsfond som »vaerdipapirfond«.

Internationalt er investeringsfonde og selskaber med variabel kapital meget kendte og an-
vendte som kollektive investeringsordninger. For at gge konkurrencen til gavn for danske in-
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vestorer og investeringsforvaltningsbranchen findes det hensigtsmeaessigt at foresla indfarelse
af tilsvarende investeringsordninger i form af veerdipapirfonde og SIKAV'er, der begge er
UCITS ligesom investeringsforeninger og omfattet af de samme regler om investorbeskyttelse
i UCITS-direktivet.

Samtidig foreslas en aendring af reglerne om indberetning til SKAT om de enkelte deltageres
andele af veerdipapirfondens aktiver og afkast heraf.

1.2. Baggrund

Lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v. gennemfgrer Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og admi-
nistrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investe-
ringsinstitutter) (herefter benaevnt UCITS-direktivet) og indebezerer samtidig en generel revisi-
on af lovgivningen om kollektive investeringsordninger. Loven tradte i kraft den 1. juli 2011.

Danmark har hidtil valgt at gennemfare UCITS-direktivet séledes, at danske UCITS skal orga-
niseres i foreningsform, dvs. som investeringsforeninger. Det er Danmarks fortolkning, at dan-
ske investeringsforeninger konceptuelt ligger inden for rammerne af begrebet »investerings-
selskab«, som er anvendt i direktivet. Direktivets adgang til at gere brug af investeringssel-
skaber som sadan, investeringsfonde eller unit trusts er sledes ikke mulig her i landet.

2. Rapport om fordele og ulemper ved at indfare alternativer til foreningsstrukturen pd UCITS-
omradet

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet fremsatte i forbindelse med forberedelsen af lov
nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v. gnske om andre former for UCITS end
investeringsforeninger. Finanstilsynet nedsatte p& baggrund heraf en arbejdsgruppe med det
formal at se pd mulighederne for at forbedre de danske konkurrencevilkar i et liberaliseret eu-
ropaeisk marked. Arbejdsgruppen havde repreesentanter fra Danmarks Nationalbank, Dansk
Aktioneerforening, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (nu Erhvervsstyrelsen), Finansradet, For-
brugerradet, InvesteringsForeningsRadet, Skatteministeriet, @konomi- og Erhvervsministeriet
(nu Erhvervs- og Veekstministeriet) og Finanstilsynet.

Den af arbejdsgruppen udarbejdede rapport, »Rapport om fordele og ulemper ved at indfgre
alternativer til foreningsstrukturen pd UCITS-omradet, Investeringsfunde og investeringssel-
skaber«, der blev offentliggjort den 19. maj 2011, beskriver, hvordan de to af UCITS-
direktivets tre modeller, nemlig investeringsselskaber og investeringsfonde, vil kunne indfares
i lov. om investeringsforeninger m.v. i form af selskaber for investering med kapital der er va-
riabel (SIKAV'er) og investeringsfunde. | lovforslaget og i det falgende betegnes »investe-
ringsfunde« som »veerdipapirfonde«. Efter UCITS-direktivet har de to modeller den samme in-
vestorbeskyttelse som f.eks. investeringsforeninger, der ogsa er investeringsselskaber i direk-
tivets forstand. Den tredje model »unit trusts« er ikke interessant i en dansk sammenhaeng,
idet formen adskiller sig veesentligt fra strukturer kendt i dansk retstradition, og idet unit
trusts primeert er medtaget i UCITS-direktivet for at sikre, at den angelsaksiske model for kol-
lektive investeringsordninger kan fortsaette med hjemmel i direktivet.

Arbejdsgruppen har ikke udarbejdet lovforslaget.
2.1. Rapportens indhold

Rapporten analyserer i kapitel 2 konkurrencevilkarene for UCITS i Luxembourg og Irland. Vil-
karene for UCITS i disse to lande er valgt, fordi de dels har flere typer UCITS end Danmark,
der alene har investeringsforeninger, dels er hjemsted for en raekke UCITS, der markedsfares
i andre lande og har opnéet en andel pa 43 pct. af det europaeiske marked.

Rapportens kapitel 3 giver et overblik over mulighederne for at forbedre konkurrencevilkéarene,
skabe stordriftsfordele og en enklere administration for den danske investeringsforvaltnings-
branche ved at give mulighed for at etablere andre former for UCITS end investeringsforenin-
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ger. Det vil give branchen mulighed for at etablere UCITS i Danmark i stedet for at etablere
og administrere dem i andre EU-lande, seerligt i Luxembourg og Irland. Grundlaget for de nye
typer UCITS er UCITS-direktivets regler, herunder de nye investorbeskyttelsesregler.

Rapportens kapitel 4 beskriver UCITS-direktivets tre modeller for UCITS. Direktivet skelner
mellem investeringsfonde, der er en slags puljer, investeringsselskaber med variabel kapital og
unit trusts. Unit trusts er ikke interessante i en dansk sammenhaeng, blandt andet fordi for-
men adskiller sig vaesentligt fra strukturer kendt i dansk retstradition.

| rapportens kapitel 5 beskrives en model for veerdipapirfonde. Veerdipapirfonde er ikke juridi-
ske personer, afholder ikke generalforsamling og har ikke deres egen ledelse. | overensstem-
melse med UCITS-direktivet beskriver rapporten en model for vaerdipapirfonde, der ikke skal
have en minimumskapital eller -formue. Det er investeringsforvaltningsselskabernes bestyrelse
og direktion, der treeffer ledelsesmaessige beslutninger vedrgrende veerdipapirfonde. Det er
bestyrelsen, der treeffer beslutning om aendring af veerdipapirfondens fondsbestemmelser.
Andringer skal godkendes af Finanstilsynet.

Rapportens kapitel 6 beskriver en model for et investeringsselskab med variabel kapital. Sel-
skabet ligner »SICAV's«, der er den model for UCITS, der benyttes i blandt andet Luxembourg
og Frankrig. Investeringsselskabet skal have en bestyrelse, der udpeger et investeringsforvalt-
ningsselskab, som far flere opgaver, end investeringsforvaltningsselskaber har i forhold til in-
vesteringsforeninger i dag. | overensstemmelse med UCITS-direktivet indeholder rapporten ik-
ke bemaerkninger om, at investeringsselskaber skal have en minimumskapital. Kapitlet beskri-
ver ogsa registreringen i Erhvervsstyrelsen.

| kapitel 7 beskriver rapporten investorbeskyttelsesreglerne i UCITS-direktivet og de relevante
regler i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID-direktivet), herunder

— central investorinformation,

— god forretningsskik og klageadgang,

— branchens egne standarder i form af Fond Governance-regler,

— transparens,

— prissammenligning p& baggrund af branchens officielle afkaststatistikker,

— oplysning om omkostninger i form af det feelleseuropaeiske TER (total expense ratio) og
det danske AOP (&rlige omkostninger i procent),

— investorbeskyttelsesregler ved pengeinstitutternes formidling af andele, herunder inve-
steringsradgivning og egnethedsvurdering, hensigtsmaessighedstest, execution only og
best execution og

— héndtering af interessekonflikter, herunder generelt om handtering af interessekonflikter
i den finansielle sektor, handtering af interessekonflikter i UCITS I og Il1-direktiverne,
fremtidig handtering af interessekonflikter i UCITS IV-direktivet (det nuveerende UCITS-
direktiv) og den generelle imgdegdelse og handtering af interessekonflikter.

Rapportens kapitel 8 beskriver, hvordan rammevilkarene for administration af investeringssel-
skaber med variabel kapital kan veere, nar selskabets bestyrelse udpeger et investeringsfor-
valtningsselskab til at varetage ledelsen efter UCITS-direktivets model i modsaetning til inve-
steringsforeninger, hvis bestyrelse delegerer den daglige ledelse til et investeringsforvaltnings-
selskab og selv bevarer en vaesentlig del af ledelsen. Efter lovforslaget far investeringsforvalt-
ningsselskabet flere befgjelser i forhold til deres administration af investeringsselskaber, end
investeringsforvaltningsselskaberne har i dag i forhold til deres administration af investerings-
foreninger. Et investeringsselskabs bestyrelse vil ikke have den samme indflydelse pa den
daglige administration af et investeringsselskab, som en investeringsforenings bestyrelse har
pé den daglige administration af en investeringsforening.

Rapportens kapitel 9 beskriver, hvordan veerdipapirfonde og investeringsselskaber med varia-
bel kapital og deres investorer bliver behandlet efter de geeldende skatteregler.
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2.2. Rapportens sammenfatning med seerligt fokus pa forbrugerpolitiske synsvink-
ler i forhold til danske investorer

I dag har flere end 800.000 danskere placeret veesentlige dele af deres opsparing i
investeringsforeninger ledet af foreningernes generalforsamlingsvalgte bestyrelse.
Med lovforslaget vil der som et alternativ til de nuvaerende investeringsforeninger
blive skabt mulighed for, at den fremtidige opsparing kan blive placeret i veerdipa-
pirfonde og investeringsselskaber med variabel kapital.

InvesteringsForeningsRadets vurdering er, at investeringsforeninger er vel indar-
bejdede pa det danske marked, hvilket giver dem en fordel. Ideen med alternativer
til investeringsforeninger er et gnske om at have alle muligheder for at kunne til-
byde den type UCITS, som er mest konkurrencedygtige i relation til investorerne
pa et givet marked, og som investorerne foretraekker. Det gaelder saledes ogsa i
Danmark.

Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet er abne over for etablering af UCITS
som veerdipapirfonde og investeringsselskaber i Danmark, men det ma ikke ske pa
bekostning af forbrugerbeskyttelsen. Dansk Aktionaerforening og Forbrugerradet
leegger veegt pd, at de nye UCITS-modeller far den samme &benhed omkring for-
andringer i rammerne for den enkelte veerdipapirfond eller det enkelte investe-
ringsselskab med variabel kapital, som man kender i dag, hvor forslag skal frem pa
en investeringsforenings generalforsamling. Endvidere er det Dansk Aktionaerfor-
enings og Forbrugerradets vurdering, at de private investorers fordele ved de fore-
sldede eendringer vil veere betingede af, at eendringerne farer til en mere fri og
steerkere konkurrence, der ikke blot vil fgre til stgrre indtjening i de finansielle
virksomheder, men ogsa til at forbrugerne far et friere valg mellem bedre produk-
ter med lavere omkostninger og skarpere handelskurser.

InvesteringsForeningsRadet leegger ligesom Forbrugerradet og Dansk Aktionaer-
forening veegt pd, at alternativerne til investeringsforeninger skal kunne tilbyde
investorerne den samme forbrugerbeskyttelse og den samme &benhed, som inve-
steringsforeningerne har. Disse hensyn er indbygget i UCITS-direktivet, og direkti-
vets formal er i gvrigt at skabe mere konkurrence.

Ifglge rapporten ville InvesteringsForeningsRadet og Finansradet i samarbejde
med Forbrugerradet, Dansk Aktionzerforening og Finanstilsynet undersgge mulig-
hederne for at udarbejde ét formueveegtet, samlet omkostningsnggletal ved indi-
viduelt udarbejdede investeringsanbefalinger vedrgrende UCITS. Nggletallet vil
kunne indga aktivt i rAdgivningen.

Der var enighed i arbejdsgruppen om, at det er vigtigt, at der skabes gennemsig-
tighed omkring omkostningsstrukturen. Derfor ville branchen overveje, hvordan
omkostningsnggletal kan anvendes for at sikre stgrre og mere ensartet prisgen-
nemsigtighed for de forskellige produkter.

Branchen ville endvidere i samarbejde med Forbrugerrddet, Dansk Aktionaerfor-
ening og Finanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formuevagtet
samlet omkostningsnggletal for standardiserede portefgljeplejeprodukter, som ba-
serer sig pa en kurv af danske og/eller udenlandske UCITS.

Dansk Aktionaerforening, Forbrugerradet og Finansradet har nu indgéet en aftale,
som er beskrevet under pkt. 3.2.2.2.

Samlet set vurderes det i arbejdsgrupperapporten, at der ved at &bne for muligheden for al-
ternative strukturer skabes mere lige konkurrence.

P& den baggrund er det hensigtsmaessigt at foresla tilsvarende investeringsordninger i Dan-
mark i form af veerdipapirfonde og SIKAV'er, der begge er UCITS ligesom investeringsforenin-
ger. Det giver mulighed for at gge konkurrencen til gavn for danske investorer og investe-
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ringsforvaltningsbranchen samtidig med, at de nye former for UCITS bliver omfattet af de reg-
ler om investorbeskyttelse, som fremgéar af UCITS-direktivet.

3. Lovforslagets indhold
3.1. Lov om investeringsforeninger m.v.

3.1.1. Generelt

UCITS er en lovreguleret opsparingsform baseret pé regler om investorbeskyttelse. Reglerne
er defineret i UCITS-direktivet, der i sin fgrste udgave tradte i kraft i 1985. UCITS er kollektive
investeringsordninger, der modtager midler fra en videre kreds af investorer eller offentlighe-
den. Midlerne skal under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i veerdipapirer
eller i andre likvide finansielle instrumenter. UCITS er i Danmark kendt som investeringsfor-
eninger, der er »investeringsselskaber« i UCITS-direktivets forstand. Ifglge direktivet kan
UCITS etableres som investeringsselskaber, der er seerskilte juridiske enheder, som investe-
ringsfonde, der er selvsteendige gkonomiske og regnskabsmaessige enheder, eller som unit
trusts. Direktivet stiller en reekke feelles krav til alle tre typer UCITS, og niveauet for investor-
beskyttelse er det samme for alle tre typer.

Lovforslagets vaesentligste indhold er at indfgre to nye former for UCITS, hvilke er SIKAV'er og
veerdipapirfonde. Dette sker for at sikre danske udbydere af UCITS mulighed for at udbyde de
to typer UCITS i Danmark og andre EU- og E@S-lande pa lige fod med udbydere af UCITS i
andre EU- og E@S-lande. Med lovforslaget vil de danske regler dbne mulighed for, at der kan
udbydes UCITS i form af andele i SIKAV'er og veerdipapirfonde. Forslaget aendrer ikke pa ad-
gangen til at udbyde andele i investeringsforeninger.

»SIKAV« er en forkortelse af »selskab for investering med kapital der er variabel«. En SIKAV
skal opdeles i afdelinger. SIKAV’er er ligesom investeringsforeninger juridiske personer og hg-
rer til den type UCITS, der er investeringsselskaber. De ligner i hgj grad investeringsforeninger
og skal ogsa investere efter et princip om risikospredning. SIKAV'ers andele er ogsa »investe-
ringsprodukter«, som investorer kan erhverve, ligesom de kan kebe veerdipapirer. SIKAV'er
har en kapital, der er variabel, idet de kan udstede andele og indlgse dem, nar investorerne
gnsker at afheende deres andele. SIKAV'er har en generalforsamling, der kan sendre vedteeg-
terne og veelge bestyrelsen. Bestyrelsen skal efter forslaget veelge et investeringsforvaltnings-
selskab eller et administrationsselskab, som skal udfgre alle opgaver i forbindelse med den
daglige drift. Lovforslaget kreever ikke, at SIKAV'ens bestyrelse har indflydelse pa hvilke virk-
somheder, investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet eventuelt delegerer
opgaver til, men bestyrelsen i en SIKAV kan stille krav til investeringsforvaltningsselskabet om,
at det veelger en bestemt investeringsradgiver. Det er ikke SIKAV'ens bestyrelse, der skal fal-
ge op pa den delegation, som investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet
har foretaget. Imidlertid skal SIKAV’ens bestyrelse fglge op pa, at investeringsforvaltningssel-
skabet eller administrationsselskabet leverer de ydelser, som selskabet skal efter administrati-
onsaftalen, og at det overholder bestyrelsens retningslinjer.

Veerdipapirfonde er UCITS ligesom investeringsforeninger og SIKAV’er. De skal opdeles i afde-
linger. I UCITS-direktivets forstand er de »investeringsfonde«, som ikke er selvsteendige juri-
diske personer, hvorfor de ikke har en bestyrelse. Vaerdipapirfonde etableres af det investe-
ringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer dem. Det er saledes
selskabets bestyrelse, der fastseetter fondsbestemmelser og selskaberne og eventuelt deres
bestyrelse og direktion, der traeffer beslutning om veerdipapirfondene. De skal ligesom inve-
steringsforeninger og SIKAV'er investere efter et princip om risikospredning. Vaerdipapirfondes
andele er ogsa »investeringsprodukter«, som investorer kan erhverve, ligesom de kan kabe
veerdipapirer. Veerdipapirfonde har en formue, der er variabel, idet de kan udstede andele og
indlgse dem, nar investorerne gnsker at afhaende deres andele. Det er investeringsforvalt-
ningsselskabet, der treeffer beslutning om delegation af opgaver, og som skal falge op pa de-
legationen.

Enkelte af lovforslagets bestemmelser indeholder aendringer i de gaeldende regler for investe-
ringsforeninger saledes, at disse ligestilles med SIKAV'er og veerdipapirfonde.
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3.1.2. Geeldende ret

Efter lov om investeringsforeninger m.v. kan der her i landet etableres UCITS, der er investe-
ringsselskaber, i form af investeringsforeninger. Det er ikke muligt at etablere andre former
for UCITS.

Investeringsforeninger har rgdder tilbage til 1928, men foreningsformen blev fgrst taget i brug
i 1956. Investeringsforeninger har deres udspring i den danske tradition med brug af forenin-
ger i mange forskellige forhold, f.eks. brugsforeninger, andelsforeninger osv. Baggrunden for,
at man i Danmark valgte foreningsformen, var séledes, at denne form for kollektive investe-
ringer allerede blev benyttet, da det farste UCITS-direktiv blev vedtaget. Det var naturligt at
veelge foreninger som juridisk form til UCITS, idet der var tale om en kendt form, hvortil der
var knyttet visse gkonomiske fordele. | 1985, da det fgrste UCITS-direktiv skulle implemente-
res, valgte man at holde fast i den eksisterende foreningsmodel. Danmark benyttede saledes
ikke muligheden for at indfgre de andre former for UCITS, som UCITS-direktivet ogs& pa da-
vaerende tidspunkt gav mulighed for. Det seneste UCITS-direktiv (UCITS IV-direktivet), der
konsoliderer de hidtil geeldende UCITS regler i ét direktiv, og som endvidere indeholder nye
regler, er gennemfart ved lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v.

3.1.3. Baggrunden for forslaget

UCITS har som kollektiv, lovreguleret investeringsform rettet mod navnlig private investorer
vundet betydelig udbredelse i Europa. Ved gennemfgrelsen af UCITS-direktivet har de enkelte
EU-lande i varierende omfang tilladt forskellige former for UCITS. Danmark har hidtil alene til-
ladt investeringsforeninger, idet der ikke har veeret interesse for de andre former for UCITS.

I de fleste andre EU-lande er der indfart regler for bade investeringsselskaber og investerings-
fonde, og kun i et mindretal af landene kan investorerne ikke investere i mere end én type
UCITS. Investorernes behov og praeferencer afger hvilken type UCITS, der anvendes pa de
forskellige markeder. | nogle lande er private investorer vant til at blive preesenteret for fonde,
mens investorerne i andre lande typisk bliver praesenteret for investeringsselskaber. Endvidere
kan der veere forskelle mellem institutionelle og private investorers preeferencer.

Hensigten med de seneste eendringer af UCITS-direktivet er at fjerne barrierer for konkurren-
ce mellem EU-landene. Direktivet skal sikre et reelt indre marked pd omradet, og i den forbin-
delse introducerer det en reekke supplerende regler for at forbedre beskyttelsen af investorer-
ne. Direktivet skaber herudover bedre muligheder for, at UCITS i ét EU-land kan markedsfagre
deres andele i andre EU-lande. Danmark kan ikke afskeere udenlandske UCITS fra at markeds-
fgre andele i investeringsselskaber eller investeringsfonde her i landet med henvisning til, at
disse former for UCITS ikke kan administreres af danske investeringsforvaltningsselskaber. Si-
den den danske implementering af de seneste sendringer af UCITS-direktivet er tradt i kraft
den 1. juli 2011 ved lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v., har et dansk
investeringsforvaltningsselskab kunnet administrere bade investeringsselskaber, investerings-
fonde og unit trusts, der er etableret i andre EU-lande.

Den liberalisering af markedet i form af greenseoverskridende administration af UCITS med
hjemsted i et andet EU-land, som falger i kelvandet pa de seneste direktiveendringer gger sa-
ledes behovet for lige konkurrencevilkdr i alle EU-medlemsstater, herunder Danmark. Det er
hensigtsmaessigt, at danske udbydere af UCITS far mulighed for at tilbyde investorerne de
samme typer UCITS, som udbydere af UCITS i andre lande har mulighed for at udbyde. Hertil
kommer, at branchen har udtrykt gnske om, at der her i landet etableres retlige rammer for
udbud af andre former for UCITS end investeringsforeninger. Samtidig far danske investorer
de samme muligheder for at veelge mellem flere former for UCITS som investorer i andre lan-
de.

3.1.4. Lovforslagets indhold

Lovforslaget er struktureret séledes, at den eksisterende opbygning af lov om investeringsfor-
eninger m.v. bibeholdes, og at bestemmelser om SIKAV'er og vaerdipapirfonde, der er forskel-
lige fra de regler, der geelder for investeringsforeninger, inkorporeres de steder i den geelden-
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de lov, hvor dette er fundet mest hensigtsmaessigt. Endvidere foreslas der en raekke konse-
kvenseendringer, hvor fx »foreninger« eendres til »danske UCITS, specialforeninger og hedge-
foreninger«. Endelig er der bestemmelser, der omfatter de nye UCITS, selvom det ikke frem-
gar udtrykkeligt af bestemmelsen. Det fglger af § 1, stk. 2, der fastseetter hvilke kapitler, dan-
ske UCITS er omfattet af. Det har veeret vaesentligt ved udformningen af forslaget, at UCITS-
direktivets investorbeskyttelsesniveau sikres implementeret i de nye former for UCITS. Lov-
forslaget &bner pa denne baggrund mulighed for at udbyde andele i UCITS i form af andele i
SIKAV’er og veerdipapirfonde.

For begge de nye former for UCITS foreslas i overensstemmelse med UCITS-direktivet regler
om bl.a. investorbeskyttelse, herunder oplysningskrav, bestemmelser om handtering af inte-
ressekonflikter, arsrapport og revision, emission og indlgsning af andele, afvikling samt fusion
og spaltning. | lighed med hvad der geelder for investeringsforeninger, skal Finanstilsynet give
SIKAV’er og veerdipapirfonde tilladelse, ligesom bl.a. vedteegtseendringer og aendringer i
fondsbestemmelser kraever tilsynets godkendelse. Disse regler svarer i vidt omfang til de reg-
ler, der geelder vedrgrende investeringsforeninger. Veerdipapirfonde er ikke juridiske personer
men gkonomiske enheder, og de har ikke en bestyrelse. Finanstilsynet vil derfor sende tilladel-
sen til det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der har sggt om tilla-
delse til veerdipapirfonden. Forslaget sidestiller SIKAV’er og veerdipapirfonde med investerings-
foreninger med hensyn til eneret og pligt til at drive virksomhed. De forskellige juridiske for-
mer og disses karakteristika har imidlertid gjort det ngdvendigt at foresla tilpasninger i regel-
grundlaget. For veerdipapirfonde geelder der det seerlige, at de er gkonomiske enheder.

3.1.4.1. Indforelse af regler om selskaber for investering med kapital der er variabel
(SIKAV'er)

Da der ikke i dag er nationale regler, der regulerer selskaber med variabel kapital, er der be-
hov for at indfere regler om denne selskabsform i lov om investeringsforeninger m.v. Det fo-
reslas derfor med lovforslaget, at der indferes regler, der regulerer selskaber for investering
med kapital, der er variabel (SIKAV’er), dvs. selskaber med en selskabskapital, der lgbende
kan forhgjes og nedseettes i forbindelse med emission og indlgsning. Med forslaget er der ikke
fastsat regler for selskaber med variabel kapital i almindelighed, men alene for de selskaber
med variabel kapital, der er omfattet af UCITS-direktivet, og som er omfattet af dette lovfors-
lag. Investorerne haefter alene med den eller de andele, som investoren ejer af en afdelings
formue. Selskabets bestyrelse skal veelge et investeringsforvaltningsselskab eller administrati-
onsselskab til at varetage administrationen. Investorernes beslutninger vedrgrende selskabet
treeffes pd selskabets generalforsamling. Er der tale om beslutninger, der kun vedrgrer en af-
deling eller en andelsklasse, geelder der ogsa for SIKAV’er og vaerdipapirfonde saerlige regler
svarende til, hvad der geelder for foreningers afdelinger.

Det foreslas med lovforslaget at fastsaette visse grundlaeggende krav til SIKAV’er, herunder at
de har en kapital, der varierer afhaengigt af de emissioner og indlgsninger af andele, der gen-
nemfgres. Eftersom investeringsselskabet efter forslaget skal veelge et investeringsforvalt-
ningsselskab eller administrationsselskab til at varetage administrationen, stilles der ikke krav
om, at SIKAV’en skal have en minimum selskabskapital. Investeringsforvaltningsselskabet er
som finansiel virksomhed undergivet kravene i lov om finansiel virksomhed. Selskabet organi-
seres med en eller flere afdelinger, idet hver afdeling som udgangspunkt kun heefter for sine
egne forpligtelser og for sin andel af feellesomkostningerne. Investorernes beslutninger vedrg-
rende selskabet treeffes pa generalforsamlingen.

3.1.4.2. Indfarelse af regler om vaerdipapirfonde

Der er ikke i dag nationale regler, der regulerer investeringsfonde som defineret i UCITS-
direktivet. Det foreslas derfor med lovforslaget, at der, pa tilsvarende made som med
SIKAV'erne, indfgres regler for veerdipapirfonde. Det foreslas at indfere veerdipapirfonde, som
er seerskilte gkonomiske, men ikke juridiske, enheder. Veerdipapirfonde kan alene etableres og
administreres af investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber. Beslutninger
vedrgrende en veerdipapirfond treeffes derfor af det investeringsforvaltningsselskab eller ad-
ministrationsselskab, der administrerer veerdipapirfonden. Veerdipapirfonde skal organiseres
med en eller flere afdelinger, hver baseret pa en bestemt del af aktiverne efter fondsbestem-
melserne herom. Veerdipapirfondes afdelinger kan patage sig forpligtelser svarende til afdelin-
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ger i investeringsforeninger. Det er dog investeringsforvaltningsselskabet eller administrati-
onsselskabet, der p& vegne af en veerdipapirfond patager sig forpligtelser, da veerdipapirfonde
ikke har en ledelse eller ansatte. | det omfang loven eller regler udstedt i medfar af loven pa-
leegger veerdipapirfonde eller deres afdelinger pligter, pahviler det saledes investeringsforvalt-
ningsselskabet eller administrationsselskabet, som administrerer fonden, at leve op til pligten
pa veerdipapirfondens vegne. Formuen i veerdipapirfonde ejes af investorerne kollektivt. Inve-
storerne heefter alene med den eller de andele, som investoren ejer af en afdelings formue.

3.1.4.3. Foreningers pligt til at offentliggore Finanstilsynets vurdering af foreningen

Efter den geeldende § 200 i lov om investeringsforeninger m.v. kan erhvervs- og vaekstmini-
steren fastsaette regler om foreningers pligt til at offentligggre oplysninger om Finanstilsynets
vurdering af foreningen. Med lovforslaget foreslas det at udvide bemyndigelsen i § 200 i lov
om investeringsforeninger m.v. sdledes, at reglen om offentliggarelse af Finanstilsynets vurde-
ring af en forening tillige finder anvendelse p& SIKAV’er og veerdipapirfonde. Herefter kan der
udstedes regler om foreningers, SIKAV'ers og veerdipapirfondes pligt til at offentligggre oplys-
ninger om Finanstilsynets vurdering af disse.

Det foreslas endvidere at bemyndige erhvervs- og veekstministeren til i szerlige tilfelde at of-
fentliggere oplysningerne om Finanstilsynets vurdering af foreninger, SIKAV’'er og veerdipapir-
fonde fer de pageeldende selv offentliggar oplysningerne. Denne mulighed kan kun benyttes i
de situationer, hvor en forening, SIKAV eller veerdipapirfond enten har rent tekniske eller
praktiske problemer, f.eks. pa grund af it-nedbrud, eller tilfeelde hvor den manglende offent-
liggerelse er begrundet i, at foreningen, SIKAV'en eller veerdipapirfonden ikke — uden en reel
begrundelse — gnsker at offentligggre redegerelsen. Det bemaerkes, at bestemmelsen ved den
foresldede sendring bringes i overensstemmelse med § 347 a i lov om finansiel virksomhed,
som omfatter finansielle virksomheder. Bekendtggrelse nr. 1240 af 16. december 2011 om fi-
nansielle virksomheders og investeringsforeningers m.v. pligt til at offentliggere Finanstilsy-
nets vurdering af virksomheden og investeringsforeningen m.v. er udstedt med hjemmel i §
347 a i lov om finansiel virksomhed og § 200 i lov om investeringsforeninger m.v.

3.1.4.4. Uvildige undersggelser

3.1.4.4.1. Geeldende ret og baggrunden for forslaget

Efter den geaeldende § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan Finanstilsynet p&byde en
forening at afholde udgifterne til, at der bliver foretaget en uvildig undersggelse af et eller fle-
re forhold i foreningen, s&fremt Finanstilsynet vurderer, at dette er af veesentlig betydning for
tilsynet med foreningen, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet seedvanlig forekommende
undersggelse. | henhold til stk. 2 skal den uvildige undersggelse foretages af en eller flere
sagkyndige personer, eksempelvis advokater, revisorer eller andre finansielle radgivere med
sagkundskab inden for det pageeldende omrade, som indstilles af foreningen. Finanstilsynet
udpeger de indstillede personer, hvis de vurderes egnede og uvildige. Safremt de indstillede
sagkyndige ikke vurderes egnede og uvildige, kan Finanstilsynet udpege andre sagkyndige
personer. Foreningen afholder udgifterne til den uvildige undersggelse. Foreningen skal give
de sagkyndige personer de oplysninger, som er ngdvendige for gennemfgrelsen af den uvildi-
ge undersggelse, og den uvildige undersggelses resultater skal munde ud i en skriftlig rapport
til Finanstilsynet, jf. stk. 3 og 4. | henhold til stk. 5 skal de sagkyndige personer straks give Fi-
nanstilsynet oplysninger om forhold, som de bliver opmaerksomme pa i forbindelse med un-
dersggelsen, s&fremt der er en ikke uvaesentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig sale-
des, at foreningen vil miste sin tilladelse. § 347 b i lov om finansiel virksomhed indeholder en
tilsvarende bestemmelse for finansielle virksomheder.

Den praktiske anvendelse af den geeldende § 347 b i lov om finansiel virksomhed har givet er-
faringer, der viser et behov for en andring af § 347 b i lov om finansiel virksomhed og § 201 i
lov om investeringsforeninger m.v. sdledes, at disse bringes i overensstemmelse med de i gv-
rigt pa det finansielle omrade geeldende offentliggerelsesregler og i gvrigt affattes pd en ma-
de, der i hgjere grad end den nuveaerende sikrer hurtig og effektiv tilsynsvirksomhed.
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3.1.4.4.1.1. Reglerne for udbud og annoncering

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/18/EF af 31. marts 2004 om samordning af
fremgangsmaderne ved indgaelse af offentlige vareindkebskontrakter, offentlige tjienesteydel-
seskontrakter og offentlige bygge- og anlaegskontrakter (udbudsdirektivet) geelder for alle of-
fentlige myndigheder og offentligretlige organer. Direktivet fastseetter procedureregler, der
skal felges ved indkegb af varer, tjenesteydelser og bygge- og anlaegsopgaver. Direktivet fast-
seetter blandt andet regler for udveelgelse af leverandgrer, tilbudsvurdering og kontrakttilde-
ling. Finanstilsynets sagkyndige undersggelser efter § 347 b i lov om finansiel virksomhed og §
201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan, afheengig af karakteren af undersggelsen, veere
omfattet af direktivets bilag 11 A, hvorefter kontrakten skal i EU-udbud, eller direktivets bilag 11
B, herunder blandt andet kategori 27 om »andre tjenesteydelser«, hvorefter kontrakten alene
er delvist omfattet af udbudsdirektivets anvendelsesomrade, og som falge heraf ikke skal i
fuldt EU-udbud.

Lov om indhentning af tilbud pa visse offentlige og offentligt stattede kontrakter (tilbudsloven)
geelder for bygge- og anlaegsarbejder samt indkgb af varer og tjenesteydelser. Efter § 15 a,
stk. 1, nr. 3, i tilbudsloven finder afsnit 11 om vare- og tjenesteydelseskontrakter blandt andet
anvendelse for »indhentning af tilbud og tildeling af ordrer pé [. . . ] offentlige tjenesteydel-
seskontrakter omfattet af udbudsdirektivets bilag Il A og bilag Il B [. . . ], hvis veerdi oversti-
ger 500.000 kr.«. | de tilfeelde hvor Finanstilsynets sagkyndige undersggelser efter § 201 i lov
om investeringsforeninger m.v. efter en konkret og individuel vurdering er omfattet af ud-
budsdirektivets bilag Il A og bilag Il B, vil kontrakten om ekspertundersggelser dermed skulle
annonceres efter tilbudslovens regler, hvis veerdien af undersggelsen overstiger 500.000 kr.
Det vurderes, at den overvejende del af undersggelserne vil overstige den naevnte belgbs-
greense. Ved anvendelsen af § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan Finanstilsynet sa-
ledes veere forpligtet til at gennemfgre annoncering efter tilbudslovens regler.

En kontrakt kan endvidere have en klar greenseoverskridende interesse og dermed veere rele-
vant for sagkyndige i de gvrige EU-lande. | disse tilfeelde skal EU-Traktatens regler om fri be-
vaegelighed for blandt andet tjenesteydelser samt grundlaeggende principper om gennemsig-
tighed og ligebehandling iagttages. Ifglge praksis fra EU-Domstolen indebaerer princippet om
gennemsigtighed en forpligtelse til at sikre en passende grad af offentlighed til fordel for en-
hver potentiel tilbudsgiver, der gar det muligt at dbne markedet for konkurrence. Kommissio-
nen har ved fortolkningsmeddelelse om den fzellesskabsret, der finder anvendelse pa tildelin-
gen af kontrakter, som ikke eller kun delvis er omfattet af udbudsdirektiverne (2006/C
179/02) fastlagt faktorer for, hvornar der kan foreligge en klar graenseoverskridende interes-
se. Det fremgar heraf, at dette skal afgeres pa grundlag af en evaluering af de omsteendighe-
der, der gar sig geeldende i det enkelte tilfeelde, som f.eks. kontraktens genstand og ansldede
veerdi, de seerlige forhold der kendetegner den bergrte sektor (markedets starrelse og struk-
tur, handelspraksis osv.) samt det geografiske sted, hvor kontrakten skal udferes. Idet EU-
Traktatens regler skal iagttages i de tilfeelde, hvor der efter en konkret vurdering foreligger en
klar greenseoverskridende interesse, er det ikke muligt generelt at undtage kontrakter i med-
for af § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. fra offentliggerelse alene ved at undtage dis-
se fra tilbudslovens regler. Det er samtidig ikke entydigt, at denne type kontrakter kan undta-
ges efter reglerne i udbudsdirektivet eller EU-Traktatens regler eller principper i gvrigt. Dette
betyder, at i de tilfeelde, hvor kontrakten efter en konkret vurdering er underlagt kravet om en
passende grad af offentlighed, skal kontrakten om en sagkyndig undersggelse annonceres sa-
ledes, at en virksomhed i en anden medlemsstat kan f& adgang til de ngdvendige oplysninger
om kontrakten, for den tildeles, séledes at virksomheden, hvis den gnsker det, vil vaere i stand
til at tilkendegive sin interesse i at opna tildeling af kontrakten. Dette indebeerer offentligga-
relse af oplysninger om virksomheden, beskrivelsen af de forhold som skal undersgges m.v.

3.1.4.4.1.2. Finanstilsynets tilsynsarbejde

Finanstilsynets tilsynsarbejde er af hensyn til den finansielle stabilitet underlagt nogle lovfae-
stede restriktioner. Finanstilsynet og de finansielle rdd, Fondsrddet og Det Finansielle Virk-
somhedsrad, er sdledes underlagt en skeerpet tavshedspligt. Dette er ngdvendigt, idet Finans-
tilsynet gennem sin tilsynsvirksomhed far et indgéende indblik bade i de tilsynsbelagte virk-
somheders forretningsforhold samt i deres kunders forhold. Dette kendskab er afggrende for,
at Finanstilsynet kan vurdere virksomhedernes risici og dermed sikkerheden for virksomheder-
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nes kunder. Tavshedspligten er indfgrt for at beskytte de tilsynsbelagte virksomheders forret-
ningsmaessige forhold, s& oplysningerne herom ikke kan misbruges i konkurrencemaessig
sammenhaeng og for at sikre, at oplysninger om tilsynsbelagte kunder ikke spredes i en videre
kreds. Endelig har den til formal at sikre den tilsynsmeaessige effektivitet, fordi de tilsynsbelag-
te virksomheder kan fgle sig trygge ved at udlevere alle oplysninger, som Finanstilsynet matte
have behov for, for at fare et effektivt tilsyn.

Finanstilsynet kan bringe § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. i anvendelse pé alle sta-
dier i sin tilsynsvirksomhed. Offentliggerelse af oplysninger om virksomheden — herunder of-
fentliggerelse af hvilke forhold der skal undersgges i en uvildig undersggelse — pa et tidspunkt
hvor der ikke foreligger en afgerelse, der konstaterer en overtreedelse af tilsynslovgivningen,
men alene en afggrelse om indledning af en undersggelse, er ikke i overensstemmelse med de
gvrige offentliggerelsesregler pd tilsynsomradet. Dette er seerligt uhensigtsmeessigt i sager,
som viser sig ikke at indeholde en overtreedelse af de regler, som Finanstilsynet farer tilsyn
med. Det synes saledes darligt stemmende med den tavshedspligt, som Finanstilsynet er un-
derlagt i tilsvarende sager, at der skal ske offentliggarelse pa et meget tidligt tidspunkt i de af
§ 201 omfattede tilfeelde. Herudover medfgrer kravet om offentligggrelse, at processen, indtil
undersggelsen kan igangseettes, forlaenges betragteligt. Dette kan vaere uhensigtsmaessigt pa
et tidspunkt, hvor Finanstilsynet af hensyn til tilsynsvirksomheden og den finansielle stabilitet
gnsker en effektiv undersggelse igangsat straks.

Den foreslaede zendring er sdledes begrundet i hensynet til at sikre en hurtig og effektiv til-
synsvirksomhed og hensynet til at bringe reglen i overensstemmelse med de gvrige offentlig-
gerelsesregler pd omrédet og dermed sikre en ensartet behandling af sagerne.

3.1.4.4.2. Lovforslagets indhold

Det foresls, at § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. udformes séledes, at det er den
danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen og famandsforeningen, som Finanstilsynet
kan pabyde at fa foretaget en undersggelse, der kontraherer med de sagkyndige personer.
Dette medfgrer, at Finanstilsynet ikke er aftalepart. Herved skal de sagkyndige undersggelser
ikke i udbud eller annonceres.

Den danske UCITS og foreningen udpeger den eller de sagkyndige personer, som skal foreta-
ge den uvildige undersggelse. Finanstilsynet skal godkende de foresldede sagkyndige perso-
ner. Finanstilsynet bestemmer, hvilke forhold de sagkyndige personer skal undersgge, og
hvordan undersggelsen skal gennemfgres. De sagkyndige personer, der skal foretage under-
sggelsen, paleegges desuden en pligt til at underrette Finanstilsynet om forhold, de bliver op-
maerksomme pa, safremt der er en ikke uvaesentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig
sdledes, at virksomheden vil miste sin tilladelse.

En afggrelse om at pabyde en danske UCITS eller forening at lade foretage en uvildig under-
sggelse skal som hidtil traeffes af det Finansielle Virksomhedsrad. Radsafggrelsen offentliggg-
res ikke, og undersggelsen kan derfor gennemfgres uden offentlighedens kendskab, hvilket
ogsa geelder for tilsynets gvrige undersggelser. Den danske UCITS og foreningen kan paklage
afgarelsen om, at den skal lade foretage en uvildig undersggelse, til Erhvervsankenaevnet.

Det bemeerkes, at den foresldede danske bestemmelse om uvildige undersggelser er i over-
ensstemmelse med den tilsvarende bestemmelse i engelsk ret, idet det engelske finanstilsyn,
Financial Services Authority, har en tilsvarende ret til at kreeve, at der udarbejdes en rapport
af sagkyndige personer med henblik pa at vurdere, identificere og/eller forebygge visse risici i
en given finansiel virksomhed. Aftalen indgas i disse tilfeelde direkte mellem den finansielle
virksomhed og de sagkyndige personer. Omkostningerne til udarbejdelsen af undersggelsen
daekkes af den finansielle virksomhed.

Ved den foreslédede aendring vil § 201 komme til at svare til den sendrede affattelse af § 347 b
i lov om finansiel virksomhed, som blev vedtaget ved lov nr. 155 af 28. februar 2012.

Herudover foreslas det at udvide den kreds, som bestemmelsen tidligere fandt anvendelse p4,
séledes, at ogsa SIKAV'er og veerdipapirfonde omfattes af den foresldede § 201.
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3.1.4.5. Videregivelse af fortrolige oplysninger i forbindelse med krisehandtering

3.1.4.5.1. Geeldende ret

Finanstilsynets skeerpede tavshedspligt felger af § 210 i lov om investeringsforeninger m.v. 8§
210, stk. 6, i lov om investeringsforeninger m.v. indeholder en reekke undtagelser til Finanstil-
synets skeerpede tavshedspligt. Efter § 210, stk. 6, nr. 10, i lov om investeringsforeninger
m.v. kan Finanstilsynet videregive fortrolige oplysninger til interessenter, herunder myndighe-
der, involveret i et forsgg pa at redde en kriseramt investeringsforening, specialforening,
hedgeforening, professionel forening, godkendt famandsforening eller afdeling heraf under
forudseetning af, at modtagerne af oplysningerne har behov herfor. Baggrunden for bestem-
melsen er, at der i forbindelse med krisehandtering er et behov for at kunne videregive fortro-
lige oplysninger om en ngdlidende investeringsforening, specialforening, hedgeforening, pro-
fessionel forening, godkendt fAmandsforening eller afdeling heraf til blandt andet en potentiel
overtagende virksomhed, relevante finansielle brancheorganisationer og myndigheder m.v.
Det fremgar af bemaerkningerne til lov nr. 456 af 18. maj 2011, hvor § 210, stk. 6, nr. 10, i
lov om investeringsforeninger m.v. blev vedtaget, at der ved »krise« forstds en situation, hvor
en investeringsforening, specialforening, hedgeforening, professionel forening, godkendt fa-
mandsforening eller afdeling heraf ikke lever op til, eller uomgaengeligt ikke vil kunne leve op
til, de forpligtelser, der fglger af den finansielle regulering, og hvor foreningen, hvis den ikke
hurtigt retter op pa forholdene, vil miste sin tilladelse til at drive virksomhed eller for professi-
onelle foreningers vedkommende at vaere registreret i henhold til lov om investeringsforenin-
ger m.v. Det er séledes et krav, at Finanstilsynet skenner, at der foreligger uomgaengelighed,
far Finanstilsynet kan videregive fortrolige oplysninger efter den geeldende bestemmelse.

3.1.4.5.2. Baggrunden for forslaget

Baggrunden for forslaget er at give Finanstilsynet de samme muligheder for at videregive op-
lysninger om danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle foreninger,
godkendte fAmandsforeninger og afdelinger heraf, som Finanstilsynet har faet ved aendringen
af § 354, stk. 6, nr. 10, ved lov nr. 273 af 27. marts 2012. Det er dog saledes, at der ikke er
kapitalkrav til de nye former for UCITS, SIKAV'er og veerdipapirfonde, ligesom professionelle
foreninger er registreret i Finanstilsynet, men ikke er under tilsyn, da investorerne er professi-
onelle og saedvanligvis selv er under tilsyn fx som pensionskasser og forsikringsselskaber.

Krisehdndtering, hvor Finanstilsynet er behjeelpelig med at finde en Igsning pa en krise i en
ngdlidende investeringsforening, specialforening, hedgeforening, professionel forening, god-
kendt famandsforening eller afdeling heraf, er en opgave, som ligger uden for seedvanlig til-
synsvirksomhed. Hvis Finanstilsynet vurderer, at en forening kan komme i problemer i forhold
til opfyldelse af kravene til formuens starrelse eller andre bestemmelser, som vil kunne medfg-
re, at Finanstilsynet inddrager foreningens tilladelse eller for de professionelle foreningers
vedkommende registreringen, kan der veere behov for, at Finanstilsynet igangseetter forskelli-
ge drgftelser med interesserede parter og interessenter m.v. med henblik pa at finde en lgs-
ning. Erhvervs- og veekstministeren har i de sager en instruktionsbefgjelse i forhold til Finans-
tilsynet. Finanstilsynet indhenter et mandat fra erhvervs- og vaekstministeren, forinden Finans-
tilsynet deltager i handtering af en ngdlidende forening eller afdeling heraf. Mandatet indhen-
tes pa det tidspunkt, hvor Finanstilsynet vurderer, at en forening er i gkonomiske vanskelighe-
der.

Som anfart ovenfor, kan Finanstilsynet efter § 210, stk. 6, nr. 10, i lov om investeringsfor-
eninger m.v. alene videregive fortrolige oplysninger, nér Finanstilsynet skanner, at foreningen
ikke lever op til, eller uomgaengeligt ikke vil kunne leve op til, de forpligtelser, der falger af lov
om investeringsforeninger m.v., og hvor foreningen, hvis den ikke hurtigt retter op pa forhol-
dene, vil miste sin tilladelse til at drive virksomhed eller for professionelle foreninger til at vee-
re registreret i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. Dette medfgrer, at Finanstilsynet
farst pa et relativt sent tidspunkt i processen kan videregive fortrolige oplysninger til den i be-
stemmelsen neevnte personkreds, herunder potentielle overtagende virksomheder. Det kan
imidlertid veere en laeengerevarende proces for en potentielt overtagende virksomhed at f& den
ngdvendige indsigt i og overblik over den ngdlidende forenings investeringer, seerligt hvis der
er tale om en kompliceret hedgeforening, hvorfor det vil veere at foretreekke at fa de ngdven-
dige oplysninger pa et tidligt tidspunkt i processen.
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3.1.4.5.3. Lovforslagets indhold

Erfaringerne viser, at det er vigtigt at sikre Finanstilsynet et stgrre mangvrerum ved at skabe
en adgang for Finanstilsynet til at videregive fortrolige oplysninger pa et tidligere tidspunkt.
Dette kan bidrage til, at Finanstilsynet kan medvirke til, at lgsningsmulighederne kan afdaek-
kes bredere, og at processen hermed igangszettes pa et tidligere tidspunkt. Det foreslas sale-
des med neerveerende lovforslag at fremrykke det tidspunkt, hvor Finanstilsynet kan videregi-
ve fortrolige oplysninger til interessenter, herunder myndigheder m.v., til det tidspunkt, hvor
Finanstilsynet har modtaget et mandat fra erhvervs- og vaekstministeren.

3.2. Lov om finansiel virksomhed

3.2.1. /Endrede regler om delegation m.v.

Der gennemfgres endvidere en forenkling vedrgrende investeringsforvaltningsselskabers dele-
gation af opgaver ved administration af SIKAV'er, veerdipapirfonde og udenlandske UCITS, s&
de kommer til at svare til UCITS-direktivets regler. Endelig foreslas en raekke konsekvenszen-
dringer.

3.2.2. /Endret affattelse af § 98 om valg af en investorrepraesentant til bestyrelsen i et inve-
steringsforvaltningsselskab

3.2.2.1. Gaeldende ret

Den geeldende bestemmelse i § 98 i lov om finansiel virksomhed blev indsat ved lov nr. 1169
af 19. december 2003 om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., som led i, at depotselskaber fik adgang til at eje investeringsfor-
valtningsselskaber.

Ifglge bestemmelsen i § 98 ma flertallet af bestyrelsens medlemmer i et investeringsforvalt-
ningsselskab hverken veere medlemmer af bestyrelsen for eller ansat i et depotselskab eller i
et andet selskab, som en forening, der administreres af det pdgeeldende investeringsforvalt-
ningsselskab, har indgaet en vaesentlig aftale med, eller i andre selskaber, som er koncernfor-
bundne med disse selskaber.

Det var formalet med § 98 at imgdegd de interessekonflikter, der méatte opstd i et investe-
ringsforvaltningsselskab, der b&de skal varetage sine aktionserers og de administrerede inve-
steringsforeningers og deres investorers interesser.

3.2.2.2. Baggrunden for forslaget og lovforslagets indhold

Forslaget til nyaffattelse af bestemmelseni 8 98 i lov om finansiel virksomhed skal
ses pa baggrund af, at Dansk Aktionaerforening, Forbrugerradet og Finansradet har
aftalt yderligere forbedringer af gennemsigtigheden, kombineret med et forslag
om at ophaeve den nuvaerende regel i 8 98 i lov om finansiel virksomhed. Aftalen
indebzerer, at den arlige gebyroversigt eller depotoversigt, der udsendes til detail-
kunder, udbygges med en angivelse af AOP (Arlige Omkostninger i Procent) for
danske UCITS (investeringsforeninger, SIKAV’er og veerdipapirfonde) og danske
non-UCITS (specialforeninger og hedgeforeninger). Beregningen skal tage ud-
gangspunkt i kundens beholdning pr. 31. december. Oplysninger om AOP skal sup-
pleres med en markering af de UCITS, hvor pengeinstituttet har indgéet en distri-
butionsaftale og med angivelse af formidlingsprovisionen og eventuelt andre for-
mer for betaling for distribution eller rddgivning angivet i procent. Den mulige inci-
tamentsstruktur vises saledes for investor. Ved »detailkunde« forstds detailkunde
som defineret i bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel. Op-
lysningerne skal fremga af den arlige oversigt fgrste gang for kalenderaret 2012.

Desuden har parterne aftalt, at detailkunden forud for en investeringsbeslutning
og dermed i forbindelse med radgivning om kgb af andele i danske UCITS og dan-
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ske non-UCITS rettet mod detailinvestorer altid skal oplyses om AOP. Denne op-
lysning skal suppleres med oplysninger om, at pengeinstituttet har en distributi-
onsaftale og modtager formidlingsprovision samt eventuel anden form for betaling
for distribution eller radgivning med angivelse af den konkrete procentsats. Den
mulige incitamentsstruktur skal sdledes vises for investor forud for en eventuel in-
vesteringsbeslutning. Oplysningen skal gives skriftligt i forbindelse med radgiv-
ningen, eventuelt pa en skriftlig investeringsanbefaling. Oplysninger skal ligeledes
vises i netbanken og dermed veere tilgeengelige forud for en handel gennem net-
banken.

Som en yderligere investorbeskyttelse foreslas, at investorerne i de UCITS samt
specialforeninger og hedgeforeninger, som et investeringsforvaltningsselskab ad-
ministrerer, skal have mulighed for i form af et investorforum — der kan etableres
enten fysisk eller elektronisk — at veelge en investorrepreesentant til investerings-
forvaltningsselskabets bestyrelse. Lignende modeller er kendt fra bl.a. Norge og
Finland. Forbrugerradet og Dansk Aktionaerforening m.v. kan over for sddanne in-
vestorfora foresla bestyrelseskandidater. De bestyrelsesmedlemmer, som investo-
rerne veelger, skal opfylde kravene til at kunne indga i bestyrelsen, herunder op-
fylde kravene om erfaring og haederlighed.

Investeringsforvaltningsselskabets vedteegter skal fastssette, om investorernes
repraesentant skal veaelges pa et made eller ved elektronisk valg, samt om investo-
rerne kan stemme i forhold til deres relative andel af den formue, som investe-
ringsforvaltningsselskabet administrerer for UCITS og non-UCITS, eller om hver
investor har én stemme uanset det investerede belgb.

Investeringsprodukter fra veerdipapirfonde er i forhold til forbrugerbeskyttelsesni-
veauet at betragte som et veaerdipapir, og dermed omfattet af forbrugerbeskyttel-
sesreglerne i bekendtggrelsen om investorbeskyttelse ved veaerdipapirhandel pa li-
ge fod med andre investeringsprodukter fra fx investeringsforeninger.

Forslaget om at ophaeve den geeldende § 98 skal ogsé ses pa baggrund af, at reglerne om
imgdegaelse af interessekonflikter i henholdsvis UCITS-direktivet og Kommissionens direktiv
2010/43/EU af 1. juli 2010 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF for s& vidt angar organisatoriske krav, interessekonflikter, god forretningsskik, ri-
sikostyring og indholdet af aftalen mellem en depositar og et administrationsselskab, er gen-
nemfgrt i lov om investeringsforeninger m.v. og bekendtggrelse om ledelse og styring af inve-
steringsforeninger m.v., der tradte i kraft den 1. juli 2011. Herved er der indfgrt krav om en
effektiv og skriftlig politik for interessekonflikter ogsa set i forhold til den koncern, som inve-
steringsforvaltningsselskabet indgér i samt krav om en uafhaengig styring af interessekonflik-
ter.
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