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Lov om a&ndring af lov om investeringsforeninger m.v. og lov om finansiel
virksomhed®
(Indferelse af investeringsfunde og selskaber for investering med kapital der er variabel)

§1
I lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v. foretages falgende &ndringer:

1. Med undtagelse af i § 10, stk. 1, nr. 3, 8 20, stk. 2, 88 32-47, § 65, stk. 1, 2. pkt., og stk. 2, § 128,
nr. 2, § 162, stk. 1, nr. 2, § 174, stk. 2, 8 176, stk. 1 og 2, § 207, stk. 2, og stk. 3, 3. pkt., og § 221,
stk. 4, ®ndres »medlem« til: »investor«, »et medlem« til: »en investor«, »et medlems« til: »en
investors«, »medlemmer« til: »investorer«, »medlemmerne« til: »investorerne«, »Medlemmerne«
til: »Investorerne«, »medlemmernes« til: »investorernes«, »Medlemmernes« til: »Investorernes,
»medlemmers« til: »investorers«, »optaget medlemmer« til: »haft investorer«, »intet medlem« til:
»ingen investor«, »hvert medlem« til: »hver investor«, »Ethvert medlem« til: »Enhver investor,
»medlem af« til: »investor i«, »et medlem af« til: »en investor i«, »Et medlem af« til: »En investor
i« og »medlemmer af« til: »investorer i« overalt i loven.

2.181,stk. 2,84, stk. 1, 8§ 80, stk. 1, § 138, stk. 2, og § 197 og to steder i § 43, stk. 3 og 4, &ndres
»investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

3.1 8 3, stk. 1, nr. 5, litra a, inds®ttes efter »administrationsselskaber«: »(i Danmark:
investeringsfunde)«.

4.18 3, stk. 1, nr. 5, litra ¢, indseettes efter »(i Danmark: investeringsforeninger«: »og selskaber for
investering med kapital der er variabel (SIKAV’er)«.

5.183,stk. 1, nr. 22, litra b, § 4, stk. 2, § 49, stk. 1 og 2, § 50, § 55, stk. 1, 1. pkt., § 106, stk. 1, 1.
pkt., 8 116, stk. 1 og 2, 8 120, stk. 1 og 3, og stk. 4, 1. pkt., 8 121, § 122, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, §
123, stk. 1, § 124, stk. 1 og 2, § 125, stk. 1 og 2, § 126, stk. 1 og 2, § 128, § 129, stk. 1 og 2, § 130,
stk. 1, og stk. 4, 1. pkt., § 131, stk. 1, 1. pkt., § 132, stk. 1 og 2, § 133, stk. 1, § 135, stk. 1 0og 2, og §

! Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer 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 verdipapirer
(investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet), EU-Tidende 2009, nr. L 302, side 32, Kommissionens direktiv 2007/16/EF
af 19. marts 2007 om gennemfarelse af Radets direktiv 85/611/E@F om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) med hensyn til
afklaring af bestemte definitioner, EU-Tidende 2007, nr. L 79, side 11, Kommissionens direktiv 2010/43/EU af 1. juli
2010 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF for sa vidt angr organisatoriske krav,
interessekonflikter, god forretningsskik, risikostyring og indholdet af aftalen mellem en depositar og et
administrationsselskab, EU-Tidende 2010, nr. L 176, side 42-61, og Kommissionens direktiv 2010/44/EU af 1. juli
2010 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF for sa vidt angér visse bestemmelser om
fusioner af fonde, master-feeder-strukturer og anmeldelsesprocedure, EU-Tidende 2010, nr. L 176, side 28-41.



138, stk. 3, to steder i 8 138, stk. 1, og to steder i 8 141, stk. 1, a&ndres »investeringsforening« til:
»dansk UCITS«.

6. | overskriften til Afsnit Il @ndres »investeringsforeninger« til: »danske UCIT S«.

7. | overskriften til kapitel 3, § 10, § 13 og kapitel 14 &ndres »investeringsforeninger« til: »danske
UCITS«.

8. | overskriften til § 4 &ndres »Investeringsforeninger« til: »Danske UCITS«.

9.18 4 stk. 3, 85, stk. 2, 8 86, stk. 1, og § 216 &ndres »Investeringsforeninger« til: »Danske
UCITS«.

10. | § 4 indseettes efter stk. 5 som nye stykker:

»Stk. 6. SIKAV’er ma kun udeve virksomhed som naevnt i stk. 1 og 3 samt § 17, stk. 1, og har
eneret og pligt til at benytte betegnelsen »SIKAV« i selskabets navn i breve og pa andre
forretningspapirer, herunder elektroniske meddelelser, samt pa selskabets hjemmeside, jf. dog § 5,
stk. 2. Andre virksomheder ma ikke anvende navne eller betegnelser, der er egnet til at fremkalde
det indtryk, at de er SIKAV er.

Stk. 7. SIKAV’er, der udelukkende investerer i pengemarkedsinstrumenter, skal tilfoje
»(pengemarkedsSIKAV)« efter deres navn, og afdelinger, der udelukkende investerer i
pengemarkedsinstrumenter, skal tilfaje »(pengemarkedsafdeling)« efter deres navn. Hvis SIKAV’en
tilfgjer »(kort pengemarkedsSIKAV)«, eller en afdeling, der investerer i pengemarkedsinstrumenter,
tilfgjer »(kort)« til sit navn, skal SIKAV’en eller afdelingen opfylde betingelserne i de
bestemmelser, som Finanstilsynet udsteder i medfar af 8 127.

Stk. 8. Investeringsfunde ma kun udgve virksomhed som navnt i stk. 1 og 3 samt § 17, stk. 1, og
har eneret og pligt til at benytte betegnelsen »Investeringsfund« i investeringsfundens navn i breve
og pa andre forretningspapirer, herunder elektroniske meddelelser, samt pa fundens hjemmeside, jf.
dog 8§ 5, stk. 2. Andre virksomheder ma ikke anvende navne eller betegnelser, der er egnet til at
fremkalde det indtryk, at de er investeringsfunde.

Stk. 9. Investeringsfunde, der udelukkende investerer i pengemarkedsinstrumenter, skal tilfgje
»(pengemarkedsfund)« efter deres navn, og afdelinger, der udelukkende investerer i
pengemarkedsinstrumenter, skal tilfgje »(pengemarkedsafdeling)« efter deres navn. Hvis
investeringsfunden tilfgjer »(kort pengemarkedsfund)«, eller en afdeling, der investerer i
pengemarkedsinstrumenter, tilfgjer »(kort)« til sit navn, skal investeringsfunden eller afdelingen
opfylde betingelserne i de bestemmelser, som Finanstilsynet udsteder i medfar af § 127 .«

Stk. 6 bliver herefter stk. 10.

11. 8 5, stk. 1, affattes saledes:

»Danske UCITS skal udover tilladelse efter § 4 have tilladelse af Finanstilsynet som feederinstitut,
far de enkelte afdelinger i den danske UCITS kan investere mindst 85 pct. af deres formue i andele i
en afdeling af en anden UCITS (masterinstitut). Finanstilsynets tilladelse skal omfatte tilladelse til,
at den danske UCITS (feederinstituttet) investerer mere end 20 pct. af sin formue i det pageeldende
masterinstitut.«

12. § 5, stk. 4, affattes saledes:
»Stk. 4. Hvis en dansk UCITS indgar i en masterfeederstruktur skal falgende skriftlige aftaler
indgas med henblik pa investorbeskyttelse:



1) Bestyrelsen i en investeringsforening, en SIKAV eller i et investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, der administrerer en investeringsfund skal indga aftale om, at
masterinstituttet giver feederinstituttet alle de dokumenter og oplysninger, der er ngdvendige
for, at feederinstituttet kan opfylde sine pligter efter loven samt pase, at masterinstituttet
overholder placeringsgranserne.

2) Masterinstituttets depotselskab og feederinstituttets depotselskab skal, hvis institutterne har
forskellige depotselskaber, indga aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge
depotselskaber kan udfare deres pligter.

3) Masterinstituttets og feederinstituttets valgte revisorer skal, hvis institutterne har forskellige
revisorer, indga aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge revisorer kan
opfylde deres forpligtelser.«

13. 1 8 5, stk. 5, a&ndres »de to foreningers bestyrelse« til: »bestyrelserne i de to danske UCITS eller
i det eller de pagzldende investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber«.

14. Overskriften til § 8 affattes saledes:
»Depotselskabers opbevaring af formue tilhgrende danske UCITS, specialforeninger og
hedgeforeninger«.

15. § 8, 1. pkt., affattes saledes:

»Finansielle aktiver tilhgrende danske UCITS, specialforeninger eller hedgeforeninger skal
forvaltes og opbevares sarskilt for de enkelte afdelinger i et depotselskab godkendt af
Finanstilsynet.«

16. Overskriften til § 9 affattes saledes:
»Organisering m.v. af danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger«.

17. Efter § 9 indsattes far overskriften til 8 10:

»8 9 a. En SIKAV skal have en selskabskapital, der kan variere pa de vilkar, som er fastsat i
SIKAV’ens vedtegter, jf. § 14 a, nr. 19. Enhver, der ejer en andel i en afdeling i en SIKAV, er
investor i SIKAV'en.

Stk. 2. En SIKAV kan oprettes af en eller flere stiftere. En stifter ma ikke vaere under konkurs eller
rekonstruktionsbehandling. Hvis en stifter er en fysisk person, skal personen veaere myndig og ma
ikke veere under veergemal efter 8§ 5 i veergemalsloven eller under samveergemal efter § 7 i
veergemalsloven. Hvis stifter er en juridisk person, skal denne veere befgjet til at erhverve
rettigheder, indga forpligtelser og veere part i retssager.

Stk. 3. Stifterne skal underskrive et stiftelsesdokument, der skal indeholde SIKAV’ens vedtagter.
Hvis der ikke i1 forbindelse med stiftelsen af SIKAV’en er foretaget valg af bestyrelse og revisor,
skal stifterne senest 2 uger fra underskrivelsen af stiftelsesdokumentet afholde generalforsamling til
valg af bestyrelse og revisor.

Stk. 4. SIKAV’er skal organiseres med en eller flere afdelinger, hver baseret pa en bestemt del af
aktiverne efter vedtaegternes bestemmelser herom.

Stk. 5. Hver afdeling i en SIKAV hafter kun for sine egne forpligtelser. Hver afdeling hafter dog
ogsa for afdelingens andel af de falles omkostninger. Er der forgaeves foretaget retsforfalgning,
eller er det pa anden made godtgjort, at en afdeling ikke kan opfylde sine forpligtelser efter 2. pkt.,
heefter de gvrige afdelinger solidarisk for afdelingens andel af de feelles omkostninger.

Stk. 6. En afdeling i en SIKAV kan opdeles i andelsklasser efter vedtaegternes bestemmelser herom.



Stk. 7. En investor i en SIKAV hefter ikke personligt for SIKAV’ens forpligtelser. Investoren
hafter alene med sit indskud. Enhver andel i SIKAV’ens eller en afdelings kapital skal medfare de
samme rettigheder, jf. dog § 13 om andelsklasser, § 14 a, stk. 1, nr. 7, om andele uden ret til udbytte
(ex kupon) og 8 31 e om stemmeret.

& 9 b. Investeringsfunde skal besta af en eller flere afdelinger, der er serskilte gkonomiske enheder.
Investeringsfunde og disses afdelinger udger ikke selvstendige juridiske personer.
Investeringsfunde kan alene etableres og administreres af investeringsforvaltningsselskaber, jf. § 10
i lov om finansiel virksomhed, eller administrationsselskaber, jf. § 3, stk. 1, nr. 9. Enhver, der ejer
en andel i en afdeling i en investeringsfund, er investor i funden.

Stk. 2. Hver afdeling i en investeringsfund er baseret pa en bestemt del af aktiverne efter
fundsbestemmelsernes regler herom.

Stk. 3. Hver afdeling i en investeringsfund hefter kun for sine egne forpligtelser. Hver afdeling
hefter dog ogsa for sin andel af de feelles omkostninger. Er der forgaeves foretaget retsforfglgning,
eller er det pa anden made godtgjort, at en afdeling ikke kan opfylde sine forpligtelser efter 2. pkt.,
heefter de gvrige afdelinger solidarisk for afdelingens andel af de feelles omkostninger.

Stk. 4. | det omfang denne lov eller regler udstedt i medfer af denne lov palaegger investeringsfunde
eller disses afdelinger pligter, pahviler pligten det investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, som administrerer funden.

Stk. 5. En afdeling i en investeringsfund kan opdeles i andelsklasser i henhold til
fundsbestemmelserne.

Stk. 6. En investor i en investeringsfunds afdeling hafter ikke personligt for afdelingens
forpligtelser. Investoren hafter alene med sit indskud. Enhver andel i en investeringsfunds afdelings
kapital skal medfgre de samme rettigheder, jf. dog 8 13 om andelsklasser, og § 14 b, nr. 8, om
andele uden ret til udbytte (ex kupon).«

18. 1§ 10, stk. 1, nr. 11, &ndres »stk. 4« til: »stk. 6«.

19. 1 8 10 indsattes efter stk. 1 som nye stykker:
»Stk. 2. Finanstilsynet tillader en SIKAV at udgve virksomhed, hvis

1) SIKAV’en er gyldigt stiftet i henhold til 8 9 a, stk. 2-4,

2) kravene i § 4, og hvis relevant kravene i § 5, er opfyldt,

3) medlemmerne af SIKAV’ens bestyrelse opfylder kravene i § 39, og Finanstilsynet har
godkendt SIKAV’ens valg af investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
jf. § 334,

4) Finanstilsynet har godkendt SIKAV’ens vedtagter,

5) Finanstilsynet har godkendt SIKAV’ens valg af depotselskab, jf. § 16,

6) SIKAV’ens aktivitetsplan, organisation, risikostyring, forretningsgange og administrative
forhold er forsvarlige,

7) der ikke foreligger snaevre forbindelser, jf. 8 3, nr. 20, mellem ansggeren og andre
virksomheder eller personer, der vil kunne vanskeliggere varetagelsen af Finanstilsynets
opgaver,

8) lovgivningen i et land uden for Den Europeeiske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, vedrarende en virksomhed eller en person, som ansggeren
har snavre forbindelser med, ikke vil kunne vanskeliggare varetagelsen af Finanstilsynets
opgaver,

9) SIKAV’en har hjemsted i Danmark, og

10) ansggningen om tilladelse opfylder kravene i stk. 6.



Stk. 3.

1)

2)
3)

4)
5)

6)

7)

8)

Finanstilsynet tillader en investeringsfund at udgve virksomhed, hvis

kravene i § 4, og hvis investeringsfunden har sggt om tilladelse som feederinstitut kravene i
§ 5, er opfyldt,

Finanstilsynet har godkendt fundsbestemmelserne for funden,

Finanstilsynet har godkendt investeringsforvaltningsselskabets eller
administrationsselskabets administration af denne investeringsfund,

Finanstilsynet har godkendt investeringsforvaltningsselskabets eller

administrationsselskabets valg af depotselskab, jf. § 16,

investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets aktivitetsplan, vedrgrende
funden er forsvarlig,

der ikke foreligger snavre forbindelser, jf. § 3, nr. 20, mellem ansggeren og andre
virksomheder eller personer, der vil kunne vanskeliggere varetagelsen af Finanstilsynets
opgaver,

lovgivningen i et land uden for Den Europziske Union, som Unionen ikke har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, vedrgrende en virksomhed eller en person, som ansggeren
har snaevre forbindelser med, ikke vil kunne vanskeligggre varetagelsen af Finanstilsynets
opgaver, og

ansggningen om tilladelse opfylder kravene i stk. 6.«

Stk. 2-10 bliver herefter stk. 4-12.

20. § 10, stk. 2, som bliver stk. 4, affattes saledes:
»Stk. 4. En dansk UCITS, der sgger tilladelse til at investere som feederinstitut, eller til at investere
I et nyt masterinstitut, skal indsende:

1) sine egne og masterinstituttets vedteegter eller fundsbestemmelser,

2) prospekt og dokument med central investorinformation for den pagaldende danske
UCITS og for masterinstituttet,

3) investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets forretningsgange om
administration af masterfeederstrukturen, jf. 85, stk.5, eller aftalen mellem
feederinstituttet og masterinstituttet, hvis de ikke skal administreres af det samme
selskab, jf. 8 5, stk. 4, nr. 1,

4) de oplysninger, jf. stk. 5, der skal udleveres til investorerne, nar feederinstituttet allerede
har tilladelse som dansk UCITS,

5) den aftale om udveksling af oplysninger, som feederinstituttets og masterinstituttets
depotselskaber indgar, jf. § 5, stk. 4, nr. 2, nar de ikke har samme depotselskab,

6) den aftale om udveksling af oplysninger, som feederinstituttets og masterinstituttets
revisorer indgar, jf. 8 5, stk. 4, nr. 3, nar de ikke har samme revisor, og

7) en erklering pa dansk, engelsk, norsk eller svensk fra de kompetente myndigheder i
masterinstituttets hjemland, hvis instituttet ikke har tilladelse her i landet, om at det ikke
er et feederinstitut, og heller ikke ejer andele i et feederinstitut.«

21. 8 10, stk. 3, 1. pkt., der bliver stk. 5, 1. pkt., affattes saledes:

»Finanstilsynet tillader feederinstitutter, jf. stk. 5, at udgve virksomhed, herunder at investere ud
over 20-procents-graensen i § 135, jf. § 124, nar feederinstituttet har indsendt de i stk. 4 navnte
dokumenter og oplysninger, og Finanstilsynet vurderer, at feederinstituttet, dets depotselskab og
revisor samt masterinstituttet opfylder kravene i stk. 4, stk. 7 og § 5, herunder de regler,
Finanstilsynet udsteder i medfer af stk. 8 og § 5, stk. 6.«

22. 18 10, stk. 4, der bliver stk. 6, e&ndres »stk. 1 og 2« til: »stk. 1 og 4«.



23. § 10, stk. 5, der bliver stk. 7, affattes saledes:

»Stk. 7. En dansk UCITS, der allerede udgver virksomhed, og herefter far tilladelse som
feederinstitut, eller som har faet tilladelse til at investere i et nyt masterinstitut, skal senest 30 dage
for datoen naevnt i nr. 3 udlevere fglgende til sine investorer:

1) En erkleering om, at Finanstilsynet har givet tilladelse til den danske UCITS” investering
som feederinstitut i masterinstituttet.

2) Den i § 84 nazvnte centrale investorinformation for feederinstituttet og masterinstituttet.

3) Oplysning om den dato, hvor den danske UCITS vil begynde at investere som
feederinstitut i masterinstituttet, eller hvis det allerede har investeret heri, den dato, hvor
dets investeringer vil overskride graensen i § 135, stk. 1 og 2.

4) En erkleering om, at investorerne i UCITS en inden for en frist pa 30 dage har ret til at
forlange indlgsning af deres andele uden andre omkostninger end omkostningerne i
forbindelse med indlgsningen. Denne ret til indlgsning far virkning fra det tidspunkt,
hvor feederinstituttet har udleveret oplysninger naevnt i dette stykke.«

24.1 8 10, stk. 6, der bliver stk. 8, &ndres »stk. 5« til: »stk. 7«.

25. 8 10, stk. 7, der bliver stk. 9, affattes saledes:

»Stk. 9. Nar Finanstilsynet har givet tilladelse efter stk. 1 og 4 kan den pageldende danske UCITS,
specialforening eller hedgeforening pabegynde sin virksomhed med at investere midlerne modtaget
fra investorerne. En dansk UCITS, der har tilladelse som feederinstitut, kan dog farst investere ud
over graensen naevnt i § 135, stk. 1, efter udlgbet af perioden pa 30 dage, der er naevnt i stk. 5.«

26. 8 10, stk. 8, der bliver stk. 10, affattes saledes:

»Stk. 10. Finanstilsynet kan meddele afslag pa ansggningen om tilladelse, hvis den danske UCITS,
specialforening eller hedgeforening retligt, herunder pa grund af vedtegterne eller
fundsbestemmelserne, er forhindret i at markedsfaere sine andele her i landet.«

27. 1 8 10 indseettes efter stk. 9, der bliver stk. 11, som nyt stykke:

»Stk. 12. Afslar Finanstilsynet at give tilladelse til en SIKAV eller en investeringsfund, skal det
meddeles henholdsvis SIKAV’ens eller investeringsfundens investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab senest 2 maneder efter ansggningens modtagelse, eller, hvis ansggningen er
ufuldsteendig, senest 2 maneder efter at Finanstilsynet har modtaget de oplysninger, der er
ngdvendige for at treffe afgerelsen om afslag. Finanstilsynet treeffer under alle omsteendigheder
afgarelse senest 12 maneder efter ansggningens modtagelse. Har Finanstilsynet ikke senest 2
maneder efter modtagelse af en ansggning om tilladelse afgivet udtalelse om ansggningen, kan
SIKAV’en eller investeringsfundens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
jf. 8 9 b, stk. 4, indbringe sagen for domstolene.«

Stk. 10 bliver herefter stk. 13.

28. § 10, stk. 10, der bliver stk. 13, affattes saledes:

»Stk. 13. Safremt Finanstilsynet skal give en dansk UCITS afslag pa en ansggning om at blive et
feederinstitut eller pa at investere i et nyt masterinstitut, jf. stk. 4, skal Finanstilsynet give afslaget
senest 15 arbejdsdage efter, at Finanstilsynet har modtaget en fyldestgarende ansggning.«

29. Overskriften til § 11 affattes saledes:
»Anmeldelser af investeringsforeninger, SIKAV er, specialforeninger eller hedgeforeninger til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.



30. § 11, stk. 1-3, affattes saledes:

»§ 11. Nar Finanstilsynet har givet en investeringsforening, en SIKAV, en specialforening eller en
hedgeforening tilladelse eller har godkendt andringer i en forenings eller en SIKAV’s vedtaegter
kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen foretage de ngdvendige registreringer, jf. stk. 3.

Stk. 2. Samtidig med anmeldelse til registrering hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. stk. 1, og
ved anmodning om godkendelse af vedtaegtsendringer skal en forening eller en SIKAV sende et
dateret og underskrevet eksemplar af vedteegterne med den fuldstendige affattelse til Finanstilsynet.
Nar Finanstilsynet har givet foreningen eller SIKAV’en tilladelse eller har godkendt
vedtegtsendringerne, videresender Finanstilsynet en kopi af vedtegterne med sin
godkendelsespategning til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og returnerer de pategnede vedtegter til
foreningen eller SIKAV’en.

Stk. 3. Kapitel 2, § 366, § 367, stk. 1 og 4, og § 371 i selskabsloven finder med de forngdne
tilpasninger anvendelse pa investeringsforeninger, SIKAV’er, specialforeninger og
hedgeforeninger. Uanset bestemmelsen i selskabsloven § 9, stk. 1, skal anmeldelse af
vedtegtsendringer veere modtaget i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest 4 uger efter, at
beslutningen om at &ndre vedtegterne er truffet. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsette
naermere regler om registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.«

31. 18 11, stk. 4, indseattes efter »foreningen«: »eller SIKAV en«.

32. Overskriften til § 12 affattes saledes:
»Godkendelse af @ndring af vedtegter og fundsbestemmelser for danske UCITS, specialforeninger
og hedgeforeninger samt tilladelse til nye afdelinger.

33. 1 8 12, stk. 3, @ndres »§ 10, stk. 2-5« til: »8 10, stk. 4-7«, og »8 10, stk. 3, 2. pkt., og stk. 10«
@ndres til: »8 10, stk. 5, 2. pkt., og stk. 13«.

34. Efter 8 12 indsattes far overskriften til 8 13:
»8§ 12 a. Finanstilsynet godkender @ndring af vedtaegterne for en SIKAV, nar @ndringerne er
gyldigt vedtaget og er i overensstemmelse med denne lov.
Stk. 2. Finanstilsynet giver tilladelse til nye afdelinger i en SIKAV, nar

1) afdelingen er gyldigt stiftet, og

2) Finanstilsynet har godkendt vedteegtsbestemmelserne vedrgrende afdelingen.
Stk. 3. Finanstilsynet giver tilladelse til, at nye afdelinger i en SIKAV, jf. 88 4 og 5, investerer som
feederinstitut, eller til, at en afdeling, der investerer som feederinstitut, investerer i et nyt
masterinstitut, nar Finanstilsynet vurderer, at kravene i § 5, stk. 1, og § 10, stk. 4-7, med de
forngdne tilpasninger er opfyldt. Finanstilsynet treeffer afggrelse senest 15 arbejdsdage efter, at
Finanstilsynet har modtaget en fyldestggrende ansggning, jf. § 10, stk. 5, 2. pkt., og stk. 13.

§ 12 b. Finanstilsynet godkender @ndringer af fundsbestemmelserne for en investeringsfund, nar
@ndringerne er gyldigt vedtaget af bestyrelsen og er i overensstemmelse med denne lov. En
@ndring af fundsbestemmelserne kan ikke treede i kraft, for endringen er godkendt af
Finanstilsynet. Det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
den pagaldende investeringsfund, skal underrette fundens investorer, sa snart Finanstilsynets
godkendelse foreligger.
Stk. 2. Finanstilsynet giver tilladelse til nye afdelinger i en investeringsfund, nar

1) afdelingen er gyldigt etableret, og

2) Finanstilsynet har godkendt fundsbestemmelserne vedrgrende afdelingen.



Stk. 3. Finanstilsynet giver tilladelse til, at nye afdelinger i investeringsfunde, jf. 8§ 4 og 5,
investerer som feederinstitut, eller til, at en afdeling, der investerer som feederinstitut, investerer i et
nyt masterinstitut, nar Finanstilsynet vurderer, at kravene i § 5, stk. 1, og § 10, stk. 4-7, med de
forngdne tilpasninger er opfyldt. Finanstilsynet treeffer afgarelse senest 15 arbejdsdage efter, at
tilsynet har modtaget en fyldestgerende ansggning, jf. § 10, stk. 5, 2. pkt., og stk. 13.«

35. § 13, stk. 1, 1. pkt., affattes saledes:

»Nar vedtegterne eller fundsbestemmelserne i en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening indeholder bestemmelser om, at den pagaldende UCITS’ eller forenings afdelinger
kan opdeles i andelsklasser, kan bestyrelsen efter vedtegterne eller fundsbestemmelserne etablere
andelsklasser i en afdeling.«

36. | § 13, stk. 3, 3. pkt., @ndres »Foreningen« til: »Den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening« og to steder @ndres »foreningens« til: »den pageldende danske UCITS’,
specialforeningens eller hedgeforeningens.

37. 1 § 13, stk. 3, 4. pkt., &endres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen.

38. § 14, nr. 16, affattes saledes:
»16) hvorvidt andelene lyder pa en nominel veerdi eller udstedes som stykandele, og i ferstnaevnte
tilfelde andelenes starrelse (palydende) og udformning af eventuelle beviser,«.

39. Efter 8 14 indsattes far overskriften til 8 15:
»Vedteegter for SIKAV er
8 14 a. Vedtagter for SIKAV’er skal indeholde bestemmelser om

1) selskabets formal,

2) hvilken kategori af investorer selskabet modtager midler fra,

3) selskabets navn og eventuelle binavne,

4) den kommune her i landet, hvor SIKAV’en har sit hjemsted (hovedkontor), jf. stk. 2,

5) selskabets opdeling i afdelinger og de enkelte afdelingers karakteristika, samt om
bestyrelsen kan etablere nye afdelinger,

6) hvorvidt selskabets afdelinger kan opdeles i andelsklasser og bestyrelsens mulighed for at
etablere andelsklasser, herunder hvilke typer andelsklasser bestyrelsen kan etablere, og disse
andelsklassers karakteristika, jf. § 13, stk. 1,

7) selskabets eventuelle udstedelse af andele uden ret til udbytte (ex kupon),

8) valg og  udskiftning af  selskabets  investeringsforvaltningsselskab  eller
administrationsselskab,

9) valg og udskiftning af selskabets depotselskab,

10) indkaldelse til generalforsamlinger og tid og sted for disse,

11) hvilke anliggender der skal behandles pa den ordinaere generalforsamling,

12) stemmeretten og dennes udgvelse, herunder eventuelle begraensninger i stemmeretten,

13) de regler, der galder for vedtagelse af forslag pa generalforsamlingen, herunder om andring
af vedtaegter, selskabets oplgsning og overflytning af afdelinger til en anden dansk UCITS,

14) bestyrelse og revision,

15)hvem der har ret til at tegne selskabet, herunder hvem der udever stemmeretten pa
selskabets veerdipapirer,



16) hvorvidt den enkelte afdeling er bevisudstedende eller kontoferende eller begge dele, som
folge af at afdelingen kan opdeles i andelsklasser,

17) hvorvidt andelene lyder pa en nominel veerdi eller udstedes som stykandele, og i farstnaevnte
tilfelde andelenes starrelse (palydende) og udformning af eventuelle beviser,

18) hvorvidt andelene skal lyde pa navn eller kan lyde pa ihendehaver, og om der er
begreensninger i andelenes omsattelighed,

19) emission og indlgsning af andele og mulighederne for at suspendere selskabets indlgsning af
andele,

20) hvorvidt afdelingernes overskud skal udloddes, herunder om der kan udloddes aconto
udbytte flere gange arligt, eller om overskuddet skal akkumuleres, og om
generalforsamlingen i udbyttebetalende afdelinger kan beslutte, at udlodningen helt eller
delvis overfares til udlodning for efterfglgende regnskabsar,

21) hvorledes selskabets aktiver vardiansettes,

22) hvorledes emissions- og indlgsningsprisen for andelene fastsattes,

23) hvilke omkostninger der pahviler de enkelte afdelinger, samt et maksimum for hvor stor en
andel omkostningerne ma udgere af den gennemsnitlige formue i regnskabsaret,

24) hvorvidt en afdeling kan udlodde af formuen for at sikre en stabil udlodningsprocent,

25) hvorvidt selskabet kan optage lan pa vegne af sine afdelinger, jf. § 49,

26) selskabets og de enkelte afdelingers investeringspolitik samt de almindelige regler for den
enkelte afdelings anbringelse af formuen, herunder hvilke markeder selskabet eller den
enkelte afdeling kan placere midlerne pa, nar Finanstilsynet ikke har godkendt det
pagaldende marked, og

27) angivelse af de stater, offentlige myndigheder eller internationale institutioner af offentlig
karakter, som udsteder eller garanterer de veerdipapirer, hvori et selskab agter at investere
mere end 35 pct. af en eller flere afdelingers formue.

Stk. 2. En SIKAV  har hjemsted (hovedkontor) der, hvor SIKAV’ens
investeringsforvaltningsselskab har sit hjemsted (hovedkontor). Hvis en SIKAV administreres af et
administrationsselskab, har SIKAV’en hovedkontor der, hvor administrationsselskabet har
hovedkontor. SIKAV’en skal indga aftale med en reprasentant her i landet og have hjemsted i1 den
kommune, hvor reprasentanten har adresse. Reprasentanten reprasenterer SIKAV’en 1 Danmark.

Fundsbestemmelser for investeringsfunde

8§ 14 b. Fundsbestemmelser for investeringsfunde skal indeholde bestemmelser om

1) fundens formal,

2) hvilken kategori af investorer, funden modtager midler fra,

3) investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets navn og eventuelle
binavne,

4) den kommune her i landet, hvor investeringsforvaltningsselskabet har sit hjemsted
(hovedkontor), eller adressen pa fundens administrationsselskab,

5) fundens navn og eventuelle binavne,

6) fundens opdeling i afdelinger og de enkelte afdelingers karakteristika, samt om
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets bestyrelse kan etablere
nye afdelinger,

7) hvorvidt fundens afdelinger kan opdeles i andelsklasser og bestyrelsens mulighed for at
etablere andelsklasser, herunder hvilke typer andelsklasser bestyrelsen kan etablere, og disse
andelsklassers karakteristika, jf. § 13, stk. 1,

8) fundens eventuelle udstedelse af andele uden ret til udbytte (ex kupon),



9) valg og udskiftning af fundens depotselskab,

10) de regler, der geelder for &ndring af fundsbestemmelser, oplasning af funden og overflytning
af afdelinger til en anden dansk UCITS,

11) hvem der har ret til at tegne investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet,
herunder hvem der udgver stemmeretten pa veerdipapirer tilhgrende funden,

12) hvorvidt den enkelte afdeling er bevisudstedende eller kontofarende eller begge dele, som
foglge af at afdelingen kan opdeles i andelsklasser,

13) hvorvidt andelene lyder pa en nominel veerdi eller udstedes som stykandele, og i farstnaevnte
tilfelde andelenes starrelse (palydende) og udformning af eventuelle beviser,

14) hvorvidt andelene skal lyde pa navn eller kan lyde pa ihaendehaver, og om der er
begransninger i andelenes omszattelighed,

15) emission og indlgsning af andele og mulighederne for at suspendere fundens indlgsning af
andele,

16) hvorvidt afdelingernes overskud skal udloddes, herunder om der kan udloddes aconto
udbytte flere gange arligt, eller om overskuddet skal akkumuleres,

17) hvorledes fundens aktiver verdiansattes,

18) hvorledes emissions- og indlgsningsprisen for andelene fastseettes,

19) hvilke omkostninger der pahviler de enkelte afdelinger, samt et maksimum for hvor stor en
andel omkostningerne ma udgare af den gennemsnitlige formue i regnskabsaret,

20) hvorvidt en afdeling kan udlodde af formuen for at sikre en stabil udlodningsprocent,

21)de enkelte afdelingers investeringspolitik samt de almindelige regler for den enkelte
afdelings anbringelse af formuen, herunder hvilke markeder den enkelte afdeling kan
placere midlerne pa, nar Finanstilsynet ikke har godkendt det pagaldende marked, og

22) angivelse af de stater, offentlige myndigheder eller internationale institutioner af offentlig
karakter, som udsteder eller garanterer de veerdipapirer, hvori en fund agter at investere
mere end 35 pct. af en eller flere afdelingers formue.«

40. Efter § 15 indseettes fgr overskriften til § 16:
»Godkendelse af SIKAV ers investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab

8 15 a. Finanstilsynet godkender en SIKAV’s valg af investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, jf. § 33 a, stk. 2, nar

1) SIKAV’ens Dbestyrelse har indgdet en aftale om administration med et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab,

2) investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet har tilladelse til at
administrere denne type SIKAV,

3) investeringsforvaltningsselskabets direktion har erklaeret, at selskabet har tilstreekkelige
ressourcer og kvalificerede medarbejdere til at administrere SIKAV’en,

4) investeringsforvaltningsselskabet skal udfere sd mange af SIKAV’ens opgaver, at det ikke
blot fungerer som et tomt selskab, for sa vidt angar den pagaldende SIKAV,

5) administrationsselskabet, depotselskabet og SIKAV’ens bestyrelse har indgaet en aftale om
regulering af den informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan
udfere sine opgaver i henhold til 8§ 106 i lov om finansiel virksomhed, nar SIKAV’ens
bestyrelse har indgaet aftale med et administrationsselskab, og

6) Finanstilsynet ikke har bemarkninger til ansggningen.

Godkendelse af investeringsforvaltningsselskabers eller administrationsselskabers administration
af investeringsfunde
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8 15 b. Finanstilsynet godkender et investeringsforvaltningsselskabs eller et administrationsselskabs
administration af en investeringsfund, nar

1) investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet har tilladelse til at
administrere denne type investeringsfund,

2) investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets direktion har erkleeret, at
selskabet har tilstreekkelige ressourcer og kvalificerede medarbejdere til at administrere
investeringsfunden,

3) investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal udfgre sa mange af
investeringsfundens opgaver, at det ikke blot fungerer som et tomt selskab, for sa vidt angar
den pageldende investeringsfund,

4) administrationsselskabet og depotselskabet har indgaet en aftale om regulering af den
informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan udfere sine opgaver i
henhold til § 106 i lov om finansiel virksomhed, nar investeringsfunden administreres af et
administrationsselskab, og

5) Finanstilsynet ikke har bemarkninger til ansggningen.«

41. Overskriften til § 16 affattes sdledes:
»Godkendelse af danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers valg af depotselskab«.

42. § 16 affattes saledes:
»8 16. Finanstilsynet godkender en dansk UCITS’, specialforenings og hedgeforenings valg af
depotselskab, nar

1) der i medfar af vedteegterne eller fundsbestemmelserne er truffet en lovlig beslutning om at
indga aftale med depotselskabet, jf. § 14, nr. 8, § 14 a, stk. 1, nr. 9, eller § 14 b, nr. 9,

2) depotselskabet opfylder betingelserne i § 3, nr. 12,

3) depotselskabets direktion eller den ansvarlige chef for depotfunktionen har erkleret, at
depotselskabet kan yde tilstreekkelig finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udeve
hvervet,

4) depotselskabets forretningsgange for depotselskabsfunktionen, jf. 8 106, stk. 2, i lov om
finansiel virksomhed, er betryggende,

5) depotselskabet og en investeringsforening, der har delegeret den daglige ledelse til et
administrationsselskab, sammen med administrationsselskabet har indgaet en aftale om
regulering af den informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan
udfere sine opgaver i henhold til 8 106 i lov om finansiel virksomhed,

6) depotselskabet har indgaet aftale, jf. § 5, stk. 4, nr. 2, safremt den danske UCITS er et
feederinstitut, der indgar i en masterfeederstruktur, hvor masterinstituttet og feederinstituttet
har forskellige depotselskaber, og

7) Finanstilsynet ikke har bemaerkninger til ansggningen.«

43. 8 17, stk. 1, affattes saledes:

»En dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening kan alene eller sammen med andre danske
UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger samt professionelle foreninger og godkendte
famandsforeninger eje et investeringsforvaltningsselskab, der udelukkende og kun pa den eller de
pagzldende danske UCITS og foreningers vegne udgver administrations-, investerings- eller
markedsferingsvirksomhed.«

44. Overskriften til § 20 affattes saledes:
»Danske UCITS«.

11



45. 1 8 20, stk. 1 og 2, @ndres »investeringsforening« til: »UCITS«.
46. 1 § 20, stk. 3, endres »foreningers« til: »UCITS «.

47. § 22, stk. 1, affattes saledes:
»Danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger skal drives i overensstemmelse med redelig
forretningsskik og god praksis inden for deres respektive virksomhedsomrader.«

48. 1 § 22, stk. 2, og § 79, stk. 7 og 10, endres »foreninger« til: »danske UCITS, specialforeninger
0g hedgeforeningerx.

49. 1 § 25, stk. 3, nr. 1, @ndres »arsrapport« til: »arsregnskab.

50. Efter § 31 indszttes i kapitel 6:
»Generalforsamling i SIKAV er

8 31 a. Indkaldelse til generalforsamling i en SIKAV skal veere offentligt tilgeengelig og i
overensstemmelse med vedtegternes bestemmelser. Pressen skal have adgang il
generalforsamlingerne.

Stk. 2. Indkaldelse til generalforsamling skal sendes til de investorer, som har anmodet herom.

8 31 b. Har en SIKAV ikke en bestyrelse, eller undlader et selskab at indkalde til en
generalforsamling, = som  skal  afholdes efter  loven,  vedtegterne eller en
generalforsamlingsbeslutning, indkaldes generalforsamlingen af Finanstilsynet efter anmodning fra
et medlem af selskabets bestyrelse, den generalforsamlingsvalgte revisor eller en investor. Tilsynet
kan fastsette generalforsamlingens dagsorden.

Stk. 2. En generalforsamling, som er indkaldt af Finanstilsynet, ledes af en person, som
Finanstilsynet  har  bemyndiget dertil, og selskabets bestyrelse skal udlevere
generalforsamlingsprotokollen og revisionsprotokollen. Udgifterne til generalforsamlingen
udlaegges af Finanstilsynet, men afholdes endeligt af selskabet.

8 31 c. Generalforsamlingen er den gverste myndighed i en SIKAV.
Stk. 2. Investorernes ret til at treeffe beslutning i selskabet udgves pa generalforsamlingen, jf. dog
stk. 3 og 4.
Stk. 3. De befgjelser, der udgves af selskabets generalforsamling, tilkommer pa generalforsamlingen
en afdelings investorer, for sa vidt angar

1) godkendelse af afdelingens arsregnskab, jf. § 63, stk. 1,

2) eandring af vedtaegternes regler for anbringelse af afdelingens formue,

3) afdelingens afvikling eller fusion og

4) andre spergsmal, som udelukkende vedrarer afdelingen.
Stk. 4. De befgjelser, der udgves af selskabets generalforsamling, tilkommer pa generalforsamlingen
investorerne i en andelsklasse i en afdeling, for sa vidt angar

1) endring af andelsklassens specifikke karakteristika,

2) andelsklassens afvikling og

3) andre spgrgsmal, der udelukkende vedrgrer andelsklassen.
Stk. 5. Enhver investor har ret til i overensstemmelse med vedtegternes regler herom at kraeve et
bestemt emne optaget pa dagsordenen.
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Stk. 6. Bestyrelsen skal, nar det forlanges af en investor, og det efter bestyrelsens skan kan ske uden
vaesentlig skade for selskabet, meddele til radighed stdende oplysninger pa generalforsamlingen om
alle forhold, som er af betydning for bedgmmelsen af arsrapporten og selskabets stilling i gvrigt
eller for spargsmal, hvorom beslutning skal treeffes pa generalforsamlingen.

8 31 d. Medmindre vedtegterne bestemmer andet, kan SIKAV’ens bestyrelse beslutte, at der som
supplement til fysisk fremmgde pa generalforsamlingen gives adgang til, at investorerne kan
deltage elektronisk i generalforsamlingen, herunder stemme elektronisk, uden at vere fysisk til
stede pa generalforsamlingen, dvs. at der afholdes en delvis elektronisk generalforsamling, jf. stk. 3
0g 4.

Stk. 2. Generalforsamlingen kan beslutte, at generalforsamlingen alene afholdes elektronisk uden
adgang til fysisk fremmgde, dvs. som en fuldsteendig elektronisk generalforsamling, jf. stk. 3-5.
Beslutningen skal indeholde oplysning om, hvordan elektroniske medier anvendes i forbindelse
med deltagelse i generalforsamlingen. Beslutningen skal optages i vedtegterne. 8§ 31 f finder
anvendelse pa beslutningen samt pa &ndringer heri.

Stk. 3. Selskabets bestyrelse fastsatter de nermere krav til de elektroniske systemer, som anvendes
ved en delvis eller fuldstendig elektronisk generalforsamling. Indkaldelsen til generalforsamling
skal indeholde oplysning herom, ligesom det skal fremga af indkaldelsen, hvordan investorerne
tilmelder sig til elektronisk deltagelse, og hvor de kan finde oplysning om fremgangsmaden i
forbindelse med elektronisk deltagelse i generalforsamlingen.

Stk. 4. Det er en forudsatning for afholdelse af savel delvis som fuldstendig elektronisk
generalforsamling, at bestyrelsen drager omsorg for, at generalforsamlingen afvikles pa
betryggende vis. Det anvendte system skal vare indrettet pa en sadan made, at lovens krav til
afholdelse af generalforsamlingen opfyldes, herunder investorernes adgang til at deltage i samt ytre
sig og stemme pa generalforsamlingen. Det anvendte system skal tillige pa palidelig made kunne
fastsla, hvilke investorer der deltager i generalforsamlingen, hvilken kapital og stemmeret de
repraesenterer, samt resultatet af afstemningerne.

Stk. 5. Har et selskab udstedt ihzendehaverandele og ikke indfart en registreringsdato, skal selskabet
i indkaldelsen til deltagelse i generalforsamlingen oplyse, hvordan ejerne af sddanne andele skal
dokumentere deres adkomst til at kunne deltage i den elektroniske generalforsamling. Dette skal
tillige fremga af selskabets vedteegter.

§ 31 e. Enhver investor skal sikres stemmeret pa generalforsamlingen i forhold til sin andel i
SIKAV’en. Enhver investor skal dog mindst have én stemme. Det kan i1 vedtegterne bestemmes, at
ingen investor kan afgive stemme for mere end en vis procentdel af selskabskapitalen eller for mere
end et bestemt belgb.

Stk. 2. Er stemmeret betinget af notering i selskabets protokol, kan noteringsfristen ikke veere
lengere end 1 uge.

8§ 31 f. Beslutning om @ndring af SIKAV’ens vedtegter er kun gyldig, hvis den tiltreedes af mindst
2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af selskabskapitalen, som er reprasenteret
pa generalforsamlingen. Beslutning om &ndring af vedtaegterne skal i gvrigt opfylde de yderligere
forskrifter, som vedtaegterne matte indeholde.

Stk. 2. £ndring af vedtegterne for SIKAV’en kan ikke traede i kraft, far endringen er godkendt af
Finanstilsynet.

8 31 g. SIKAV’ens generalforsamling kan bemyndige bestyrelsen til at oprette afdelinger og
andelsklasser, jf. 8 14 a, stk. 1, nr. 5.
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§ 31 h. SIKAV’en skal fere en protokol over forhandlingerne pa generalforsamlingen. Protokollen
skal underskrives af dirigenten.

Stk. 2. Senest 2 uger efter generalforsamlingens afholdelse skal generalforsamlingsprotokollen eller
en  bekraeftet  udskrift af denne  veere tilgengelig  for  investorerne  pa
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets kontor.«

51. Efter 8 33 indsattes far overskriften til 88 34 og 35:

»Generelle bestemmelser om ledelse af SIKAV er

8§ 33 a. SIKAV’er skal have en bestyrelse, der bestar af mindst 3 medlemmer, som velges af
generalforsamlingen. Bestyrelsen skal varetage ledelsen af selskabets virksomhed. Bestyrelsen skal
handle uafhaengigt og udelukkende i selskabets interesse.

Stk. 2. Bestyrelsen skal veelge et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, der
administrerer SIKAV’en, jf. § 35 a, stk. 1, nr. 4. Bestyrelsen i SIKAV’en skal sikre sig, at
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet er kvalificeret og i stand til at
varetage de pageldende opgaver. En administrationsaftale, som en SIKAV indgar med et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, skal vere skriftlig.

Stk. 3. Administrationsaftalen skal give SIKAV ens bestyrelse mulighed for pa et hvilket som helst
tidspunkt reelt at overvage de aktiviteter, der udgves af investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet. Aftalen mé ikke forhindre SIKAV’en i at opsige aftalen med gjeblikkelig
virkning, hvis dette er i SIKAV’ens interesse.

Stk. 4. Ingen medlemmer af bestyrelsen for en SIKAV ma vare medlemmer af bestyrelsen for eller
ansat 1 depotselskabet eller et andet selskab, som SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab har indgaet vasentlige aftaler med, eller selskaber, som er koncernforbundne
med disse selskaber, jf. dog stk. 5.

Stk. 5. Et mindretal af SIKAV’ens bestyrelsesmedlemmer kan uanset stk.4 veere medlem af
bestyrelsen for SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, jf. stk. 2.«

52. | overskriften for 8§ 34 indsattes efter »investeringsforeninger,«: »SIKAV er, «.

53. § 34, stk. 1, affattes saledes:

»Bestyrelsen skal sgrge for en forsvarlig organisation af investeringsforeningens,
specialforeningens, hedgeforeningens eller SIKAV’ens virksomhed, der skal vare i
overensstemmelse med loven og vedtaegterne. Bestyrelsen skal pase, at afdelingernes formueforhold
til enhver tid er forsvarlige i forhold til afdelingens og foreningens eller SIKAV’ens drift.
Bestyrelsen skal pase, at bogfering og formueforvaltning kontrolleres pa en made, der efter
foreningens eller selskabets forhold er tilfredsstillende.«

54.18 35, stk. 1, nr. 4, andres ».« til: »0g«.

55. 1 8 35, stk. 1, indseettes som nr. 5:
»5) veelge det depotselskab, der skal opbevare SIKAV’ens finansielle aktiver, medmindre andet
fremgar af vedtaegterne.«

56. | § 35 indseettes efter stk. 4 som nyt stykke:

»Stk. 5. Bestyrelsen skal lgbende wvurdere, om depotselskabet varetager sine opgaver i
overensstemmelse med den indgaede aftale. Bestyrelsen skal treeffe passende foranstaltninger, hvis
dette ikke er tilfeeldet.«
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Stk. 5 bliver herefter stk. 6.

57. Efter § 35 indsettes far overskriften til 8 36:
»8§ 35 a. Bestyrelsen for en SIKAV skal
1) fastleegge den overordnede politik for selskabets virksomhed,
2) identificere de enkelte afdelingers og eventuelle andelsklassers vaesentlige risici og
fastleegge deres risikoprofil pa grundlag af den i vedtegterne fastlagte investeringspolitik,
3) fastsette en politik for identifikation og handtering af bestyrelsens eventuelle
interessekonflikter,
4) velge det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der skal administrere
SIKAV’en og
5) velge det depotselskab, der skal opbevare SIKAV’ens finansielle aktiver, medmindre andet
fremgar af vedtaegterne.
Stk. 2. Bestyrelsen skal lgbende tage stilling til, om selskabets vedtsegter og afdelingernes og
eventuelle andelsklassers risikoprofil er forsvarlige i forhold til investeringernes starrelse, likviditet
og kompleksitet samt de markedsforhold, som selskabet er underlagt.
Stk. 3. P& grundlag af vedtegterne skal bestyrelsen i en investeringsinstruks il
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet fastleegge de investeringsrammer,
der skal gelde for SIKAV en.
Stk. 4. Bestyrelsen skal Igbende wvurdere, om investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet varetager sine opgaver i overensstemmelse med den indgaede aftale og
investeringsinstruksen, herunder om de foretagne investeringer og de opnaede resultater er i
overensstemmelse med det aftalte. Bestyrelsen skal treeffe passende foranstaltninger, hvis dette ikke
er tilfeldet.
Stk. 5. Bestyrelsen skal lgbende vurdere, om depotselskabet varetager sine opgaver i
overensstemmelse med den indgaede aftale. Bestyrelsen skal treeffe passende foranstaltninger, hvis
dette ikke er tilfeldet.
Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om de forpligtelser, der pahviler bestyrelsen for
en SIKAV i medfar af stk. 1-5.

Bestyrelsens opgaver i investeringsforvaltningsselskaber,
der administrerer investeringsfunde

8 35 b. Bestyrelsen for et investeringsforvaltningsselskab, der administrerer en investeringsfund,
skal
1) fastlegge den overordnede politik for funden og
2) identificere de enkelte afdelingers og eventuelle andelsklassers veesentlige risici og fastlegge
deres risikoprofil pa grundlag af den i fundsbestemmelserne fastlagte investeringspolitik.
Stk. 2. Pa grundlag af fundsbestemmelsernes rammer og bestyrelsens risikovurdering og de enkelte
afdelingers og eventuelle andelsklassers risikoprofil, skal bestyrelsen give direktionen skriftlige
retningslinjer vedrgrende investeringsfunden, der som minimum skal indeholde
1) kontrollerbare rammer for, hvilke og hvor store risici direktionen ma pafgre de enkelte
afdelinger og eventuelle andelsklasser,
2) principperne for opggarelse af de enkelte risikotyper,
3) regler om, hvilke dispositioner der kraever bestyrelsens stillingtagen, og hvilke dispositioner
direktionen kan foretage som led i sin stilling, og
4) regler for, hvordan og i hvilket omfang direktionen skal rapportere til bestyrelsen om
afdelingernes og eventuelle andelsklassers risici, herunder om udnyttelsen af rammerne i
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loven og i retningslinjerne for direktionen samt om overholdelsen af graenser fastsat i loven
og i fundsbestemmelserne.
Stk. 3. Bestyrelsen skal lgbende tage stilling til, om fundsbestemmelserne for funden og
afdelingernes og eventuelle andelsklassers risikoprofil samt retningslinjerne for direktionen er
forsvarlige i forhold til selskabets ressourcer, stgrrelsen af fundens investeringer og fundens
likviditet og kompleksitet samt de markedsforhold, som selskabet og funden er underlagt.
Stk. 4. Bestyrelsen skal lgbende vurdere, om direktionen varetager sine opgaver i overensstemmelse
med fundsbestemmelserne for funden og den for afdelingerne og eventuelle andelsklasser fastlagte
risikoprofil samt retningslinjerne for direktionen. Bestyrelsen skal treffe passende foranstaltninger,
hvis dette ikke er tilfeldet.
Stk. 5. Bestyrelsen skal veelge det depotselskab, der skal opbevare investeringsfundens finansielle
aktiver. Bestyrelsen skal Igbende vurdere, om depotselskabet varetager sine opgaver i
overensstemmelse med den indgaede aftale. Bestyrelsen skal treeffe passende foranstaltninger, hvis
dette ikke er tilfeeldet.
Stk. 6. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om de forpligtelser, der pahviler bestyrelsen og
direktionen for et selskab i medfer af stk. 1-5.«

58. Overskriften til § 36 affattes saledes:
»Bestyrelsesmoder i investeringsforeninger, SIKAV er, specialforeninger og hedgeforeninger«.

59. § 36, stk. 4, 1. pkt., affattes saledes:
»Bestyrelsen for en forening eller SIKAV kan treeffe beslutning om, at bestyrelsen holder falles
bestyrelsesmeder for flere foreninger eller SIKAV’er, der har samme bestyrelse«.

60. | § 36 indseettes efter stk. 5 som nyt stykke:
»Stk. 6. Bestyrelsen for en SIKAV kan, i det omfang det er forsvarligt, treeffe beslutning om, at
SIKAV’en og andre SIKAV’er, der har samme bestyrelse, kan have felgende felles dokumenter:
1) Forretningsorden for bestyrelsen, jf. § 34, stk. 2.
2) Administrationsaftale.
3) Depotselskabsaftale.«
Stk. 6 og 7 bliver herefter stk. 7 og 8.

61. | 8 36, stk. 6, der bliver stk. 7, indseettes efter »stk. 5«: »eller 6«.
62. 1 § 36, stk. 7, der bliver stk. 8, indseettes efter »stk. 5«: »0g 6«.
63. | overskriften far 8 37 &ndres »investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

64. § 37 affattes saledes:

»8 37. Medlemmer af ledelsen af en SIKAYV eller en forening, dens depotselskab og dens eventuelle
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab mé ikke uden samtykke fra SIKAV’ens
henholdsvis foreningens bestyrelse overdrage verdipapirer eller andet til SIKAV’en eller
foreningen eller erhverve sddanne aktiver fra SIKAV’en eller foreningen. Samtykke skal gives 1
hvert enkelt tilfelde og indfares i bestyrelsens forhandlingsprotokol.

Stk. 2. Medlemmer af ledelsen af en investeringsfunds depotselskab,
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab ma ikke uden samtykke fra bestyrelsen
i investeringsfundens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab overdrage
veerdipapirer eller andet til investeringsfunden eller erhverve sadanne aktiver fra
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investeringsfunden. Samtykke skal gives i hvert enkelt tilfelde og indfares i bestyrelsens
forhandlingsprotokol.

Stk. 3. Et bestyrelsesmedlem eller en direkter ma ikke deltage i behandling af spgrgsmal om aftaler
mellem SIKAV’en eller foreningen og den pageldende selv eller om segsmal mod den pidgaldende
selv eller sogsmédl mod tredjemand eller om aftaler mellem SIKAV’en eller foreningen og
tredjemand, hvis bestyrelsesmedlemmet eller direktgren har en vaesentlig interesse deri, der kan
veaere stridende mod SIKAV’ens eller foreningens.

Stk. 4. Et bestyrelsesmedlem eller en direkter i en investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab ma ikke deltage i behandling af spergsmal om aftaler, der vedrarer
investeringsfunden og den pagaldende selv eller om sggsmal mod den pagaldende selv eller
sggsmal mod tredjemand eller om aftaler der vedrarer investeringsfunden og tredjemand, hvis
bestyrelsesmedlemmet eller direktgren har en veesentlig interesse deri, der kan veere stridende mod
investeringsfundens.«

65. Overskriften til § 38 affattes saledes:
»Pligten for danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger til at give Finanstilsynet
meddelelse om szrlige forhold«.

66. § 38 affattes saledes:

»8 38. En investeringsforening, SIKAV, specialforening og hedgeforening eller dens
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab skal straks meddele Finanstilsynet
oplysninger om forhold, der er af afgerende betydning for foreningens, SIKAV ens eller en
afdelings fortsatte drift. Det samme gelder investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet for en investeringsfund.

Stk. 2. Tilsvarende gelder for det enkelte medlem af bestyrelsen eller direktionen i en dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening samt det enkelte medlem af bestyrelsen eller
direktionen i et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, som administrerer en
dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening.

Stk. 3. Hvis et medlem af en investeringsforenings, specialforenings eller hedgeforenings bestyrelse
eller direktion eller den eksterne revision ma formode, at en afdeling ikke opfylder formuekravene i
88 4-7, skal den pagaldende straks meddele det til Finanstilsynet.«

67. | overskriften fgr 8 39 indseettes efter »investeringsforeninger,«: »SIKAV er, «.

68. § 39, stk. 1, affattes saledes:

»Et medlem af bestyrelsen eller direktionen i en investeringsforening, specialforening eller
hedgeforening eller af bestyrelsen i en SIKAV skal have fyldestggrende erfaring til at udgve sit
hverv eller varetage sin stilling.«

69. | § 39, stk. 3, indseettes efter »forening«: »eller medlemmer af bestyrelsen i en SIKAV«, og efter
»foreningens« indseettes: »eller SIKAV’ens«.

70. § 40 affattes saledes:

»8 40. Hvervet som bestyrelsesmedlem i en investeringsforening, specialforening eller
hedgeforening kan ikke forenes med stillingen som direktar, intern revisionschef eller
vicerevisionschef i foreningen eller i dennes investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. Dog kan bestyrelsen ved foreningens direktars forfald midlertidigt beskikke
et af sine medlemmer til direktgr. Den pagaldende kan i sa fald ikke udave stemmeret i bestyrelsen.
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Stk. 2. Hvervet som bestyrelsesmedlem i en SIKAV kan ikke forenes med stillingen som direkter,
intern revisionschef eller vicerevisionschef 1 SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab.«

71. 1 overskriften til § 43 &ndres »Investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers
videregivelse« til: »Videregivelse«.

72. § 43, stk. 1, affattes saledes:

»Bestyrelsesmedlemmer, direktarer, de gvrige ansatte og revisorer i en forening eller et selskab,
eller i et depotselskab, investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, som foreningen
eller selskabet har indgaet aftale med, ma ikke uberettiget videregive eller udnytte fortrolige
oplysninger, som de under udgvelse af deres stilling eller hverv er blevet bekendt med.«

73. | overskriften til § 44 indsattes efter »investeringsforeninger,«: »SIKAV er, «.
74.1 8 44, stk. 1, endres »forening« til: »investeringsforening, specialforening og hedgeforening«.

75. | 8 44 indseettes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. En SIKAV skal have effektive former for virksomhedsstyring, herunder en klar
organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent ansvarsfordeling.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 3-5.

76. 18 44, stk. 3, nr. 1, der bliver stk. 4, nr. 1, indsaettes efter »stk. 1«: »0g 2«.
77.18 44, stk. 3, nr. 3, der bliver stk. 4, nr. 3, indsettes efter »foreninger«: »og SIKAV’er«.

78. 1 8 44, stk. 3, der bliver stk. 4, indsettes som nr. 5:

»5) transaktioner, der indgas mellem en SIKAV eller dennes investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab og et selskab, som SIKAV’en eller dens investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab har indgaet vesentlige aftale med, eller andre selskaber, som er
koncernforbundne med et sadant selskab.«

79. § 44, stk. 4, der bliver stk. 5, affattes saledes:

»Stk. 5. Transaktioner foretaget i strid med de i medfer af stk. 4, nr. 4 og 5, fastsatte regler er
ugyldige. Udbetalinger fra en forening eller SIKAV eller disses investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, der er foretaget i forbindelse med transaktioner i strid med regler
fastsat i medfar af stk. 4, skal tilbagefares tillige med en arlig rente af belgbet svarende til den rente,
der er fastsat efter § 5, stk. 1 og 2, i lov om renter ved forsinket betaling m.v.«

80. | 8 48, stk. 1, a&ndres »forening« til: »en dansk UCITS, specialforening og hedgeforening.

81. 1848, stk. 2, § 54, stk. 2 og 3, § 55, stk. 5, 7 0g 8, og 88 57 og 90, &ndres »forening« til: »dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening.

82. § 53 affattes saledes:

»8 53. En investeringsforenings, SIKAV’s, specialforenings og hedgeforenings bestyrelse treffer
beslutning om, hvornar en afdeling foretager emission af andele. For investeringsfundes
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vedkommende treeffes beslutningen af investeringsforvaltningsselskabets eller
administrationsselskabets bestyrelse.«

83. 1 § 54, stk. 1, indsattes efter 1. pkt.:
»Tegning kan ikke ske under forbehold eller til underkurs.«

84. § 55, stk. 3, affattes saledes:
»Stk. 3. En dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening kan udsette indlgsning af andele nar
1) indre veerdi ikke kan fastsattes pa grund af markedsforhold, eller
2) hensynet til en lige behandling af investorerne fordrer, at den indre verdi ferst kan
fastseettes, nar de til indlgsning af andele ngdvendige aktiver er realiseret.«

85. | § 55, stk. 4, endres »foreningenc til: »som den pageeldende danske UCITS«.

86. | § 55, stk. 6, @ndres »investeringsforening« til: »dansk UCITS«, og »foreningen« &ndres til:
»den pagaldende danske UCITS«.

87. 8 56, stk. 1, affattes saledes:

»Safremt en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening har begaet fejl, som har medfert en
afvigelse pa 0,5 pct. eller mere ved beregning af emissions- eller indlgsningsprisen, skal den danske
UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen sgrge for, at bergrte investorer far underretning om
fejlen, samt offentliggere oplysninger om fejlen. Den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen skal inden 3 hverdage efter, at fejlen er opdaget, pabegynde berigtigelsen af fejlen
og indberette forholdet til Finanstilsynet. Indberetningen til Finanstilsynet skal indeholde en
redegarelse for baggrunden for fejlen og en beskrivelse af, hvordan den danske UCITS,
specialforeningen eller hedgeforeningen vil undga lignende fejl i fremtiden.«

88. I 8 56, stk. 2, andres »foreningers« til: »danske UCITS’, specialforeningers og
hedgeforeningers.

89. 1 § 60 @ndres »foreningen« til: »den pagaeldende danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening«.

90. | § 61, stk. 1, eendres »Foreningen« til: »Den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening«.

91. I 8 61, stk. 2, e&ndres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforeningx.

92. § 62 affattes saledes:

»8 62. Overdrages et investeringsbevis til eje eller pant, finder § 14, stk. 1 og 2, i lov om
geeldsbreve tilsvarende anvendelse. Dette geaelder dog ikke, hvis der i henhold til en bestemmelse i
den danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings vedtegter eller fundsbestemmelser er
taget utvetydigt og igjnefaldende forbehold i investeringsbeviset lydende pa, at det ikke er et
omsatningspapir. Et til ihendehaveren udstedt investeringsbevis bliver ved med at veere et
ihendehaverpapir, selv. om det forsynes med den danske UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings pategning om, at ejerens navn er noteret, hvis navnet ikke er pafert beviset.

Stk. 2. Pa udbyttekuponer finder 88 24 og 25 i lov om galdsbreve tilsvarende anvendelse.
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Stk. 3. Mortifikation af investeringsbeviser uden dom kan kun ske, safremt den danske UCITS’,
specialforenings eller hedgeforenings vedteaegter eller fundsbestemmelser og investeringsbeviser
indeholder bestemmelser herom. Mortifikationsindkaldelse skal indrykkes i Statstidende i det forste
nummer i et kvartal med fglgende varsel:

1) Mindst 4 uger ved mortifikation af investeringsbeviser, der ikke er omsatningspapirer.

2) Mindst 6 maneder ved mortifikation af andre investeringsbeviser.
Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 3 finder tilsvarende anvendelse pa kuponer. Kuponark kan
mortificeres uden dom sammen med et investeringsbevis, hvortil de harer, safremt vedtegterne eller
fundsbestemmelserne ikke bestemmer andet.«

93. I overskriften for § 63 a&ndres »investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

94.1 8 63, stk. 1, eendres »Foreninger« til: »Danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger,
og »foreningen« a&ndres til: »den pageldende danske UCITS eller foreningen.

95. § 64, stk. 1, affattes saledes:

»Bestyrelsen og direktionen skal aflegge arsrapport for investeringsforeningen, SIKAV’en,
specialforeningen eller hedgeforeningen. For investeringsfunde afleegges arsrapporten af
investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse og direktion.«

96. | § 64, stk. 2, 1. pkt., indsattes efter »vedtaegter«: », fundsbestemmelser«.

97. | § 65, stk. 1, 2. pkt., @ndres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening«.

98. 1865, stk. 1, nr. 2, § 66, stk. 3, 2. pkt., og to steder i § 70 a&ndres »foreningens« til: »den danske
UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings«.

99. | 8§ 65, stk. 1, nr. 3, andres »foreningens og afdelingernes« til: »den danske UCITS’,
specialforenings eller hedgeforenings og disses afdelingers«, og »foreningen« &ndres til: »den
danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen.

100. | § 66, stk. 1, 1. pkt., endres »foreningens og de enkelte afdelingers« til: »den danske UCITS’,
specialforenings eller hedgeforenings og disses afdelingers«.

101. § 71, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening skal sikre, at dattervirksomheder
har samme regnskabsar som den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening, medmindre
det ikke er muligt pa grund af forhold, som er ude af den danske UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings og dattervirksomheders kontrol.«

102. 1 § 72, 2. pkt., @&ndres »foreningenc til: »den pageeldende danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening«.

103. 1 § 73, 1. pkt., endres »foreningens« til: »den pagaeldende danske UCITS’, specialforenings
eller hedgeforenings«.

104. 8§ 75, stk. 3, affattes saledes:
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»Stk. 3. Finanstilsynet videresender det ene eksemplar af en forenings eller en SIKAV’s arsrapport,
jf. stk. 1, til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvor arsrapporten er offentligt tilgeengelig efter de
regler, som styrelsen fastsatter herfor.«

105. | § 75, stk. 4, @ndres »Foreningen« til: »Den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforeningx.

106. | § 76 indsettes som stk. 4:
»Stk. 4. Finanstilsynet kan fastseette nermere regler for offentliggerelse af investeringsfundes
arsrapporter.«

107. | § 77 andres »foreningernes« til: »de danske UCITS’, specialforeningers og
hedgeforeningers.

108. | § 78, stk. 1, 1. pkt., endres »Foreningerne« til: »Danske UCITS, specialforeninger og
hedgeforeninger«.

109. 1 8 79, stk. 1, 1. pkt., &ndres »Foreningerne« til: »De danske UCITS, specialforeninger og
hedgeforeninger.

110. § 79, stk. 2, affattes saledes:
»Stk. 2. Revisorerne for en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening skal tillige veere
revisorer i disses dattervirksomheder .«

111. 1 8 79, stk. 4, og stk. 8, 2. pkt., &ndres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforening
eller hedgeforening«.

112. 1 8 79, stk. 5, endres »forening« til: »dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening«, og
»forenings« andres til: »dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings«.

113. § 79, stk. 6, affattes saledes:

»Stk. 6. Finanstilsynet kan foranstalte en ekstraordingr revision i en dansk UCITS, specialforening
eller hedgeforening eller i en af disses dattervirksomheder. Den danske UCITS, specialforening
eller hedgeforening kan pabydes at betale for revisionens udfarelse. Finanstilsynet godkender
honorarets starrelse.«

114. 1 § 81 @ndres »foreningens eller en afdelings« til: »den danske UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings og disses afdelingers«, og »foreningen« endres til: »den danske UCITS,
specialforening eller hedgeforening«.

115. I overskriften til 8 82 &ndres »investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

116. § 82, stk. 1, 1. pkt., affattes saledes:
»En afdelings eller en andelsklasses overskud (nettoindtaegt) skal enten udloddes til investorerne i
form af udbytte eller henlaegges til forggelse af formuen i overensstemmelse med vedtaegterne eller
fundshbestemmelserne herom, jf. dog § 14, stk. 1, nr. 24, for sa vidt angar investeringsforeninger,
specialforeninger og hedgeforeninger.«
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117. 18 82, stk. 2, indsattes efter »Generalforsamlingen«: »i en forening eller SIKAV«.

118. | § 82 indseettes som stk. 3:

»Stk. 3. For sa vidt angar investeringsfunde kan bestyrelsen i investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet efter fundsbestemmelserne beslutte, at udlodningen opgjort efter stk. 1 helt
eller delvis overfares til udlodning for efterfalgende regnskabsar.«

119. § 83, stk. 1, affattes saledes:

»Ved udbud af andele skal den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening offentliggare et
prospekt for den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening eller for hver afdeling eller
gruppe af afdelinger under samme danske UCITS, specialforening eller hedgeforening.«

120. | § 83 stk. 2 og 3, og 8§ 84, stk. 2, &ndres »Foreningen« til: »Den danske UCITS,
specialforening eller hedgeforeningx.

121. 1 § 84, stk. 1, &ndres »investeringsforening« til: »dansk UCITS« og to steder &ndres
»foreningen« til: »den pagaldende danske UCITS eller foreningenx.

122. | § 84, stk. 3, andres »foreningens« til: »den danske UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings«.

123. 8 85, stk. 1 og 4, opheves.
Stk. 2 og 3 bliver herefter stk. 1 og 2.

124. § 88 affattes saledes:

»§ 88. Ved enhver tegning eller indlgsning af andele i en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening skal den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening eller formidlere give
oplysning om prisen ved emissionen eller indlgsningen.«

125. § 89 affattes saledes:

»§ 89. En dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening, der har andelsklasser, skal pa sin
hjemmeside oplyse, hvilke andelsklasser der er oprettet, herunder give oplysninger om de
karakteristika, der geelder for hver andelsklasse, og om principperne for fordeling af omkostninger.«

126. | overskriften til Afsnit VIII indszttes efter »ophgr af«: »danske UCITS,«.
127. | overskriften til kapitel 12 endres »foreninger og afdelinger« til: »danske UCITS,
specialforeninger og hedgeforeninger og disses afdelinger«, og »master-feeder-struktur« gndres til:

»masterfeederstruktur«.

128. 1 § 91, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, indseettes efter »andelsklasse«: »i en investeringsforening,
SIKAYV, specialforening eller hedgeforening«.

129. | § 91, stk. 3, 1. og 2. pkt., indseattes efter »andelsklasse«: »i en investeringsforening,
specialforening eller hedgeforening«.

130. | § 91 indseettes efter stk. 3 som nyt stykke:
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»Stk. 4. Beslutning om afvikling af en andelsklasse i en investeringsfund treeffes af bestyrelsen i det
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer funden. Inden
beslutningen gennemfares, skal bestyrelsen orientere Finanstilsynet, som skal godkende afviklingen
og vilkarene herfor. Hvis andelsklassens investorer ikke gnsker deres andele overfart til en anden
andelsklasse, gennemfgres afviklingen ved, at afdelingen indlgser samtlige andele, som er udstedt i
andelsklassen.«

Stk. 4-6 bliver herefter stk. 5-7.

131. 1 § 91, stk. 4, der bliver stk. 5, og § 91, stk. 6, der bliver stk. 7, endres »forening« til: »dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening«.

132. 1 8 91, stk. 5, der bliver stk. 6, endres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforening
eller hedgeforening«.

133. § 92 affattes saledes:

»8 92. Finanstilsynet kan inddrage en dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings eller
afdelings tilladelse, hvis den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening eller afdeling

1) anmoder herom,

2) ikke leengere opfylder betingelserne for at fa tilladelse,

4) ikke pabegynder virksomhed senest 12 maneder efter tilladelsens meddelelse,

5) ikke udgver virksomhed i en periode pa over 6 maneder, eller

6) gar sig skyldig i grov eller gentagen overtraedelse af regler i denne lov eller af regler udstedt i
medfar af loven.

Stk. 2. Finanstilsynet kan inddrage en investeringsforenings, specialforenings eller hedgeforenings
tilladelse, hvis ikke alle foreningens afdelinger opfylder kravet om minimumsformue, og
afdelingerne ikke har tilvejebragt minimumsformuen, inden for en frist fastsat af Finanstilsynet.

Stk. 3. Finanstilsynet kan inddrage en investeringsforenings, specialforenings eller hedgeforenings
afdelings tilladelse, hvis ikke afdelingen opfylder kravet om minimumsformue, og afdelingen ikke
har tilvejebragt minimumsformuen, inden for en frist fastsat af Finanstilsynet.

Stk. 4. Safremt et investeringsforvaltningsselskabs eller et administrationsselskabs tilladelse til at
administrere investeringsfunden inddrages, skal Finanstilsynet udnavne en administrator, som tager
investeringsfunden under administration. Administrator, skal vere et
investeringsforvaltningsselskab, som skal varetage investeringsfundens og dens investorers
interesser. Administrator skal uden ugrundet ophold sgrge for, at investeringsfunden overfares til et
investeringsforvaltningsselskab, som kan overtage og viderefgre administrationen af
investeringsfunden. Kan Finanstilsynet ikke udnavne en administrator, eller kan investeringsfunden
ikke overfares til et andet investeringsforvaltningsselskab, skal investeringsfunden afvikles ved
likvidation.

Stk. 5. Honoraret til administrator og andre omkostninger i forbindelse med administrationen
udredes af det oprindelige investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. Hvis dette
selskab ikke rader over de forngdne midler udredes de navnte omkostninger af investeringsfundens
midler. Honorarets starrelse fastseettes efter forhandling med Finanstilsynet.«

134. 1 8 93 @ndres »forenings« til: »dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings«, 0g
»foreningen eller afdelingen« a&ndres til: »disse«.

135. § 94 affattes séledes:

23



»8 94. Beslutning om afvikling af en investeringsforening, SIKAV, specialforening, hedgeforening
eller afdeling i en af disse traeffes af generalforsamlingen, jf. dog § 98.

Stk. 2. Generalforsamlingens beslutning om afvikling i henhold til stk. 1 skal bestemme, om
afvikling skal ske ved likvidation eller ved forenklet afvikling. | en investeringsforening,
specialforening, hedgeforening eller afdeling af disse, kan der ikke traeffes beslutning om forenklet
afvikling, hvis kravet om minimumsformue ikke er opfyldt.

Stk. 3. Beslutning om afvikling af en investeringsfund eller en afdeling i en investeringsfund traeffes
af bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
funden. Bestyrelsen skal i umiddelbar forleengelse af beslutning om afvikling orientere investorerne,
herunder oplyse hvornar afvikling forventes gennemfart.

Stk. 4. Bestyrelsens beslutning om afvikling i henhold til stk. 3 skal bestemme, om afvikling skal
ske ved likvidation eller ved forenklet afvikling.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette en frist for vedtagelse af en beslutning i henhold til stk. 1 og 3.
Overskrides fristen, kan Finanstilsynet beslutte, at afvikling skal ske ved likvidation og udpege en
likvidator.

Stk. 6. Finanstilsynet kan, hvis hensynet til en dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings
investorer eller kreditorer taler herfor, bestemme, at afvikling skal ske ved likvidation.«

136. Overskriften for § 95 affattes saledes:
»Likvidation af danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger samt afdelinger i disse.

137. 18 95, stk. 1, indsattes efter »Generalforsamlingens«: »eller bestyrelsens.

138. § 95, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Finanstilsynet kan udnavne en likvidator til at foretage likvidationen i stedet for eller
sammen med den eller de, der er valgt af generalforsamlingen eller bestyrelsen, safremt hensynet til
investorerne eller den danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings kreditorer taler
herfor.«

139. 1 8 96, stk. 1, indsattes efter »generalforsamlingens«: »eller bestyrelsens«.

140. 1 § 96, stk. 2, a&ndres »forening eller afdeling« til: »dansk UCITS, specialforening,
hedgeforening eller afdeling af disse«.

141. 1 § 96, stk. 3, @ndres »foreningens« til: »en dansk UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings«.

142. § 96, stk. 6-8, affattes saledes:

»Stk. 6. Likvidator skal foresta, at der udarbejdes et likvidationsregnskab, der revideres af den
danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings revisor.

Stk. 7. Ved likvidation af en investeringsforening, SIKAV, specialforening, hedgeforening eller en
af disses afdelinger skal likvidationsregnskabet i revideret form endvidere godkendes af
generalforsamlingen. Senest 2 uger efter generalforsamlingens godkendelse af det reviderede
likvidationsregnskab skal likvidator give meddelelse herom til Finanstilsynet. Ved likvidation af en
SIKAV eller forening skal meddelelsen vere vedlagt 2 eksemplarer af likvidationsregnskabet,
hvoraf Finanstilsynet videresender det ene eksemplar til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Ved
likvidation af en afdeling skal meddelelsen vere vedlagt 1 eksemplar af likvidationsregnskabet.
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Stk. 8. Ved likvidation af en investeringsfund eller en afdeling i en investeringsfund skal likvidator,
nar der foreligger et revideret likvidationsregnskab, indsende 1 eksemplar af dette til
Finanstilsynet.«

143. Overskriften for § 97 affattes saledes:
»Forenklet afvikling af danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger samt afdelinger i disse«.

144. § 97, stk. 1, affattes saledes:

»Finanstilsynet kan efter ansggning fra en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening
tillade, at den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening eller afdeling heraf afvikles ved
forenklet afvikling, nar Finanstilsynet skenner, at det er forsvarligt og i investorernes interesse.«

145. 8§ 97, stk. 2, affattes saledes:
»Stk. 2. Ansggningen skal veere vedlagt
1) en plan for, hvordan den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening gnsker at
afvikle, og
2) en erklering fra den danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings depotselskab
eller et andet pengeinstitut om, at instituttet vil haefte for forfalden, uforfalden og omtvistet
geeld.«

146. | 8§ 97, stk. 4, @ndres »forening eller afdeling« til: »danske UCITS, specialforening,
hedgeforening eller afdeling heraf«.

147. 1 § 97, stk. 5, andres »foreningens« til: »den danske UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings«, og »foreningen« endres til: »den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforeningx.

148. Overskriften far § 98 affattes saledes:
»Afvikling af investeringsforeninger, SIKAV er, specialforeninger, hedgeforeninger og afdelinger i
disse uden investorer«.

149. | § 98, stk. 1, endres »forening eller en afdeling« til: »investeringsforening, SIKAV,
specialforening, hedgeforening eller en afdeling heraf«.

150. 1 8§ 98, stk. 2, 2. pkt., &ndres »foreningen eller afdelingen« til: »investeringsforeningen,
SIKAV’en, specialforeningen, hedgeforeningen eller afdelingen heraf«.

151. | § 98, stk. 3, og stk. 4, 2. pkt., endres »forening eller afdeling« til: »investeringsforening,
SIKAV, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf«.

152. | 8 99 @ndres »foreningernes« til: »danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers«,
og »foreninger og afdelinger« andres til: »danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger og
afdelinger heraf«.

153. § 100 affattes saledes:

»8 100. De for aktieselskaber geldende regler om konkurs finder med de forngdne tilpasninger
tilsvarende anvendelse pa danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger og afdelinger heraf.
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Stk. 2. § 233, § 234, stk. 1-3, og § 235 om konkurs i lov om finansiel virksomhed finder med de
forngdne tilpasninger anvendelse pa danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger og
afdelinger heraf.

Stk. 3. Erkleres et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, som
administrerer en investeringsfund, konkurs, skal Finanstilsynet udnavne en administrator, som
tager investeringsfunden under administration. Administrator, som skal veere et
investeringsforvaltningsselskab, som skal varetage investorernes interesser, idet investorerne
kollektivt indtager en separatiststilling i konkursboet. Administrator skal sammen med kurator i
konkursboet uden ugrundet ophold segrge for, at investeringsfunden overferes til et
investeringsforvaltningsselskab, som kan overtage og viderefgre administrationen af funden. Der
kan ikke ggres individualforfelgning geldende mod aktiverne i investeringsfunden. Kan
Finanstilsynet ikke udnzvne en administrator, eller kan investeringsfunden ikke overfares til et
andet investeringsforvaltningsselskab, skal kurator afvikle investeringsfunden.

Stk. 4. Honoraret til administrator og andre omkostninger i forbindelse med administrationen
udredes af investeringsfundens midler. Honorarets starrelse fastsettes efter forhandling med
Finanstilsynet.«

154. § 101, stk. 1, 1. pkt., affattes saledes:

»En dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf kan fusionere med en anden
dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf forudsat, at de fusionerende
enheder har samme retsform.«

155. 1 § 101, stk. 2, &ndres »foreninger eller afdelinger« til: »danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger eller afdelinger heraf«.

156. § 102 affattes saledes:

»8 102. | en investeringsforening, SIKAV, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf
treeffes beslutning om fusion i den ophgrende enhed af generalforsamlingen og i den fortsettende
enhed af bestyrelsen.

Stk. 2. Beslutning om fusion af en investeringsfund eller afdeling heraf treffes af bestyrelsen for
fundens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.«

157. Efter § 105 indseettes:

»§8 105 a. Beslutning om at fusionere graenseoverskridende treeffes 1 en SIKAV eller
investeringsforening eller afdeling heraf af generalforsamlingen, hvis SIKAV’en,
investeringsforeningen eller afdelingen heraf er ophgrende.

Stk. 2. Beslutning om at fusionere graenseoverskridende treeffes i en SIKAV eller
investeringsforening eller afdeling heraf af bestyrelsen, hvis SIKAV’en, investeringsforeningen
eller afdelingen heraf er fortseettende.

Stk. 3. Beslutning om graenseoverskridende fusion af en dansk investeringsfund eller en afdeling
heraf, treeffes af bestyrelsen i investeringsfundens investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab.«

158. § 107, stk. 1-3, affattes saledes:

»Stk. 1. En dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf kan spaltes. Forud for
spaltningen skal den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening offentligggre en
spaltningsplan.
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Stk. 2. En spaltning af en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf er ikke
gyldig, fer Finanstilsynet har godkendt spaltningen.
Stk. 3. En spaltning gennemferes ved, at en del af en dansk UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings eller afdelings aktiver og forpligtelser overdrages til
1) en eller flere bestaende danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger eller afdelinger,
eller
2) en eller flere nystiftede danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger eller afdelinger.«

159. 1 8 107, stk. 4, 2. pkt., &ndres »forening eller afdeling« til: »enhed.

160. § 108 affattes saledes:

»8 108. | en investeringsforening, SIKAV, specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf
treeffes beslutning om spaltning af generalforsamlingen og beslutning om modtagelse af en del af en
anden enheds aktiver og forpligtelser som led i en spaltning af bestyrelsen.

Stk. 2. Beslutning om spaltning af en investeringsfund eller afdeling heraf eller modtagelse af en del
af en anden enheds aktiver og forpligtelser som led i en spaltning treeffes af bestyrelsen for fundens
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.«

161. 8 111, stk. 1, affattes saledes:
»En afdeling i en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening kan overflyttes til en anden
dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening.«

162. 1 § 111, stk. 3, endres »forening« til: »danske UCITS, specialforening eller hedgeforening«.

163. 18112, stk. 1 og 2, &ndres »forening« til: »investeringsforening, SIKAV, specialforening eller
hedgeforeningx.

164. 1 8 112 indsaettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. For investeringsfunde treeffes de i stk. 1 og 2 omhandlede beslutninger af bestyrelsen i det
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer den pageldende
investeringsfund.«

Stk. 3 bliver herefter stk. 4.

165. 1 § 113, stk. 1, @ndres »forening og bestyrelsen i den modtagende forening« til: »og den
modtagende danske UCITS, specialforening eller hedgeforening«.

166. § 113, stk. 2, nr. 2, affattes saledes:

»2) en erklering fra bestyrelsen i den afgivende forening eller SIKAYV, eller fra bestyrelsen for det
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer den afgivende
investeringsfund, om, at afdelingen har betalt sin del af de fellesomkostninger, der vedrgrer den
afgivende forening, SIKAYV eller investeringsfund.«

167. 1 overskriften for 8 117 &ndres »master-feeder-struktur« til: »masterfeederstruktur«.

168. 1§ 117, stk. 2, nr. 2, og 8§ 118, stk. 1, nr. 3, endres »foreningens« til: »instituttets.

169. 1 8 117, stk. 2, nr. 3, og 8§ 118, stk. 1, nr. 4, &ndres »investeringsforening« til: »dansk UCITS
af samme type«.
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170. 8§ 117, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Beslutning i henhold til stk. 2 treeffes af generalforsamlingen i feederinstitutter, der er
investeringsforeninger og SIKAV’er, og for feederinstitutter, der er investeringsfunde, af
bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
investeringsfunden.«

171. 1 overskriften til Afsnit IX &ndres »Investeringsforeningers« til: »Danske UCITS «.

172. 1 § 120, stk. 2, &ndres »investeringsforeningens vedteegter, at foreningen« til: »den danske
UCITS’ vedtagter eller fundsbestemmelser, at den danske UCITS«.

173.18 123, stk. 2, nr. 3, &ndres »investeringsforeningens« til: »den danske UCITS’«.
174.1 8 123, stk. 3, og 8 130, stk. 3, 1. pkt., &ndres »investeringsforenings« til: »dansk UCITS «.

175. § 123, stk. 4, ophaves, og i stedet indsattes:

»Stk. 4. Danske UCITS skal indberette til Finanstilsynet, hvilke typer afledte finansielle
instrumenter, som disses afdelinger har investeret i, de underliggende risici, de kvantitative
begraensninger samt de metoder, som de danske UCITS anvender til at vurdere de risici, der er
forbundet med transaktioner i afledte finansielle instrumenter.

Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsatte naermere regler om, hvorledes og hvor ofte de danske UCITS
skal indberette efter stk. 4, samt om indberetningernes indhold.«

176. Overskriften til § 124 affattes saledes:
»Andele i danske UCITS, specialforeninger og andre investeringsinstitutter«.

177. § 124, stk. 1, nr. 1, affattes saledes:
»1) danske UCITS eller disses afdelinger,«.

178. To steder i § 124, stk. 2, &ndres »foreninger« til: »danske UCITS, specialforeninger eller
hedgeforeninger.

179. 1 8 125, stk. 2, eendres »Investeringsforeningen« til: »Den danske UCITS«.
180. I 8 126, stk. 1, endres »foreningen« til: »den danske UCITS«.

181. § 127 affattes saledes:

»8 127. Finanstilsynet kan fastsette naermere regler for danske UCITS’, specialforeningers og
afdelingers placering af midler i finansielle instrumenter, herunder hvilke betingelser det enkelte
finansielle instrument skal opfylde, og hvilke foranstaltninger den danske UCITS eller
specialforeningen skal iveerksatte, inden den danske UCITS eller specialforeningen placerer midler
i et konkret finansielt instrument. Finanstilsynet fastsetter ligeledes narmere regler for hvilke
kriterier et indeks skal opfylde, hvis det skal indgd i en dansk UCITS’ eller en afdelings
investeringspolitik, og hvilke foranstaltninger den danske UCITS skal ivaerksatte, inden den danske
UCITS placerer midler i overensstemmelse med sammensatningen af et indeks. Endelig fastsaetter
Finanstilsynet regler om korte pengemarkedsforeningers placering af deres midler.«

182. 18 128, nr. 2 og 3, &ndres »forening« til: »dansk UCITS«.
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183. 18128, nr. 2 og 3, 8 130, stk. 1, og 8§ 133, stk. 1, nr. 1 og 2, &ndres »foreningens« til: »den
danske UCITS «.

184. To steder i § 130, stk. 4, 2. pkt., &ndres »foreningen« til: »den danske UCITS«.
185. | overskriften far § 135 indsettes efter »andre«: »danske UCITS, «.

186. § 136 affattes saledes:

»§ 136. Nar en afdeling af en dansk UCITS investerer i andele i investeringsinstitutter og afdelinger
heraf som naevnt i § 124, skal disses beholdninger af instrumenter ikke medregnes ved opgarelsen
af placeringsgranserne for afdelingens egen beholdning af instrumenter.«

187. § 137 affattes saledes:

»8§ 137. En afdeling af en dansk UCITS’ investeringer efter § 128, stk. 1, og §§ 131-133 ma
sammenlagt ikke overstige 35 pct. af afdelingens formue, nar disse instrumenter er udstedt af
samme emittent eller emittenter i samme koncern. Afdelingen skal dog altid overholde de enkelte
grenser for investeringer, som er fastsat i § 128, stk. 1, og 8§ 131-133. Dog ma investeringer efter §
128, stk. 1, nr. 1, samt 88 131-133 fortsat sammenlagt ikke overstige 20 pct. af afdelingens formue,
nar disse instrumenter er udstedt af samme emittent eller emittenter i samme koncern.«

188. To steder i § 138, stk. 1, &ndres »investeringsforeningenc til: »den danske UCITS«.
189. 1 § 139, nr. 2, &ndres »investeringsforeningers« til: »danske UCITS «.

190. § 140 affattes saledes:

»§ 140. De i § 120, stk. 4, eller i dette kapitel fastsatte greenser kan overskrides, hvor sadanne
overskridelser falger af grunde, som den danske UCITS eller afdelingen ikke har indflydelse pa,
eller som fglge af, at den danske UCITS eller afdelingen udnytter tegningsrettigheder knyttet til
instrumenter, der indgar i den danske UCITS’ eller afdelingens formue.

Stk. 2. Safremt de i § 120, stk. 4, eller i dette kapitel fastsatte graenser overskrides af grunde som
naevnt i stk. 1, og nedbringes disse overskridelser ikke senest 8 dage efter overskridelsen, skal den
danske UCITS omgaende indberette dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet kan i dette tilfeelde
undtagelsesvis meddele tilladelse til, at overskridelsen nedbringes over en leengere periode, safremt
det er i investorernes interesse.«

191. Overskriften far § 141 affattes saledes:
»Masterfeederstrukturer«.

192. 1 § 141, stk. 3, nr. 2, indsattes efter »vedtaegter«: », fundsbestemmelser.

193. § 144 affattes saledes:

»§ 144. En investeringsinstitutforenings afdeling ma anbringe de modtagne midler i andele i
afdelinger af danske UCITS, pengemarkedsforeninger og placeringsforeninger. Endvidere ma
afdelingen anbringe sine midler i de i 88 18 og 19 naevnte udenlandske investeringsinstitutter og
afdelinger heraf, nar disse institutter investerer som de i 1. pkt. navnte danske UCITS,
pengemarkedsforeninger og placeringsforeninger. En investeringsinstitutforening eller en afdeling
kan ogsa have likvide midler i accessorisk omfang.
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Stk. 2. En investeringsinstitutforenings afdeling ma hgjst investere 75 pct. af sin formue i en
afdeling af en dansk UCITS, pengemarkedsforening eller placeringsforening eller et udenlandsk
investeringsinstitut.«

194. 1 § 147, stk. 2, og § 161, stk. 3, endres »investeringsforeninger,« til: »danske UCITS «.

195. 1 § 161 indseettes som stk. 6:

»Stk. 6. Kapitel 2, § 366, 8§ 367, stk. 1 og 4, og § 371 i selskabsloven finder med de forngdne
tilpasninger anvendelse pa famandsforeninger. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsette regler
om registrering i styrelsen, herunder om gebyrer for registrering.«

196. 1 § 177, stk. 2, 2. pkt., udgar », og hvis interesser ikke kan vare i strid med foreningens«.

197. § 196, stk. 1, 2. pkt., affattes saledes:

»Finanstilsynet paser endvidere overholdelsen af danske UCITS’, specialforeningers,
hedgeforeningers og famandsforeningers vedteaegter eller fundsbestemmelser, nar Finanstilsynet har
godkendt vedtaegterne eller fundsbestemmelserne.

198. | § 196, stk. 1, 5. pkt., @ndres »foreninger« til: »danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger og famandsforeninger«.

199. | § 196, stk. 2, 1. pkt., @&ndres »forenings« til: »danske UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings og famandsforenings«.

200. 1 8§ 198, stk. 1, andres »foreningernes« til: »de danske UCITS’, specialforeningernes,
hedgeforeningernes og famandsforeningernes«.

201. § 198, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Efter inspektion i en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening
atholder Finanstilsynet et mede med deltagelse af den danske UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings eller famandsforenings bestyrelse, direktion, investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, eksterne revisor og den interne revisionschef, medmindre inspektionen
alene vedrgrer afgrensede aktivitetsomrader hos den danske UCITS, specialforening,
hedgeforening eller famandsforening. P4 mgadet skal Finanstilsynet meddele sine konklusioner
vedrgrende inspektionen.«

202. 1 § 198, stk. 3, @ndres »foreningens« til: »den danske UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings eller famandsforenings«.

203. 18199, stk. 1, eendres »Foreningerne« til: »Danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger
og famandsforeninger«.

204. 1 § 199, stk. 2, a&ndres »forening« til: »dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller
famandsforening«.

205. 1 8 199, stk. 3, &ndres »forenings« til: »danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings og

famandsforenings«, og »foreningen« @ndres til: »den danske UCITS, specialforening,
hedgeforeningen eller famandsforening«.
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206. § 200 affattes saledes:

»§ 200. Erhvervs- og veekstministeren kan fastseette regler om danske UCITS’, specialforeningers,
hedgeforeningers og famandsforeningers pligt til at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets
vurdering af den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen og
om, at Finanstilsynet har mulighed for at offentliggere oplysningerne fer den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen og famandsforeningen.«

207. § 201 affattes saledes:

»§ 201. Finanstilsynet kan pabyde en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller
famandsforening at lade foretage og afholde udgifterne til en uvildig undersggelse af et eller flere
forhold i den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller en
afdeling heraf, safremt Finanstilsynet vurderer, at dette er af vasentlig betydning for tilsynet med
den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller afdelingen,
og der ikke er tale om en for Finanstilsynet seedvanligt forekommende undersggelse. Den uvildige
undersggelses resultater skal afgives i en skriftlig rapport, som skal foreligge inden for et af
Finanstilsynet fastsat tidspunkt. Finanstilsynet kan bestemme, at de sagkyndige personer lgbende
skal foretage afrapportering til Finanstilsynet om forhold i forbindelse med undersggelsen.

Stk. 2. Den uvildige undersggelse skal foretages af en eller flere sagkyndige personer. Den danske
UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen udpeger de sagkyndige
personer inden for en af Finanstilsynet fastsat frist. Finanstilsynet skal godkende de foreslaede
sagkyndige personer.

Stk. 3. Den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen skal give
de sagkyndige personer de oplysninger, der er ngdvendige for gennemfgrelsen af den uvildige
undersggelse.

Stk. 4. De sagkyndige personer skal udlevere en kopi af den skriftlige rapport om undersggelsen til
Finanstilsynet senest samtidig med, at denne udleveres til den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen.

Stk. 5. De sagkyndige personer skal straks give Finanstilsynet oplysninger om forhold, de bliver
opmarksomme pa i forbindelse med den uvildige undersggelse, safremt der er oplysninger af
vaesentlig betydning for den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen eller en afdelings risikoprofil eller forretningsmodel, som medfarer en ikke
uvaesentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, at den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller en afdeling vil miste sin
tilladelse.«

208. § 204 affattes saledes:
»8 204. Finanstilsynet skal samarbejde med de kompetente myndigheder i andre EU-medlemsstater
eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, om at medvirke ved
tilsynsaktiviteter, kontroller pa stedet eller inspektioner her i landet, nar det geelder udenlandske
UCITS eller danske UCITS, der er underlagt dansk tilsyn, men opererer i andre medlemsstater.
Stk. 2. Safremt en kompetent myndighed i en anden EU-medlemsstat eller i et land, som Unionen
har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, anmoder Finanstilsynet om at medvirke til en
kontrol eller undersggelse af en udenlandsk UCITS eller en dansk UCITS, jf. stk. 1, kan
Finanstilsynet

1) gennemfare kontrollen eller undersggelsen selv,

2) tillade at den anmodende myndighed selv gennemfarer kontrollen eller undersggelsen,

eller
3) lade en revisor eller anden ekspert gennemfgre kontrollen eller undersggelsen.
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Stk. 3. Modsetter et dansk investeringsforvaltningsselskab sig en kompetent udenlandsk
myndigheds undersggelse, jf. stk. 2, kan undersggelse kun foretages med Finanstilsynets
medvirken.
Stk. 4. Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om samarbejde med kompetente myndigheder i
andre EU-medlemsstater eller i lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade.«

209. | § 207, stk. 2, og stk. 3, 3. pkt., @ndres »forening« til: »investeringsforening, SIKAV,
specialforening, hedgeforening eller famandsforening«.

210. 1 8§ 207, stk. 5, 1. pkt., endres »foreningen« til: »investeringsforeningen, SIKAV'en,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen.

211. 1 8 208 @ndres »foreningsomradet« til: »investeringsomradet«.

212. § 209 affattes saledes:

§ 209. | tilfelde hvor en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening eller
en afdeling heraf er gaet konkurs eller sterstedelen af den danske UCITS’, specialforeningens,
hedgeforeningens, famandsforeningens eller afdelingens drift er ophert eller overdraget, udarbejder
Finanstilsynet en redegerelse for arsagerne hertil, hvis staten i forbindelse med eller i en kortere
periode forud for dette har ydet garanti eller stillet midler til radighed for den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen, famandsforeningen eller afdelingen, dens kreditorer eller en
erhverver af hele eller dele af den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen,
famandsforeningen eller afdelingen.

Stk. 2. Finanstilsynet skal offentliggere redeggrelsen i stk. 1. | forbindelse med offentliggerelsen
finder § 210 ikke anvendelse, medmindre oplysningerne vedrgrer kundeforhold eller tredjemand,
der er eller har veret involveret i forsgg pa at redde den pagaldende danske UCITS,
specialforening, hedgeforening, famandsforening eller afdeling.

Stk. 3. Redegerelsen efter stk. 1 skal beskrive Finanstilsynets rolle under forlgbet op til konkursen
m.v.

213. § 210, stk. 3, nr. 2 og 3, affattes saledes:

»2) Afggrelser vedrgrende vedtegtsendringer, jf. 8 28, stk. 2, og 8 31 f, og @&ndringer af
fundsbestemmelser, jf. 8 12 b, stk. 1.

3) Afgerelser vedrgrende investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers
administrative og regnskabsmaessige praksis, forretningsgange og kontrolprocedurer, jf. § 44, og
afgarelser vedrgrende den administrative og regnskabsmaessige praksis, forretningsgange og
kontrolprocedurer i investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer investeringsfunde,
professionelle foreninger og famandsforeninger, jf. § 71 i lov om finansiel virksomhed.«

214. § 210, stk. 3, nr. 9 og 10, affattes saledes:

»9) Inddragelse af danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers tilladelse, jf. § 92,
stk. 1, sletning af professionelle foreningers registrering, jf. § 154, og tilbagekaldelse af
famandsforeningers godkendelse, jf. § 166.

10) Danske UCITS, specialforeningers, hedgeforeningers, professionelle foreningers og
famandsforeningers placering af midler, jf. kapitel 13, 14, 15 og 16, § 147, stk. 1, nr. 1, og § 161.«

215. § 210, stk. 4 og 5, affattes saledes:
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»Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 er ikke til hinder for, at Finanstilsynet af egen drift videregiver
fortrolige oplysninger i summarisk eller sammenfattende form, nar hverken den enkelte danske
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionelle forening, famandsforening eller dens
investorer kan identificeres.

Stk. 5. Fortrolige oplysninger kan videregives under en civil retssag, nar en dansk UCITS,
specialforening, hedgeforening, professionel forening, famandsforening eller en afdeling heraf er
erkleret konkurs, og safremt oplysningerne ikke vedrarer investorernes forhold eller tredjemand,
der er eller har veeret involveret i forsgg pa at redde den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen, den professionelle forening, famandsforeningen eller afdelingen.«

216. § 210, stk. 6, nr. 8, 1. pkt., affattes saledes:

»Folketingets stdende udvalg vedrgrende en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings,
professionel forenings, famandsforenings eller afdelings generelle gkonomiske forhold, for sa vidt
angar krisehandtering af danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle
foreninger og famandsforeninger, nar der treeffes beslutning om, hvorvidt staten skal yde garanti
eller stille midler til radighed.«

217. 8 210, stk. 6, nr. 10 og 11, affattes saledes:

»10) Interessenter, herunder myndigheder, involveret i forsgg pa at redde en kriseramt dansk
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening eller afdeling,
under forudsatning af at modtagerne af oplysninger har behov herfor.

11) Kurator, skifteretten og myndigheder, der medvirker ved den danske UCITS’,
specialforeningens, hedgeforeningens, den professionelle forenings, famandsforeningens eller en
afdelings likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer, samt personer, der er ansvarlige
for den lovpligtige revision af en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionel
forenings eller famandsforenings regnskaber, under forudsztning af at modtagerne af oplysninger
har behov herfor til varetagelse af deres opgaver.«

218. 1 8 210, stk. 6, nr. 16, a&ndres »forening« til: »dansk UCITS, specialforening, hedgeforening,
professionel forening, famandsforening eller en afdeling heraf«.

219. | § 211, stk. 1, 3. pkt., @ndres »foreningens« til: »den danske UCITS’, specialforeningens,
hedgeforeningens, den professionelle forenings eller famandsforeningens.

220. 1 § 211, stk. 2, 1. pkt., endres »foreningen« til: »den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen, den professionelle forening eller famandsforeningen«.

221. 8212, stk. 1, nr. 2 og 3, affattes saledes:

»2) Afgerelser vedrgrende vedtegtsendringer, jf. 828, stk.2, og § 31 f, og endringer af
fundsbestemmelser, jf. 8 12 b, stk. 1.

3) Afgerelser vedrgrende investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers
administrative og regnskabsmaessige praksis, forretningsgange og kontrolprocedurer, jf. § 44, og
afgarelser vedrgrende den administrative og regnskabsmaessige praksis, forretningsgange og
kontrolprocedurer i investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer investeringsfunde,
professionelle foreninger og famandsforeninger, jf. § 71 i lov om finansiel virksomhed.«

222. 8§ 212, stk. 1, nr. 9 og 10, affattes saledes:
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»9) Inddragelse af danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers tilladelse, jf. § 92,
stk. 1, sletning af professionelle foreningers registrering, jf. § 154, og tilbagekaldelse af
famandsforeningers godkendelse, jf. § 166.

10) Danske UCITS’, specialforeningers, hedgeforeningers, professionelle foreningers og
famandsforeningers placering af midler, jf. kapitel 13, 14, 15 og 16, § 147, stk. 1, nr. 1, og § 161.«

223. § 212, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Finanstilsynet skal endvidere orientere offentligheden om navnet pa en virksomhed, der
overtreeder forbuddet mod at udeve virksomhed som investeringsforening, SIKAV eller
investeringsfund uden tilladelse, jf. § 4, forbuddet mod at udgve virksomhed som specialforening
uden tilladelse, jf. § 6, eller forbuddet mod at udgve virksomhed som hedgeforening uden tilladelse,
jf. 8 7.«

224. § 213, stk. 1-3, affattes saledes:

»8 213. Som part i forholdet til Finanstilsynet anses alene den investeringsforening, SIKAV,
specialforening, hedgeforening, professionelle forening, investeringsfunds
investeringsforvaltningsselskab ~ eller  administrationsselskab  eller ~ det  udenlandske
investeringsinstitut, som Finanstilsynets afggrelse truffet i medfer af denne lov eller regler fastsat i
medfgr af denne lov retter sig mod, jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. | nedennzvnte tilfelde anses en anden end de i stk. 1 navnte tillige som part i
Finanstilsynets afgarelse, for sa vidt angar den del af sagen, der vedrarer den pagealdende:

1) Den, som overtreeder lovens forbud mod at drive virksomhed som dansk UCITS, jf. § 4, stk.
1 og 4, specialforening, jf. 8 6, stk. 1 og 3, eller hedgeforening, jf. § 7, stk. 1, og 3.

2) En virksomhed, som ansgger om tilladelse som dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening, jf. 8 10, eller anmoder om registrering som professionel forening, jf. § 149.

3) Et medlem af en virksomheds bestyrelse eller direktion, nar Finanstilsynet nagter tilladelse,
jf. 8 10, stk. 2, eller registrering, jf. § 149, eller et medlem af en investeringsforenings,
specialforenings eller hedgeforenings bestyrelse eller direktion, en SIKAV’s eller
famandsforenings bestyrelse eller et medlem af bestyrelsen eller direktionen i et
investeringsforvaltningsselskab  eller administrationsselskab, der administrerer en
investeringsfund, nar Finanstilsynet inddrager tilladelsen, jf. 92, sletter en professionel
forening af sit register, jf. § 154, eller tilbagekalder godkendelsen af en famandsforening, jf.
8 166.

4) Revisor i en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, eller famandsforening, nar
Finanstilsynet afsztter denne eller pabyder denne at give oplysninger om den danske
UCITS’, specialforeningens eller hedgeforenings forhold, jf. 8 79, stk. 4 og 5, eller
famandsforeningens forhold, jf. § 165, jf. § 79, stk. 4 og 5, samt i sager, hvor de valgte
revisorer for en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening, jf. § 81, og for en
famandsforening, jf. § 165, jf. § 81, ikke har opfyldt deres oplysningsforpligtelse over for
Finanstilsynet.

5) Den, som Finanstilsynet indhenter oplysninger fra til afgerelse af, om den pagealdende er
omfattet af lovens bestemmelser, jf. § 199, stk. 3.

Stk. 3. Som part anses i gvrigt fglgende fysiske personer, hvis Finanstilsynets afgerelse er rettet
direkte mod den pageldende:

1) Et bestyrelsesmedlem, en revisor, en direktgr eller andre ledende medarbejdere i en
investeringsforening, specialforening, hedgeforening eller et tilsvarende udenlandsk
investeringsinstitut.
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2) Et bestyrelsesmedlem eller en revisor i en SIKAV, en professionel forening, en
famandsforening eller et tilsvarende udenlandsk investeringsinstitut.

3) Enrevisor i en investeringsfund eller et tilsvarende udenlandsk investeringsinstitut.

4) Et bestyrelsesmedlem, en revisor, en direktgr eller andre ledende medarbejdere i et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, der administrerer en dansk
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening, famandsforening eller et
udenlandsk investeringsinstitut.«

225.1 8 221, stk. 1, 1. pkt., endres »§ 4, stk. 1-5« til: »8 4, stk. 1-9«, og »§ 91, stk. 3 og 5« a&ndres
til: »8 91, stk. 3 og 6«.

226. 1 8 221, stk. 1, 1. pkt., indseettes efter »§ 33, stk. 1, stk. 3, 1. pkt., og stk. 6 og 7,«: »8 33 a,«, 0g
efter »8§ 35, stk. 1-4,« indsattes: »8 35 a, stk. 1-3, § 35 b, stk. 1-4,«.

227.18 221, stk. 1, 2. pkt., ®endres »§ 31« til: »88 31 og 31 h«.
228.1 § 221, stk. 3, indsattes efter »bgde«: »eller feengsel indtil 4 maneder«.

229. § 221, stk. 4, affattes saledes:

»Stk. 4. Undlader et medlem af en investeringsforenings, SIKAV’s, specialforenings,
hedgeforenings, professionel forenings eller famandsforenings bestyrelse eller direktion, eller et
medlem af  bestyrelsen eller direktionen i investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet for en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening
eller famandsforening at treeffe ngdvendige foranstaltninger i tilfeelde af tab eller neerliggende fare
for tab af veesentlig starrelse, straffes vedkommende med bade eller feengsel indtil 4 maneder, for sa
vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter den gvrige lovgivning.«

230. | § 221, stk. 5, @ndres »forening« til: »dansk UCITS, specialforening, hedgeforening,
professionel forening eller famandsforening«, og tre steder &ndres »foreningen« til: »den danske
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening«.

231. 1 § 222, stk. 1, @ndres »forenings« til: »dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings,
professionel forenings eller famandsforenings«.

232. 1 § 223, stk. 1, @ndres »en forening« til: »en dansk UCITS, specialforening og hedgeforening,
og »pageldende forening« andres til: »pagaldende danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening«.

233. § 223, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Den investeringsforening, SIKAV, specialforening eller hedgeforening eller en
investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der ikke efterlever et
pabud fra Fondsradet eller afgiver urigtige eller vildledende oplysninger til Fondsradet, straffes med
bade, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter anden lovgivning.«

§2

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 885 af 8. august 2011, foretages falgende
@ndringer:

35



1. 1 8 5, stk. 1, nr. 26, litra a, indsettes efter »administrationsselskaber«: »(i Danmark:
investeringsfunde)«.

2.1 85, stk. 1, nr. 26, litra c, indsattes efter »(i Danmark: investeringsforeninger«: »og selskaber
for investering med kapital der er variabel (SIKAV’er)«.

3.1 8 30, stk. 3, nr. 1, og 8 31, stk. 3, nr. 1, udgar »herunder investeringsforeninger, efter
bestyrelsens delegation,«.

4. 1 8§ 43, stk. 5, overskriften fgr 8 106, 8§ 121, stk. 2, og bilag 6, nr. 1, &ndres
»investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

5. § 52 affattes saledes:

»§ 52. Pengeinstitutter, som har faet godkendelse af Finanstilsynet som depotselskab for en dansk
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening, skal som
disses depotselskab handle uafhangigt og udelukkende i den pageeldende UCITS eller foreningens
interesse.«

6. § 54, stk. 1, affattes saledes:

»Nar investeringsforvaltningsselskaber udfgrer portefaljepleje for UCITS, specialforeninger,
professionelle  foreninger, famandsforeninger, hedgeforeninger og andre  kollektive
investeringsordninger, herunder formidler veerdipapirer for disse, er de pageldende UCITS og
foreninger omfattet af den samme beskyttelse som kunder efter § 72.«

7.1854, stk. 2, og § 101, stk. 1, udgar », herunder investeringsforeninger«.

8. 8§ 101, stk. 3, nr. 2, affattes saledes:
»2) kunne pavise interessekonflikter, som kan skade en UCITS’ eller en forenings investorer,«.

9. | overskriften for 8§ 102 indseettes efter »administration af«: »SIKAV er, investeringsfunde og«.
10. 1 8 102, stk. 1, indsattes efter »administrationen af en«: »SIKAV, investeringsfund eller.

11. 8 102, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Bestyrelsen kan uanset stk. 1 ikke treeffe beslutning om at delegere kerneopgaver, jf. stk. 7.
Bestyrelsen kan indga aftaler om portefgljepleje med en virksomhed, der opfylder betingelserne i
8 103, stk. 1, og som ikke er depotselskab for SIKAV’en, investeringsfunden eller den udenlandske
UCITS eller et andet selskab, hvis interesser kan vere i1 strid med den pdgeldende SIKAV’s,
investeringsfunds eller UCITS’ og dens investorers interesser.«

12. 18102, stk. 3, indsattes efter »administration af den«: »SIKAV, investeringsfund eller«.

13.1 8102, stk. 6, indsattes efter »administration af en«: »SIKAV, investeringsfund eller«.

14. 1 § 103, stk. 2, indsattes efter »administrerede«: »SIKAV’er, investeringsfunde eller
udenlandske«.
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15. 8§ 103, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Bestyrelsens delegation af opgaver ma ikke forhindre et effektivt tilsyn med
investeringsforvaltningsselskabet og de administrerede SIKAV’er, investeringsfunde eller
udenlandske UCITS, og den ma ligeledes ikke forhindre investeringsforvaltningsselskabet i at virke
eller forhindre SIKAV’en, investeringsfunden eller den udenlandske UCITS 1 at blive forvaltet 1
investorernes interesse.«

16. | 8 104, stk. 2, indsattes efter »administrerede«: »SIKAV’s, investeringsfunds eller
udenlandske«.

17. § 106, stk. 1 og 2, affattes saledes:

»8 106. Et depotselskab skal forvalte og opbevare en dansk UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings, professionel forenings og famandsforenings finansielle aktiver (formuen) serskilt
for den danske UCITS’ eller foreningens afdelinger. Depotselskabet skal kunne yde tilstreekkelig
finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udeve hvervet for den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen, den professionelle forening eller famandsforeningen.

Stk. 2. Depotselskabet skal pase, at

1) en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionel forenings eller
famandsforenings emission og indlgsning samt mortifikation af investorernes andele
foretages i overensstemmelse med reglerne i lov om investeringsforeninger m.v. og
vedtaegterne eller fundsbestemmelserne,

2) finansielle instrumenter, jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v., der salges
for den danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionelle forenings eller
famandsforenings regning, kun udleveres mod, at salgssummen (modydelsen) indbetales til
depotselskabet,

3) betaling for finansielle instrumenter, jf. 8 3, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger
m.v., der kebes for den danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionelle
forenings eller famandsforenings regning, kun finder sted mod levering af de finansielle
instrumenter til depotselskabet,

4) aktiver tilhgrende den danske UCITS, specialforening, hedgeforening, professionelle
forening eller famandsforening, som er stillet til sikkerhed for disses forpligtelser,
tilbageleveres til depotselskabet, nar den sikrede fordring er indfriet,

5) udbetaling af udbytte eller henleggelse af overskud til forggelse af formuen foregar i
overensstemmelse med den danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings,
professionelle forenings eller famandsforenings vedtagter eller fundsbestemmelser,

6) verdien af en dansk UCITS’, specialforenings eller fdmandsforenings beholdning af
pantebreve anseettes i overensstemmelse med reglerne herom,

7) en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings eller famandsforenings kgb og salg af
finansielle instrumenter jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v., sker i
overensstemmelse med § 51 i lov om investeringsforeninger m.v., og

8) kab og salg af andre aktiver, herunder pantebreve, foretages til priser, der ikke er mindre
fordelagtige end dagsveerdien.«

18. | § 106, stk. 3, endres »investeringsforening, hvis bestyrelse har delegeret den daglige ledelse

til« til: »dansk UCITS, der administreres af«, og efter »investeringsforeningens« indsattes: »eller
SIKAV’ens«.
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19. | 8 106, stk. 4, @ndres »investeringsforening« til: »dansk UCITS«, og »foreninger« andres til:
»enheder.

20. 1 8 106, stk. 5, og 8§ 346 c, stk. 1, &ndres »investeringsforening« til: »dansk UCITS«.

21. 1 §8 106, stk. 6, nr. 1 og 4, andres »foreninger« til: »danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger, professionelle foreninger og famandsforeninger«.

22.1 8 106, stk. 6, nr. 2, endres »investeringsforening, der har delegeret den daglige ledelse til« til:
»dansk UCITS, der administreres af«.

23. 1 8 141, stk. 1, endres »foreninger samt udenlandske UCITS« til: »UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger, professionelle foreninger og famandsforeninger«.

24. 18 346 a, 1. pkt., indsattes efter »administration af«: »danske UCITS og«, og efter »navnte«
indseettes: »UCITS og«.

25. 1 8 346 c, stk. 2, &ndres »investeringsforening« til: »UCITS«.

26. § 355, stk. 2, nr. 14, affattes saledes:

»14) UCITS, specialforeninger, godkendte famandsforeninger og andre kollektive
investeringsordninger, nar Finanstilsynet treeffer afgerelse i en sag vedrgrende det
investeringsforvaltningsselskab, som administrerer den pageldende UCITS, specialforeningen,
famandsforeningen eller den kollektive investeringsordning.«

27.18 361, stk. 1, nr. 11, 3. pkt., &ndres »investeringsforeninger« til: »danske UCITS«.

28. § 367 affattes saledes:

»§ 367. Danske UCITS, specialforeninger og famandsforeninger, betaler arligt 4,4 pct. af
differencen mellem Finanstilsynets udgifter og afgiften betalt efter 8§ 361 og 362.

Stk. 2. Afgiften fordeles mellem virksomhederne med 10.000 kr. pr. danske UCITS eller forening,
plus 3.000 kr. pr. afdeling. Den resterende afgift fordeles i forhold til den enkelte virksomheds
andel af de af stk. 1 omfattede virksomheders samlede balance.«

29. | bilag 5, nr. 3, udgar »og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger«.
§3

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. juli 2012.

Stk. 2. Bekendtgerelser, der er udstedt i medfgr af lov nr. 456 af 18. maj 2011 om
investeringsforeninger m.v. og 8 106, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse
nr. 342 af 8. april 2011 med senere &ndringer, opretholdes, indtil de ophaeves af bekendtgarelser
udstedt i medfer af lov om investeringsforeninger m.v. som &ndret ved denne lov eller § 106, stk. 6,
i lov om finansiel virksomhed som &ndret ved denne lov. Bekendtgarelserne navnt i 1. pkt. samt
bekendtgerelser udstedt i medfer af § 101, stk. 5 og 8 105, stk. 2 geelder for selskaber for
investering med kapital, der er variabel (SIKAV’er), jf. § 3, stk. 1, nr. 7, litra b, i lov om
investeringsforeninger m.v., og investeringsfunde, jf. 8 3, stk. 1, nr. 7, litra ¢, i lov om
investeringsforeninger m.v., med de forngdne tilpasninger.
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84
Loven galder ikke for Fergerne og Grgnland, men kan ved kongelig anordning seettes helt eller

delvis i kraft for Feergerne og Grgnland med de &ndringer, som de feergske og grgnlandske forhold
tilsiger.
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1. Indledning

1.1. Hovedindhold

Med lovforslaget foreslas at indfare to nye former for UCITS, selskaber for investering med kapital
der er variabel (SIKAV’er) og investeringsfunde. Begge former kan administreres af sdvel danske
investeringsforvaltningsselskaber som administrationsselskaber med hjemsted i et andet EU-land
eller et EQS-land.

Betegnelsen UCITS er en forkortelse for den engelske betegnelse for kollektive ordninger med
henblik pa 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 til »SIKAV«.
Betegnelsen er anvendt, fordi den minder om den tilsvarende form for UCITS, der i Luxemburg og
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Frankrig betegnes som »SICAV«. | den under punkt 2 navnte rapport, er denne form for selskab
benavnt »investeringsselskab med variabel kapital«. Den anden form for UCITS, som foreslas
indfert med narveerende lovforslag, betegnes i direktivet som »investeringsfond«. For at undga
forveksling med danske fonde, der i modsatning til investeringsfonde er juridiske personer, foreslas
det at betegne den danske udgave af en investeringsfond som »investeringsfund«.

Internationalt er investeringsfonde og selskaber med variabel kapital meget kendte og anvendte som
kollektive investeringsordninger. Det er derfor hensigtsmassigt at foresla tilsvarende
investeringsordninger i form af investeringsfunde og SIKAV’er, der begge er UCITS ligesom
investeringsforeninger og omfattet af de samme regler om investorbeskyttelse for at @ge
konkurrencen til gavn for danske investorer og investeringsforvaltningsbranchen.

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 administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) (herefter
benavnt UCITS-direktivet) og indebaerer samtidig en generel revision af lovgivningen om
kollektive investeringsordninger. Loven tradte i kraft den 1. juli 2011.

Danmark har hidtil valgt at gennemfgre UCITS-direktivet saledes, at danske UCITS skal
organiseres i foreningsform, dvs. som investeringsforeninger. Det er Danmarks fortolkning, at
danske investeringsforeninger konceptuelt ligger inden for rammerne af begrebet
»investeringsselskab«, som er anvendt i direktivet. Direktivets adgang til at gere brug af
investeringsselskaber som sadan, investeringsfonde eller unit trusts er saledes ikke mulig her i
landet.

2. Rapport om fordele og ulemper ved at indfgre alternativer til foreningsstrukturen pa 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 pa baggrund heraf en arbejdsgruppe med det formal
at se pa mulighederne for at forbedre de danske konkurrencevilkar i et liberaliseret europeisk
marked.  Arbejdsgruppen havde representanter fra Danmarks Nationalbank, Dansk
Aktionzrforening,  Erhvervs-  og  Selskabsstyrelsen,  Finansradet,  Forbrugerradet,
InvesteringsForeningsRadet, Skatteministeriet, @konomi- og Erhvervsministeriet (nu Erhvervs- og
Veakstministeriet) og Finanstilsynet.

Den af arbejdsgruppen udarbejdede rapport, Rapport om fordele og ulemper ved at indfare
alternativer til foreningsstrukturen pa UCITS-omradet, Investeringsfunde og investeringsselskaber,
der blev offentliggjort den 19. maj 2011, beskriver, hvordan de to af UCITS-direktivets tre
modeller, nemlig investeringsselskaber og investeringsfonde vil kunne indferes i lov om
investeringsforeninger m.v. i form af selskaber for investering med kapital der er variabel
(SIKAV'er) og investeringsfunde. Efter UCITS-direktivet har de to modeller den samme
investorbeskyttelse som f.eks. investeringsforeninger, der ogsa er investeringsselskaber i direktivets
forstand. Den tredje model »unit trusts« er ikke interessant i en dansk sammenhang, idet formen
adskiller sig veesentligt fra strukturer kendt i dansk retstradition, og idet unit trusts primart er
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medtaget i UCITS-direktivet for at sikre, at den angelsaksiske model for kollektive
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.
Vilkarene 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 reekke UCITS, der markedsfares i andre
lande og har opnaet en andel pa 43 pct. af det europzeiske marked.

Rapportens kapitel 3 giver et overblik over mulighederne for at forbedre konkurrencevilkarene,
skabe stordriftsfordele og en enklere administration for den danske investeringsforvaltningsbranche
ved at give mulighed for at etablere andre former for UCITS end investeringsforeninger. Det vil
give branchen mulighed for i Danmark at etablere UCITS, i stedet for at etablere og administrere
dem i andre EU-lande — sarligt 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 sammenhang, blandt andet fordi formen adskiller
sig veesentligt fra strukturer kendt i dansk retstradition.

| rapportens kapitel 5 beskrives en model for investeringsfunde. Betegnelsen »funde« er anvendt for
at undga forveksling med de danske »fonde«, der er juridiske personer. Investeringsfunde er ikke
juridiske personer, afholder ikke generalforsamling og har ikke deres egen ledelse. |
overensstemmelse med UCITS-direktivet beskriver rapporten en model for investeringsfunde, der
ikke skal have en minimumskapital eller -formue. Det er investeringsforvaltningsselskabernes
bestyrelse og direktion, der treeffer ledelsesmaessige beslutninger vedrgrende investeringsfunde. Det
er bestyrelsen, der treeffer beslutning om &ndring af investeringsfundens fundsbestemmelser.
ZAndringer skal godkendes af Finanstilsynet.

Rapportens kapitel 6 beskriver en model for et investeringsselskab med variabel kapital. Selskabet
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
investeringsforvaltningsselskab, som far flere opgaver, end investeringsforvaltningsselskaber har i
forhold til investeringsforeninger i dag. | overensstemmelse med UCITS-direktivet indeholder
rapporten ikke bemarkninger om, at investeringsselskaber skal have en minimumskapital. Kapitlet
beskriver ogsa registreringen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

| 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 Fund Governance-regler,

— transparens,
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— prissammenligning pa baggrund af branchens officielle afkaststatistikker,

— oplysning om omkostninger i form af det feelleseuropaiske TER (total expense ratio) og det
danske AOP (arlige omkostninger i procent),

— investorbeskyttelsesregler ved pengeinstitutternes formidling af andele, herunder
investeringsradgivning og egnethedsvurdering, hensigtsmaessighedstest, execution only og
best execution,

— handtering af interessekonflikter, herunder generelt om handtering af interessekonflikter i
den finansielle sektor, handtering af interessekonflikter i UCITS | og IlI-direktiverne,
fremtidig handtering af interessekonflikter i UCITS IV-direktivet (det nuvaerende UCITS-
direktiv) og den generelle imgdegaelse og handtering af interessekonflikter.

Rapportens kapitel 8 beskriver, hvordan rammevilkarene for administration af investeringsselskaber
med variabel kapital kan vere, nar selskabets bestyrelse udpeger et investeringsforvaltningsselskab
til at varetage ledelsen efter UCITS-direktivets model i modsetning til investeringsforeninger, hvis
bestyrelse delegerer den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab og selv bevarer en
vaesentlig del af ledelsen. Efter lovforslaget far investeringsforvaltningsselskabet flere befajelser i
forhold til deres administration af investeringsselskaber, end investeringsforvaltningsselskaberne
har i dag i forhold til deres administration af investeringsforeninger. Et investeringsselskabets
bestyrelse vil ikke have den samme indflydelse pa den daglige administration af et
investeringsselskab, som en investeringsforenings bestyrelse har pa den daglige administration af en
investeringsforening,

Rapportens kapitel 9 beskriver, hvordan investeringsfunde og investeringsselskaber med variabel
kapital og deres investorer bliver behandlet efter de gaeldende skatteregler.

2.2. Rapportens sammenfatning med serligt fokus pa forbrugerpolitiske synsvinkler i forhold til
danske investorer

| 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 investeringsfunde og investeringsselskaber med variabel
kapital.

InvesteringsForeningsRadets vurdering er, at investeringsforeninger er vel indarbejdede 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 tiloyde den type UCITS, som er mest
konkurrencedygtige i relation til investorerne pa et givet marked, og som investorerne foretraeekker.
Det gaelder saledes ogsa i Danmark.

Dansk Aktionzrforening og Forbrugerradet er abne over for etablering af UCITS som
investeringsfunde og investeringsselskaber i Danmark, men det ma ikke ske pa bekostning af
forbrugerbeskyttelsen. Dansk Aktionarforening og Forbrugerradet leegger veegt pa, at de nye
UCITS-modeller far den samme abenhed omkring forandringer i rammerne for den enkelte
investeringsfund eller det enkelte investeringsselskab med variabel kapital, som man kender i dag,
hvor forslag skal frem pa en investeringsforenings generalforsamling. Endvidere er det Dansk
Aktionzrforenings og Forbrugerradets vurdering, at de private investorers fordele ved de foreslaede
endringer vil veere betingede af, at @ndringerne farer til en mere fri og sterkere konkurrence, der
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ikke blot vil fare til starre indtjening i de finansielle virksomheder, men ogsa til at forbrugerne far et
friere valg mellem bedre produkter med lavere omkostninger og skarpere handelskurser.

InvesteringsForeningsRadet leegger ligesom Forbrugerradet og Dansk Aktionzrforening veegt pa, at
alternativerne til investeringsforeninger skal kunne tilbyde investorerne den samme
forbrugerbeskyttelse og den samme dbenhed, som investeringsforeningerne har. Disse hensyn er
indbygget i UCITS-direktivet, og direktivets formal er i gvrigt at skabe mere konkurrence.

InvesteringsForeningsRadet og Finansradet vil i samarbejde med Forbrugerradet, Dansk
Aktionarforening og Finanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formueveegtet,
samlet omkostningsnggletal ved individuelt udarbejdede investeringsanbefalinger vedrgrende
UCITS. Nggletallet vil kunne indga aktivt i radgivningen.

Der er enighed i arbejdsgruppen om, at det er vigtigt, at der skabes gennemsigtighed omkring
omkostningsstrukturen. Derfor vil branchen overveje, hvordan omkostningsnggletal kan anvendes
for at sikre starre og mere ensartet prisgennemsigtighed for de forskellige produkter.

Branchen vil endvidere i samarbejde med Forbrugerradet, Dansk Aktionarforening og
Finanstilsynet undersgge mulighederne for at udarbejde ét formueveegtet samlet
omkostningsnggletal for standardiserede portefaljeplejeprodukter, som baserer sig pa en kurv af
danske og/eller udenlandske UCITS.

Samlet set vurderes det i arbejdsgrupperapporten, at der ved at abne op for muligheden for
alternative strukturer skabes mere lige konkurrence. Det bemarkes samtidig, at UCITS-direktivets
alternative strukturer sigter mod samme investorbeskyttelse og samme abenhed som ved
investeringsforeningsstrukturen.

Pa den baggrund er det hensigtsmaessigt at foresla tilsvarende investeringsordninger i Danmark i
form af investeringsfunde og SIKAV’er, der begge er UCITS ligesom investeringsforeninger. Det
giver mulighed for at @ge konkurrencen til gavn for danske investorer og
investeringsforvaltningsbranchen samtidig med, at de nye former for UCITS bliver omfattet af de
regler om investorbeskyttelse, som gealder for investeringsforeninger.

3. Lovforslagets indhold

3.1. Lov om investeringsforeninger m.v.

3.1.1. Generelt

UCITS er en lovreguleret opsparingsform baseret pa regler om investorbeskyttelse. Reglerne er
defineret i UCITS-direktivet, der i sin farste udgave tradte i kraft i 1985. UCITS er kollektive
investeringsordninger, der modtager midler fra en videre kreds af investorer eller offentligheden.
Midlerne skal under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i verdipapirer eller i
andre likvide finansielle instrumenter. UCITS er i Danmark kendt som investeringsforeninger.
Ifalge direktivet kan UCITS etableres som investeringsselskaber, der er serskilte juridiske enheder,
som investeringsfonde, der er selvstendige gkonomiske og regnskabsmaessige enheder, eller som
unit trusts. Direktivet stiller en reekke felles krav til alle tre typer UCITS, og niveauet for
investorbeskyttelse er det samme for alle tre typer.

Lovforslagets vasentligste indhold er at indfere to nye former for UCITS, hvilke er SIKAV’er og

investeringsfunde. 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
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EU- og E@S-lande. Med lovforslaget vil de danske regler abne mulighed for, at der kan udbydes
UCITS i form af andele i SIKAV’er og investeringsfunde. Forslaget endrer ikke pa adgangen til at
udbyde andele i investeringsforeninger.

Enkelte af lovforslagets bestemmelser indeholder endringer i de geldende regler for
investeringsforeninger saledes, at disse ligestilles med SIKAV’er og investeringsfunde.

3.1.2. Geeldende ret

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

Investeringsforeninger har rgdder tilbage til 1928, men foreningsformen blev ferst taget i brug i
1956. Investeringsforeninger har deres udspring i den danske tradition med brug af foreninger i
mange forskellige forhold, f.eks. brugsforeninger, andelsforeninger osv. Baggrunden for, at man i
Danmark valgte foreningsformen, var saledes, at denne form for kollektive investeringer allerede
blev benyttet, da det ferste UCITS-direktiv blev vedtaget. Det var naturligt at veelge
foreningsformen som juridisk konstruktion til UCITS, idet der var tale om en kendt form, hvortil
der var knyttet visse gkonomiske fordele. 1 1985, da det farste UCITS-direktiv skulle
implementeres, 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 ogsa pa
daveerende 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 tilladt
investeringsforeningsformen, idet der ikke har veeret interesse for de andre former for UCITS.

| de fleste andre EU-lande er der indfart regler for bade investeringsselskaber og investeringsfonde,
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 praesenteret for fonde, mens
investorerne i andre lande typisk bliver praesenteret for investeringsselskaber. Endvidere kan der
veere forskelle mellem institutionelle og private investorers praferencer.

Hensigten med de seneste andringer af UCITS-direktivet er at fjerne barrierer for konkurrence
mellem EU-landene. Direktivet skal sikre et reelt indre marked pa omradet, og i den forbindelse
introducerer det en raekke supplerende regler for at forbedre beskyttelsen af investorerne. Direktivet
skaber herudover bedre muligheder for, at UCITS i ét EU-land kan markedsfgre deres andele i
andre EU-lande. Danmark kan ikke afskare udenlandske UCITS fra at markedsfere andele i
investeringsselskaber eller investeringsfonde her i landet med henvisning til, at disse former for
UCITS ikke kan administreres af danske investeringsforvaltningsselskaber. Siden den danske
implementering af de seneste @ndringer 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
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investeringsforvaltningsselskab kunnet administrere bade investeringsselskaber, investeringsfonde
0g unit trusts, der er etableret i andre EU-lande.

Den liberalisering af markedet i form af grenseoverskridende administration af UCITS med
hjemsted i et andet EU-land, som falger i kalvandet pa de seneste direktivaendringer gger saledes
behovet for lige konkurrencevilkar 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 lande.

3.1.4. Forslagets indhold

Lovforslaget er struktureret saledes, at den eksisterende opbygning af lov om investeringsforeninger
m.v. bibeholdes, og at bestemmelser om SIKAV’er og investeringsfunde, der er forskellige fra de
regler, der gaelder for investeringsforeninger, inkorporeres de steder i den gaeldende lov, hvor dette
er fundet mest hensigtsmaessigt. Endvidere foreslas der en raeekke konsekvensandringer, hvor fx
»foreninger« @ndres til »danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger«. Endelig er der
bestemmelser, der omfatter de nye UCITS, selvom det ikke fremgar udtrykkeligt af bestemmelsen.
Det falger af § 1, stk. 2, der fastsetter hvilke kapitler, danske UCITS er omfattet af. Det har vaeret
vaesentligt ved udformningen af forslaget, at investorbeskyttelsen er den samme ved alle former for
UCITS, idet investorer, der veelger at investere i investeringsselskaber eller investeringsfonde, efter
UCITS-direktivet nyder den samme beskyttelse som investorer, der investerer i
investeringsforeninger. Lovforslaget abner pa denne baggrund mulighed for at udbyde andele i
UCITS i form af andele i SIKAV’er og investeringsfunde. For at undga forveksling med andre
former for fonde, foreslas det, at danske investeringsfonde benavnes »investeringsfunde«. Forslaget
@ndrer ikke den geeldende mulighed for at udbyde andele i investeringsforeninger.

For begge de nye former for UCITS foreslas i overensstemmelse med UCITS-direktivet regler om
bl.a. investorbeskyttelse, herunder oplysningskrav, bestemmelser om handtering af
interessekonflikter, arsrapport og revision, emission og indlgsning af andele, afvikling samt fusion
og spaltning. I lighed med hvad der geelder for investeringsforeninger, skal Finanstilsynet give
SIKAV’er og investeringsfunde tilladelse, ligesom bl.a. vedtaegtsendringer og @ndringer i
fundsbestemmelser kraever tilsynets godkendelse. Disse regler svarer i vidt omfang til de regler, der
gelder vedrerende investeringsforeninger. Forslaget sidestiller SIKAV’er og investeringsfunde med
investeringsforeninger med hensyn til eneret og pligt til at drive virksomhed. De forskellige
juridiske former og disses karakteristika har imidlertid gjort det nadvendigt at foresla tilpasninger i
regelgrundlaget.

3.1.4.1. Indfgrelse 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 behov for
at indfgre regler om denne selskabsform i lov om investeringsforeninger m.v. Det foreslas derfor
med lovforslaget, at der indfares regler, der regulerer selskaber for investering med kapital der er
variabel (SIKAV’er), dvs. selskaber med en selskabskapital, der lgbende kan forhgjes og nedszttes
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 lovforslag. Investorerne hefter ikke personligt for
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selskabets forpligtelser, men alene med deres indskud. Selskabets bestyrelse skal veelge et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab til at varetage administrationen.
Investorernes beslutninger vedrgrende selskabet traeffes pa generalforsamlingen.

Det foreslas med lovforslaget at fastsaette visse grundlaeggende krav til SIKAV er, herunder at de
har en kapital, der fluktuerer afhaengigt af de emissioner og indlgsninger af andele, der
gennemfares. Eftersom investeringsselskabet ~ efter ~ forslaget  skal  vealge et
investeringsforvaltningsselskab 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. Investorerne hafter ikke personligt for en SIKAV’s forpligtelser, men alene
med deres indskud. Selskabet organiseres med en eller flere afdelinger, idet hver afdeling som
udgangspunkt kun heafter for sine egne forpligtelser og for sin andel af fellesomkostningerne.
Investorernes beslutninger vedrgrende selskabet traeffes pa generalforsamlingen.

3.1.4.2. Indfgrelse af regler om investeringsfunde

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, indfares
regler for investeringsfunde. Det foreslas, at indfgre investeringsfunde som er serskilte
gkonomiske, men ikke juridiske, enheder. Investeringsfunde kan alene etableres og administreres af
investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber. Beslutninger vedrgrende en
investeringsfund treeffes derfor af det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
der administrerer investeringsfunden. Investeringsfunde skal organiseres med en eller flere
afdelinger, hver baseret pa en bestemt del af aktiverne efter fundsbestemmelserne herom.
Investeringsfundes afdelinger kan patage sig forpligtelser svarende til afdelinger i
investeringsforeninger. Det er dog investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet,
der pa vegne af en investeringsfund patager sig forpligtelser, da investeringsfunde ikke har en
ledelse eller ansatte. | det omfang loven eller regler udstedt i medfer af loven palegger
investeringsfunde eller deres afdelinger pligter, pahviler det saledes
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, som administrerer funden, at leve
op til pligten pa investeringsfundens vegne. Formuen i investeringsfunde ejes af investorerne
kollektivt.

3.1.4.3. Foreningers pligt til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af foreningen

Efter den geldende § 200 i lov om investeringsforeninger m.v. kan erhvervs- og vaekstministeren
fastsaette regler om foreningers pligt til at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets vurdering af
foreningen. Med lovforslaget foreslas det at udvide bemyndigelsen i § 200 i lov om
investeringsforeninger m.v. saledes, at reglen om offentliggerelse af Finanstilsynets vurdering af en
forening tillige finder anvendelse pa SIKAV’er og investeringsfunde. Herefter kan der udstedes
regler om foreningers, SIKAV’ers og investeringsfundes pligt til at offentliggere oplysninger om
Finanstilsynets vurdering af disse.

Det foreslas endvidere at bemyndige erhvervs- og vakstministeren til i sarlige tilfelde at
offentliggere oplysningerne om Finanstilsynets vurdering af foreninger, SIKAV’er og
investeringsfunde fer de pagaldende selv offentligger oplysningerne. Denne mulighed kan kun
benyttes i de situationer, hvor en forening, SIKAV eller investeringsfund enten har rent tekniske
eller praktiske problemer, f.eks. pd grund af it-nedbrud, eller tilfelde hvor den manglende
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offentliggerelse er begrundet i, at foreningen, SIKAV’en eller investeringsfunden ikke — uden en
reel begrundelse — gnsker at offentliggare redegarelsen. Det bemarkes, at bestemmelsen ved den
foresldede @ndring bringes i overensstemmelse med § 347 a i lov om finansiel virksomhed, som
omfatter finansielle virksomheder. Bekendtgerelse nr. 1668 af 21. december 2010 om finansielle
virksomheders pligt til at offentliggere Finanstilsynets vurdering af virksomheden er udstedt med
hjemmel i § 347 a i lov om finansiel virksomhed.

3.1.4.4. Uvildige undersggelser

Efter den galdende 8§ 201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan Finanstilsynet pabyde en
forening at afholde udgifterne til, at der bliver foretaget en uvildig undersegelse af et eller flere
forhold i foreningen, safremt Finanstilsynet vurderer, at dette er af vaesentlig betydning for tilsynet
med foreningen, og der ikke er tale om en for Finanstilsynet szdvanlig forekommende
undersggelse. 1 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 pagaeldende 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 uvildige 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 Finanstilsynet oplysninger om forhold,
som de bliver opmarksomme pa i forbindelse med undersggelsen, safremt der er en ikke uvasentlig
risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, 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 geldende § 347 b i lov om finansiel virksomhed har givet
erfaringer, der viser et behov for en &ndring af 8 347 b og 8 201 i lov om investeringsforeninger
m.v., saledes at disse bringes i overensstemmelse med de i gvrigt pa det finansielle omrade
geldende offentliggarelsesregler og i evrigt affattes pa en made, der i hgjere grad end den
nuverende sikrer hurtig og effektiv tilsynsvirksomhed.

Reglerne for udbud og annoncering

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/18/EF af 31. marts 2004 om samordning af
fremgangsmaderne  ved  indgdelse  af  offentlige  vareindkebskontrakter,  offentlige
tjenesteydelseskontrakter og offentlige bygge- og anleegskontrakter (udbudsdirektivet) geelder for
alle offentlige myndigheder og offentligretlige organer. Direktivet fastsetter procedureregler, der
skal felges ved indkgb af varer, tjenesteydelser og bygge- og anlegsopgaver. Direktivet fastsetter
blandt  andet regler for udveelgelse  af leverandgrer, tilbudsvurdering  og kontrakttildeling.
Finanstilsynets sagkyndige undersggelser efter § 347 b i lov om finansiel virksomhed og § 201 i lov
om investeringsforeninger m.v. kan, afhangig af karakteren af undersggelsen, vere omfattet af
direktivets bilag Il A, hvorefter kontrakten skal i EU-udbud, eller direktivets bilag 1l 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 tiloud pa visse offentlige og offentligt stgttede 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
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anvendelse for »indhentning af tilbud og tildeling af ordrer pa [..] offentlige
tjenesteydelseskontrakter omfattet af udbudsdirektivets bilag 1l A og bilag Il B [...], hvis verdi
overstiger 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
udbudsdirektivets 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 navnte belgbsgraense. Ved
anvendelsen af § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. kan Finanstilsynet saledes vere
forpligtet til at gennemfare annoncering efter tilbudslovens regler.

En kontrakt kan endvidere have en klar graenseoverskridende interesse og dermed vere relevant for
sagkyndige i de gvrige EU-lande. | disse tilfeelde skal EU-Traktatens regler om fri beveegelighed for
blandt andet tjenesteydelser samt grundleeggende principper om gennemsigtighed og ligebehandling
iagttages. Ifalge praksis fra EU-domstolen indebarer princippet om gennemsigtighed en forpligtelse
til at sikre en passende grad af offentlighed til fordel for enhver potentiel tilbudsgiver, der ger det
muligt at abne markedet for konkurrence. Kommissionen har ved fortolkningsmeddelelse om den
feellesskabsret, der finder anvendelse pa tildelingen af kontrakter, som ikke eller kun delvis er
omfattet af udbudsdirektiverne (2006/C 179/02) fastlagt faktorer for, hvornar der kan foreligge en
klar greenseoverskridende interesse. Det fremgar heraf, at dette skal afgeres pa grundlag af en
evaluering af de omsteendigheder, der gar sig geeldende i det enkelte tilfelde, som f.eks. kontraktens
genstand og anslaede verdi, de sarlige forhold der kendetegner den bergrte sektor (markedets
starrelse og struktur, 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 medfer af
8 201 i lov om investeringsforeninger m.v. fra offentliggerelse alene ved at undtage disse fra
tilbudslovens regler. Det er samtidig ikke entydigt, at denne type kontrakter kan undtages efter
reglerne i udbudsdirektivet eller EU-Traktatens regler eller principper i gvrigt. Dette betyder, at i de
tilfelde, hvor kontrakten efter en konkret vurdering er underlagt kravet om en passende grad af
offentlighed, skal kontrakten om en sagkyndig undersggelse annonceres saledes, at en virksomhed i
en anden medlemsstat kan fa adgang til de ngdvendige oplysninger om kontrakten, fgr den tildeles,
saledes at virksomheden, hvis den gnsker det, vil veere i stand til at tilkendegive sin interesse i at
opna tildeling af kontrakten. Dette indeberer offentliggarelse af oplysninger om virksomheden,
beskrivelsen af de forhold som skal undersgges mv.

Finanstilsynets tilsynsarbejde

Finanstilsynets tilsynsarbejde er af hensyn til den finansielle stabilitet underlagt nogle lovfaestede
restriktioner. Finanstilsynet og de finansielle rad, Fondsradet og Det Finansielle Virksomhedsrad, er
saledes underlagt en skeerpet tavshedspligt efter de finansielle tilsynslove. Dette er ngdvendigt, idet
Finanstilsynet gennem sin tilsynsvirksomhed far et indgaende indblik bade i de tilsynshelagte
virksomheders forretningsforhold samt i deres kunders forhold. Dette kendskab er afgarende for, at
Finanstilsynet kan vurdere virksomhedernes risici og dermed sikkerheden for virksomhedernes
kunder. Tavshedspligten er indfgrt for at Dbeskytte de tilsynsbelagte virksomheders
forretningsmassige forhold, sa oplysningerne herom ikke kan misbruges i konkurrencemassig
sammenhang og for at sikre, at oplysninger om tilsynsbelagte kunder ikke spredes i en videre
kreds. Endelig har den til formal at sikre den tilsynsmassige effektivitet, fordi de tilsynsbelagte
virksomheder kan fgle sig trygge ved at udlevere alle oplysninger, som Finanstilsynet matte have
behov for, for at fare et effektivt tilsyn.
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Finanstilsynet kan bringe § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. i anvendelse pa alle stadier i
sin tilsynsvirksomhed. Offentliggarelse af oplysninger om virksomheden — herunder
offentliggerelse af hvilke forhold der skal undersgges i en uvildig undersggelse — pa et tidspunkt
hvor der ikke foreligger en afgerelse, der konstaterer en overtraedelse af tilsynslovgivningen, men
alene en afgerelse om indledning af en undersggelse, er ikke i overensstemmelse med de gvrige
offentliggarelsesregler pa tilsynsomradet. Dette er serligt uhensigtsmaessigt i sager, som viser sig
ikke at indeholde en overtredelse af de regler, som Finanstilsynet farer tilsyn med. Det synes
saledes darligt stemmende med den tavshedspligt, som Finanstilsynet er underlagt i tilsvarende
sager, at der skal ske offentliggarelse pa et meget tidligt tidspunkt i de af § 201 omfattede tilfelde.
Herudover medfarer kravet om offentliggerelse, at processen, indtil undersggelsen kan igangsattes,
forleenges 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 andring er saledes begrundet i hensynet til at sikre en hurtig og effektiv
tilsynsvirksomhed og hensynet til at bringe reglen i overensstemmelse med de gvrige
offentliggerelsesregler pa omradet og dermed sikre en ensartet behandling af sagerne.

Det foreslas, at § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. udformes saledes, at det er foreningen,
SIKAV’en og investeringsfunden, som Finanstilsynet kan pabyde at fa foretaget en undersggelse,
der kontraherer med de sagkyndige personer. Dette medfarer, at Finanstilsynet ikke er aftalepart.
Herved skal de sagkyndige undersggelser ikke i udbud eller annonceres.

Foreningen, SIKAV’en og investeringsfunden udpeger den eller de sagkyndige personer, som skal
foretage den uvildige undersggelse. Finanstilsynet skal godkende de foreslaede sagkyndige
personer. Finanstilsynet bestemmer, hvilke forhold de sagkyndige personer skal undersgge, og
hvordan undersggelsen skal gennemfares. De sagkyndige personer, der skal foretage undersggelsen,
paleegges desuden en pligt til at underrette Finanstilsynet om forhold, de bliver opmarksomme pa,
safremt der er en ikke uvasentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, at
virksomheden vil miste sin tilladelse.

En afggrelse om at pabyde en forening, en SIKAV eller en investeringsfund at lade foretage en
uvildig undersggelse skal som hidtil treeffes af det Finansielle Virksomhedsrad. Radsafgerelsen
offentliggeres ikke, og undersggelsen kan derfor gennemfares uden offentlighedens kendskab,
hvilket ogsa gealder for tilsynets gvrige undersggelser. Foreningen, SIKAV’en og
investeringsfunden kan paklage afgerelsen om, at den skal lade foretage en uvildig undersggelse, til
Erhvervsankenavnet.

Det bemarkes, at den foreslaede danske bestemmelse om uvildige undersggelser er i
overensstemmelse 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 tilfelde direkte mellem den finansielle
virksomhed og de sagkyndige personer. Omkostningerne til udarbejdelsen af undersggelsen daekkes
af den finansielle virksomhed.
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Ved den foreslaede a&ndring vil § 201 komme til at svare til den @ndrede affattelse af § 347 b i lov
om finansiel virksomhed, som foreslaet ved [samlelovforslaget som fremsattes december 2011].

Herudover foreslas det at udvide den kreds, som bestemmelsen tidligere fandt anvendelse pa,
saledes, at ogsa SIKAV er og investeringsfunde omfattes af den foreslaede § 201.

3.2. Lov om finansiel virksomhed

3.2.1. /Endrede regler om delegation m.v.

Der gennemfares endvidere en forenkling vedrgrende investeringsforvaltningsselskabers delegation
af opgaver ved administration af SIKAV’er, investeringsfunde og udenlandske UCITS, sa de
kommer til at svare til UCITS-direktivets regler. Endelig foreslas en reekke konsekvensandringer.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for stat, kommuner og regioner

[Det skennes, at lovforslaget vil medfgre behov for to nye arsveerk til Finanstilsynets
tilsynsopgaver, og 1,75 nye arsveark til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til registreringsopgaver.
Hertil kommer 0,3 mio. kr. til Finanstilsynets a&ndring af it-systemer, 1,2 mio. kr. til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens &ndring af it-systemer og 2,3 mio. kr. til endring af SKAT's it-systemer. Dertil
kommer arlige it drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, pa henholdsvis 0,04 mio. kr. i
Finanstilsynet, 0,4 mio. kr. i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og 0,1 mio. kr. i SKAT.]

Udgifterne foreslas daekket via afgiftsopkraevning i lov om finansiel virksomhed, jf. den med dette
lovforslag foreslaede andring af lov om finansiel virksomhed.

5. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

De danske investeringsforvaltningsselskaber vil fa& mulighed for at udbyde andele i danske UCITS i
form af SIKAV’er og investeringsfunde, hvilket forventes at forbedre deres konkurrenceevne.
Samtidig far investorer mulighed for at investere i de former for UCITS, som udbydes i flere andre
EU- og E@S-lande.

Lovforslaget har veaeret sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i
ErhvervsRegulering (CKR) med henblik pad en vurdering af, om forslaget skal foreleegges
Erhvervs- og Veakstministeriets virksomhedspanel. CKR vurderer ikke, at forslaget indeholder
administrative konsekvenser i et omfang, der berettiger, at lovforslaget bliver forelagt
virksomhedspanelet. Forslaget bgr derfor ikke forelegges Erhvervs- og Veakstministeriets
virksomhedspanel.

Forslaget medfagrer i sig selv hverken gkonomiske eller administrative konsekvenser for
erhvervslivet, bortset fra de afgifter som finansielle virksomheder skal betale ved Finanstilsynets
afgiftsopkraevning, jf. pkt. 5 ovenfor.

6. Administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for borgerne.

7. Miljemassige konsekvenser
Lovforslaget har ingen miljgmassige konsekvenser.

8. Forholdet til EU-retten
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Lovforslaget gar brug af en adgang til at indfere to former for UCITS, som er tilladt efter UCITS-
direktivet. Der er tale om gennemfarelse af bestemmelser, som ikke er pakraevet i medfer af
Danmarks fallesskabsretlige forpligtelser. Danmark har tidligere ved lov nr. 456 af 18. maj 2011
om investeringsforeninger m.v. gennemfert UCITS-direktivet i henhold til Danmarks
feellesskabsretlige forpligtelse hertil.

9. Harte myndigheder og organisationer m.v.

Advokatradet, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring
(AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Arbejdsskadestyrelsen, Beskaftigelsesministeriet,
Barsmeglerforeningen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks
Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk Aktionarforening,
Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Danske Advokater, Danske Forsikringsfunktionarers
Landsforening, Dansk Ejendomsmaglerforening, Danske Maritime, Danske Regioner, Dansk
Erhverv, Dansk Forening for International Motorkaretgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk
Investor Relations Forening — DIRF, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Datatilsynet, Den
Danske Aktuarforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den danske Fondsmaeglerforening,
Disciplinernavnet for Statsautoriserede Revisorer, Erhvervs- og Byggestyrelsen, Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen, Erhvervs- og Vekstministeriet, FDIH — Foreningen for Distance- og
Internethandel, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg AJ/S, Finansiel Stabilitet A/S,
Finansministeriet, Finans og Leasing, Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening,

Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af
Firmapensionskasser, Foreningen af Forretningsfgrere for Udenlandske Forsikringsselskaber,
Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter, Foreningen Danske
Revisorer,  Foreningen  Registrerede  Revisorer, FOREX, Forsikring &  Pension,
Forsikringsmaglerforeningen, Forsvarsministeriet, Frivilligradet, FSR — danske revisorer,
Funktionzrernes og Tjenestemandenes Fellesrad (FTF), Feergernes Hjemmestyre via
Rigsombudsmanden pa Fergerne, Garantifonden for indskydere og investorer, Garban-Intercapital
Scandinavia, Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grgnland, GXG Markets A/S,
Handveerksradet, Indsamlingsorganisationernes Brancheorganisation (ISOBRO),
InvesteringsForeningsRadet, ISACA Denmark Chapter, IT-branchen, Justitsministeriet,
Kirkeministeriet, Klima, Energi- og Bygningsministeriet, KommuneKredit, Kommunernes
Landsforening, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Kulturministeriet, Kuratorforeningen,
KgbmandStandens  OplysningsBureau, Landbrug &  Fgdevarer, Landsforeningen af
forsvarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinstitutter, L@anmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), Miljgministeriet, Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter, Ministeriet for
Bgrn og Undervisning, Ministeriet for Forskning, Innovation og Videregdende Uddannelser,
Ministeriet for Fgdevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse,
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Patent- og Varemarkestyrelsen, Parcelhusejernes
Landsforening, Pensionsstyrelsen, PostDanmarks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen,
Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsradet,
Revisorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Sammenslutningen Danske Andelskasser,
Sikkerhedsstyrelsen, Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Social- og
Integrationsministeriet, Statsadvokaten for Seerlig @konomisk Kriminalitet, Statsministeriet,
Sefartsstyrelsen, Telekommunikationsindustrien i Danmark, Transportministeriet,
Udenrigsministeriet, VP Securities A/S, Western Union, @konomi- og Indenrigsministeriet og
@konomistyrelsen.
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10. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindre
udgifter

Negative
konsekvenser/merudgifter

@konomiske og administrative
konsekvenser for stat,
kommuner og regioner

[Det skannes, at lovforslaget vil
medfgre behov for to nye
arsveerk til Finanstilsynet, og
1,75 nye arsverk til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen til
registreringsopgaver. Hertil
kommer 0,3 mio. kr. til
Finanstilsynets &ndring af it-
systemer, 1,2 mio. kr. il
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
&ndring af it-systemer og 2,3
mio. kr. til endring af SKAT's it-
systemer. Dertil kommer arlige it
drifts- 0g
vedligeholdelsesomkostninger pa
henholdsvis 0,04 mio. kr. i
Finanstilsynet, 0,4 mio. kr. i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
0g 0,1 mio. kr. i SKAT.]

Udgifterne foreslas deaekket via
afgiftsopkraevning i lov om
finansiel virksomhed, jf. den med

dette  lovforslag  foreslaede
endring af lov om finansiel
virksomhed.

@konomiske og administrative
konsekvenser for erhvervslivet

Danske
investeringsforvaltningsselska
ber vil fa mulighed for at
udbyde andele i SIKAV’er og
investeringsfunde til investorer
her i landet og i andre EU- og i
E@S-lande.

Forslaget forventes at gge

Ingen bortset fra de afgifter
som finansielle virksomheder
skal betale ved Finanstilsynets
afgiftsopkraevning.

konkurrenceevnen.
Miljgmaessige konsekvenser Ingen Ingen
Administrative konsekvenser Ingen Ingen
for borgerne
Forholdet til EU-retten Lovforslaget er ikke pakrevet i medfer af Danmarks

feellesskabsretlige forpligtelser, men ger brug af en adgang til at
indfgre former for UCITS, som er tilladt efter UCITS-direktivet.
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Bemaerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Til nr. 1 (lov om investeringsforeninger m.v.)

Lovforslaget er struktureret saledes, at den eksisterende opbygning af lov om investeringsforeninger
m.v. bibeholdes, og at bestemmelser om SIKAV’er og investeringsfunde, der er forskellige fra de
regler, der geelder for investeringsforeninger, inkorporeres de steder i den gaeldende lov, hvor dette
er fundet mest hensigtsmassigt. Med den foreslaede &ndring andres overalt i loven, med fa
undtagelser, »medlem« til »investor«. Der er ved @ndringen taget hgjde for begyndelsesbogstaver,
bajningsformer mv. Z&ndringerne foreslas for at ensarte og forenkle terminologien i forbindelse
med introduktion af SIKAV’er og investeringsfunde. Ellers ville der vare tale om medlemmer af
foreninger, aktionerer i SIKAV er og deltagere i1 investeringsfunde, idet foreninger og SIKAV’er er
forskellige typer juridiske enheder, der har medlemmer og aktionarer, mens investeringsfunde, der
ikke er juridiske personer, har deltagere.

Til nr. 2 (8 1, stk. 2, 8§ 4, stk. 1, § 43, stk. 3 og 4, § 80, stk. 1, § 138, stk. 2, og § 197 i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Den foresldede @ndring er en konsekvens af, at der indfares regler om investeringsfunde og
SIKAV'er.

8§ 1, stk. 2, foreslas @ndret saledes, at bestemmelsen angiver de kapitler i loven, der galder for
investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde.

§ 4, stk. 1, foreslas @ndret saledes, at SIKAV’er og investeringsfunde ogsa skal have tilladelse af
Finanstilsynet til at udgve virksomhed. Denne virksomhed kan enten besta i fra en videre kreds eller
offentligheden at modtage midler, som under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes
i instrumenter som naevnt i kapitel 13, eller i som et masterinstitut, jf. § 3, nr. 21, enten at modtage
midler fra en videre kreds eller offentligheden og have ét feederinstitut blandt sine investorer eller
have mindst to feederinstitutter som investorer. Et masterinstitut skal ogsa investere efter et princip
om risikospredning, idet det er en UCITS. Endvidere bestar virksomheden i at indlgse en investors
andel af formuen, nar investoren anmoder om det, med midler, der hidrgrer fra formuen.

En dansk UCITS kan derfor enten medtage midler fra en videre kreds eller offentligheden, investere
dem efter et princip om risikospredning, jf. § 4, stk. 1, pkt. 1, litra a, og som det er navnt under pkt.
2 pa en investors anmodning indlgse investorens andel af formuen med midler, der hidrgrer fra
denne. Men en dansk UCITS kan ogsa som et masterinstitut, jf. pkt. 1, litra b, modtage midlerne fra
en videre kreds eller offentligheden og ét feederinstitut eller fra to feederinstitutter og pa en
investors anmodning indlgse investorens andel af formuen med midler, der hidrgrer fra denne.
Danske UCITS ma kun udgve den naevnte virksomhed, men kan dog i medfer af § 17, stk. 1, i lov
om investeringsforeninger m.v. sammen med andre danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger, godkendte famandsforeninger og professionelle foreninger sammen eje et
investeringsforvaltningsselskab.

Investeringsfunde skal ogsa have tilladelse som investeringsfund, selvom de er gkonomiske enheder
og ikke juridiske personer. Finanstilsynet vil give tilladelsen til investeringsfunden og sende den til

54



det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der pa dens vegne har indgivet
ansggningen.

Endelig medferer forslaget, at SIKAV’er og investeringsfunde bliver omfattet af de samme regler
om eneret og pligt til at medtage SIKAV henholdsvis investeringsfund i navnet. Vedrgrende
definitionen af danske UCITS henvises til bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 3 og 4.

8§ 43, stk. 3 og 4, vedrarer udveksling af oplysninger. § 43, stk. 1, indeholder hovedreglen om, at
alle personer, der er knyttet til en forening, ikke uberettiget ma videregive eller udnytte fortrolige
oplysninger, som de far kendskab til under udferelsen af deres hverv. Hvis en forening
administreres af et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, er selskabets
direkter og ansatte omfattet af den samme tavshedspligt som virksomhedens gvrige ledelse, ligesom
foreningens depotselskab og revisor ogsa er omfattet af tavshedspligt, fordi savel depotselskabet
som revisionen i forbindelse med deres hverv far adgang til alle fortrolige oplysninger om
foreningens veerdipapirportefglje m.v.

Tavshedspligten har to formal. For det forste skal reglen beskytte foreningen mod udlevering af
fortrolige oplysninger, farst og fremmest forretnings- og driftshemmeligheder. Det kan veere
oplysninger om nye afdelinger, markedsfgringsplaner og foreningens investering. Foreningens
bestyrelse kan beslutte, at oplysninger, der alene vedrgrer foreningen og ikke dens medlemmer, kan
videregives. Safremt foreningen er bgrsnoteret, skal videregivelsen vare i overensstemmelse med
lov om verdipapirhandel, herunder reglerne i kapitel 10 om misbrug af intern viden,
kursmanipulation og foranstaltninger til modvirkning af markedsmisbrug. For det andet skal
bestemmelsen beskytte foreningens investorer mod videregivelse eller udnyttelse af fortrolige
oplysninger. Bestemmelsen traeeder i stedet for de generelle regler om videregivelse i
persondataloven. Begrebet “berettiget videregivelse” skal dog fortolkes i lyset af disse regler.
Herudover indeholder persondataloven regler om indsamling, registrering og behandling af
oplysninger om fysiske personer. Disse finder ogsa anvendelse for investeringsforeninger m.v.

| § 43, stk. 1, opregnes de persongrupper, der er palagt tavshedspligt. Det forhold, at alle disse
persongrupper er omfattet af tavshedspligtsbestemmelsen, betyder ikke, at alle oplysninger frit kan
udveksles mellem disse. Oplysninger kan kun videregives inden for en forening, hvis videregivelsen
er berettiget. Eksempelvis kan konkrete investoroplysninger kun videregives inden for foreningen
eller dens investeringsforvaltningsselskab, hvis der er en ledelsesmassig eller forretningsmaessig
grund til videregivelsen. Hemmeligholdelsespligten indebazerer, at fortrolige oplysninger hverken ma
videregives uberettiget eller udnyttes uberettiget pa anden made. Ved fortrolige oplysninger forstas
som udgangspunkt alle oplysninger. Safremt oplysningerne er offentligt tilgeengelige, kan disse ikke
anses for fortrolige og omfattes derfor ikke af tavshedspligtsbestemmelserne. Det folger af
bestemmelsen, at videregivelse eller udnyttelse kun kan ske, hvis dette anses for berettiget. Efter §
43, stk. 2, palegges modtageren af fortrolige oplysninger tavshedspligt.

8 43, stk. 3, fastseetter, at revisorer for investeringsforeninger, der modtager midler som
masterinstitutter, og revisorer for investeringsforeninger, der investerer som feederinstitutter, i
overensstemmelse med stk. 1 kan udveksle oplysninger i henhold til en aftale, jf. 8 5, stk. 4, nr. 3.
Dermed er det fastslaet, at udveksling af oplysninger er i overensstemmelse med stk. 1. Ifglge § 43,
stk. 4, kan depotselskaber for investeringsforeninger, der modtager midler som masterinstitutter, og
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depotselskaber for investeringsforeninger, der investerer som feederinstitutter, udveksle oplysninger
i overensstemmelse med stk. 1 i henhold til en aftale, jf. § 5, stk. 4, nr. 2.

Bestemmelserne i 8§ 43, stk. 3 og 4, foreslds @ndret saledes, at revisorerne henholdsvis
depotselskaberne for masterinstitutter og feederinstitutter, der er danske UCITS, kan udveksle de
oplysninger, der er ngdvendige for at sikre, at revisorerne henholdsvis depotselskaberne kan opfylde
deres forpligtelser.

Den gezldende 8§ 138, stk.2, fastslar, at flere investeringsforeninger, specialforeninger,
hedgeforeninger, famandsforeninger eller professionelle foreninger, der har samme bestyrelse eller
investeringsforvaltningsselskab, ikke tilsammen ma udgve en betydelig indflydelse pa et enkelt
aktieselskab. Begrebet »betydelig indflydelse« benyttes ikke i den danske selskabsret. Udtrykket
fremgar imidlertid af UCITS-direktivet, hvorfor begrebet er viderefert i denne bestemmelse.
IAS/IFRS, det vil sige regnskabsstandarder udstedt af International Accounting Standards Board,
der er en international organisation, der fastsatter regnskabsstandarder, indeholder dog visse
kendetegn for, hvornar der foreligger betydelig indflydelse. Disse kendetegn skal ogsa benyttes til
vurdering af, om der foreligger betydelig indflydelse efter denne bestemmelse. Eksistensen af
betydelig indflydelse hos en investor kommer saedvanligvis til udtryk ved repraesentation i
bestyrelsen eller tilsvarende ledelsesorgan i den virksomhed, der er investeret i, deltagelse i
beslutningsprocessen, indgaelse af vasentlige transaktioner mellem investor og den virksomhed,
der er investeret i, udveksling af ledende medarbejdere, eller ved, at der stilles vasentlig teknisk
information til radighed.

§ 138, stk. 2, foreslds endret saledes, at flere investeringsforeninger, SIKAV’er og
investeringsfunde, specialforeninger, hedgeforeninger, famandsforeninger eller professionelle
foreninger, der har samme bestyrelse eller investeringsforvaltningsselskab, ikke tilsammen ma
kunne udgve en betydelig indflydelse pa et enkelt aktieselskab.

Ifalge den geeldende 8 197 er investeringsforeninger, specialforeninger, professionelle foreninger,
godkendte famandsforeninger, hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger omfattet
af Det Finansielle Virksomhedsrads kompetence. InvesteringsForeningsRadet har mulighed for at
udpege en serlig sagkyndig til Det Finansielle Virksomhedsrad. Det Finansielle Virksomhedsrad
skal sikre, at der treeffes ensartede afgarelser inden for de omrader, hvor der er falles regler for
brancherne, og i de situationer, hvor fortolkningen af en regel, har betydning for flere brancher.

Med den foreslaede @ndring af § 197, vil det Finansielle Virksomhedsrad foruden tilsynet med
investeringsforeninger m.v. ogsd indga 1 tilsynet med SIKAV’er og investeringsfunde.

Tilnr.30g4 (8 3, stk. 1, nr. 5, litraa og c, i lov om investeringsforeninger m.v.)

I henhold til UCITS-direktivet kan investeringsinstitutter omfattet af direktivet oprettes som
investeringsfonde, unit trusts og investeringsselskaber. Der er ikke noget krav i direktivet om, at
alle tre former for UCITS skal kunne etableres i et medlemsland. Der er endvidere ikke i direktivet
fastsat rammer for den juridiske form af investeringsfonde, unit trusts og investeringsselskaber.
Dette ses eksplicit for investeringsselskaber af UCITS direktivet artikel 27, der bestemmer, at
medlemsstaterne selv fastsetter, hvilken juridisk form et investeringsselskab skal have. | Danmark
har UCITS i form af investeringsselskaber, siden det farste UCITS-direktiv (Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985) blev gennemfart, kunnet etableres som investeringsforeninger.
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Med lovforslaget a&ndres definitionen af UCITS. /Andringerne er en konsekvens af, at der indfgres
regler om investeringsfunde og SIKAV’er, der begge opfylder rammerne i UCITS-direktivet og
derfor kan betegnes som UCITS. Reglerne om investeringsfunde gennemfarer direktivets regler om
investeringsfonde, og reglerne om SIKAV’er gennemfeorer direktivets regler om
investeringsselskaber.

Pa det europziske marked for UCITS findes is@r luxembourgske SICAV’er. »SICAV« er
forkortelse af »Societe d'Investissement A Capital Variable«, der er den franske betegnelse for et
investeringsinstitut, der er en juridisk person. SICAV’er udbydes blandt andet i Luxemburg,
Frankrig og Belgien. Baggrunden for at muliggere etablering af selskaber for investering med en
kapital, der er variabel, i Danmark, har veret at give den danske investeringsforvaltningsbranche
mulighed for at tilbyde investorerne nye »UCITS-produkter« og dermed bedre konkurrencevilkar
over for udenlandske udbydere af UCITS, herunder SICAV’er. Pa den baggrund er det fundet
hensigtsmaessigt at anvende »SIKAV« som en forkortelse for et dansk »selskab for investering med
en kapital, der er variabel«, idet denne betegnelse over for det europaiske marked indikerer, at der
er tale om et produkt med egenskaber, som markedet allerede kender i form af SICAV’er. For at
undga forveksling med andre former for fonde, foreslas det, at danske investeringsfonde benavnes
»investeringsfunde«. Forslaget @ndrer ikke den geldende mulighed for at udbyde andele i
investeringsforeninger.

En vigtig forskel pd investeringsforeninger pd den ene side og SIKAV’er og investeringsfunde pa
den anden side er, at de ferstnevnte principielt er selvadministrerende, jf. 8 9, stk. 1, i lov om
investeringsforeninger m.v. Ved selvadministrerende forstas, at en investeringsforening har en
bestyrelse, der treeffer de overordnede beslutninger om investeringsforeningens virksomhed,
herunder om den daglige ledelse skal overlades til en direktion eller ved delegation til et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. Bestyrelsen udsteder retningslinjer til
foreningens eller investeringsforvaltningsselskabets direktion. | praksis har kun to
investeringsforeninger en direktgr. De @vrige har i stedet delegeret den daglige
administration/ledelse  til et investeringsforvaltningsselskab. Hverken SIKAV’er eller
investeringsfunde kan vere selvadministrerende. Begge former for UCITS skal administreres af et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab.

Ligesom en investeringsforening er en SIKAV en juridisk person, som har sin egen bestyrelse. En
SIKAYV er et selskab for investering med en kapital, der er variabel oprettet i henhold til § 9 a, stk.
2, i lov om investeringsforeninger m.v., jf. lovforslagets 8§ 1, nr. 17. Kapitalen varierer ligesom en
investeringsforenings formue, men der er ikke et mindstekrav til kapitalens storrelse. SIKAV’en
ledes af en bestyrelse, der veelger et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab
med hjemsted i et andet EU- eller E@S-land som skal administrere SIKAV’en. Ansvarsfordelingen
mellem bestyrelsen og det selskab, der administrerer SIKAV’en, medforer, at SIKAV’ens
bestyrelse har feerre opgaver end en investeringsforenings bestyrelse. Finanstilsynet skal give
SIKAV’en tilladelse og godkende dens vedtegter og det selskab, der administrerer den. De
finansielle aktiver skal opbevares i et depotselskab, der er godkendt af Finanstilsynet. SIKAV’er
skal investere efter et princip om risikospredning. Der henvises til bemarkningerne til lovforslagets
§1,nr.17 (89 a).

Til forskel fra investeringsforeninger og SIKAV’er er investeringsfunde ikke juridiske personer, og
en investeringsfund har séledes hverken en bestyrelse eller en direktion. Ledelse og administration
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af en investeringsfund foretages af bestyrelsen og direktionen i det investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, som etablerer investeringsfunden.

Nar lovforslaget nevner »UCITS«, menes der udenlandske investeringsinstitutter omfattet af
UCITS-direktivet, investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde. Nar lovforslaget navner
»danske UCITS«, menes der investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde. Nar
lovforslaget nevner »udenlandske UCITS«, menes der udenlandske investeringsinstitutter, der har
hjemsted i et andet EU- eller E@S-land, og som er omfattet af UCITS-direktivet.

Til nr. 5 (8 3, stk. 1, nr. 22, litra b, 8§ 4, stk. 2, 8 49, stk. 1 og 2, § 50, § 55, stk. 1, 1. pkt., § 106, stk.
1, 1. pkt., § 116, stk. 1 og 2, § 120, stk. 1 og 3, og stk. 4, 1. pkt., § 121, § 122, stk. 1, 1. pkt., og stk.
2,8 123, stk. 1, 8 124, stk. 1 og 2, § 125, stk. 1 og 2, § 126, stk. 1 og 2, § 128, § 129, stk. 1 og 2, §
130, stk. 1, og stk. 4, 1. pkt., § 131, stk. 1, 1. pkt., 8 132, stk. 1 og 2, § 133, stk. 1, § 135, stk. 1 og 2,
8§ 138, stk. 1 og 3, og 8§ 141, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

| alle de neevnte bestemmelser foreslas det at &ndre »investeringsforeninger« til »danske UCITS«.
Dette skyldes, at lovforslaget er struktureret saledes, at den eksisterende opbygning af lov om
investeringsforeninger m.v. bibeholdes, og at bestemmelser om SIKAV’er og investeringsfunde
foreslas inkorporeret de steder i den galdende lov, hvor dette er fundet mest hensigtsmaessigt.
Lovforslaget sidestiller SIKAV’er og investeringsfunde med investeringsforeninger med hensyn til
eneret og pligt til at drive virksomhed. Eneretten bestar i, at investeringsforeninger, SIKAV er og
investeringsforeninger i deres respektive juridiske former har ret til at udgve en virksomhed, der
svarer til den, som investeringsforeninger udever i dag, herunder rette henvendelse til
offentligheden. Samtidig har de pligt til at fa vedtaegter m.v. godkendt og pligt til at placere deres
midler efter kapitel 13. Andre virksomheder, der ikke har tilladelse som dansk UCITS, kan ikke
udgve denne form for virksomhed. De forskellige juridiske former og disses karakteristika har gjort
det ngdvendigt at foresla tilpasninger i regelgrundlaget.

Den foreslaede @ndring af § 3, stk. 1, nr. 22, litra b, i lov om investeringsforeninger m.v. er en
konsekvens af den nye definition af »UCITS«, jf. lovforslagets § 1, nr. 3 og 4.

Efter den geeldende § 4, stk. 2, nr. 1, ma en investeringsforening, der modtager midler som
masterinstitut, ikke selv vaere et feederinstitut. Derved sikres en vis gennemsigtighed med midlernes
endelige placering. Det fremgar af nr. 2, at foreningen inden tre arbejdsdage skal underrette
Finanstilsynet om navnet pa hvert af de feederinstitutter, som den modtager midler fra. Endelig
fremgar det af nr. 3, at masterinstituttet skal sikre feederinstituttet, dets
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, dets depotselskab og de kompetente
myndigheder rettidig adgang til alle oplysninger, der kreeves i henhold til loven eller andre regler
udstedt med henblik pa at gennemfare UCITS-direktivet. Det foreslas at &ndre § 4, stk. 2, saledes,
at SIKAV’er og investeringsfunde 0ogsa er omfattet af disse regler. For sa vidt angar tilladelse til at
drive virksomhed som dansk UCITS henvises til bemerkningerne til lovforslagets § 1, nr. 2.

For sa vidt angar de foresldaede @ndringer af 88 49 og 50, i lov om investeringsforeninger m.v.
henvises til bemerkningerne til lovforslagets 8 1, nr. 80 og 81, idet bestemmelserne mest
hensigtsmaessigt behandles sammen med § 48.

Det foreslas med andringen af § 55, stk. 1, i lov om investeringsforeninger at reglen om, at en
investeringsforening skal veere aben for indlgsning, ogsd skal gzlde for SIKAV’er og
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investeringsfunde. Det er et fundamentalt princip, at alle investorer til enhver tid kan blive indlgst
efter anmodning. Det betyder, at en investor altid kan afhande sine beviser uanset, om der er kgbere
til andelene eller ej. Der henvises endvidere til bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 84-86.

Den foresldede @ndring af § 106 i lov om investeringsforeninger m.v. om greenseoverskridende
fusion betyder, at reglerne herom for investeringsforeninger ogsa skal finde anvendelse for
SIKAV’er og investeringsfunde. Hermed kan alle danske UCITS eller en afdeling heraf fusionere
med et UCITS-institut eller en afdeling heraf etableret i et andet EU- eller EJS-land.

Det foreslas med andringen af § 116 i lov om investeringsforeninger m.v. om statusendring og
omdannelse af en investeringsforening eller afdeling at bestemmelsen tilpasses saledes, at den ogsa
kommer til at omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. Det er en folge af artikel 1, stk. 5, i UCITS-
direktivet, hvorefter en UCITS ikke kan &ndre status til investeringsinstitutter, der ikke er omfattet
af direktivet. Investorerne i en UCITS kan derfor ikke miste den beskyttelse, der er en folge af de
serlige regler for UCITS.

Det foreslas med @ndringerne af 88 120-126 i lov om investeringsforeninger m.v. om hvilke
finansielle instrumenter, investeringsforeningers afdelinger ma placere deres formue i, at de ogsa
skal omfatte SIKAV’ers og investeringsfundes afdelinger. Det er en konsekvens af, at alle tre typer
er UCITS og skal felge UCITS-direktivets investeringsregler. Der geelder saledes ensartede regler
om investering i finansielle instrumenter, uanset hvilken af de danske UCITS, investorerne matte
veelge at investere i.

Det foreslas endelig, at 8§ 128-141 (kapitel 14) i lov om investeringsforeninger m.v. om
spredningskrav til de af en investeringsforening foretagne investeringer ogsa skal gelde for
SIKAV’er og investeringsfunde. Der gelder saledes ensartede regler om investering i finansielle
instrumenter, uanset hvilken af de danske UCITS, investorerne matte veelge at investere i.

Til nr. 6 (overskriften til afsnit Il i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer er en falge af, at afsnit Il i lov om investeringsforeninger m.v. om
tilladelse til virksomheder m.v. ifelge forslaget udvides til ogsa at omfatte SIKAV’er og
investeringsfunde.

Til nr. 7 (overskriften til kapitel 3, 8 10, 8 13 og kapitel 14 i lov om investeringsforeninger m.v.)
Den foreslaede @ndring af overskriften til kapitel 3 og til § 10 er en konsekvens af, at kapitel 3 i
loven, herunder § 10, der vedrarer tilladelse til virksomhed foreslas at skulle geelde for alle former
for danske UCITS dvs. investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde. Det foreslas at
andre overskriften til kapitel 13, da reglerne om andelsklasser foreslas &ndret sa de geelder for alle
former for danske UCITS. Det foreslas endvidere at andre overskriften til kapitel 14, da
spredningsreglerne, der geelder for investeringsforeninger, foreslas at skulle geelde for alle former
for danske UCITS.

Til nr. 8 (overskriften til § 4 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at @ndre overskriften til § 4 i lov om investeringsforeninger m.v., der fastsetter, at
virksomheder skal have tilladelse til at udegve virksomhed som investeringsforening. Dette er en
konsekvens af, at det med lovforslaget foreslés, at § 4 ogsa kommer til at omfatte SIKAV’er og
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investeringsfunde. Investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde er alle UCITS, og
betegnes samlet som »danske UCITS«.

Til nr. 9 (8 4, stk. 3, 8 5, stk. 2, § 86, stk. 1, og § 216 i lov om investeringsforeninger m.v.)

| alle de navnte bestemmelser foreslas det at &ndre »Investeringsforeninger« til »Danske UCITS«.
Dette skyldes, at lovforslaget er struktureret saledes, at den eksisterende opbygning af lov om
investeringsforeninger m.v. bibeholdes, og at bestemmelser om SIKAV’er og investeringsfunde
foreslas inkorporeret de steder i den gaeldende lov, hvor dette er fundet mest hensigtsmaessigt.
Lovforslaget sidestiller SIKAV’er og investeringsfunde med investeringsforeninger med hensyn til
eneret og pligt til at drive virksomhed. De forskellige juridiske former og disses karakteristika har
imidlertid gjort det ngdvendigt at foresla tilpasninger i regelgrundlaget.

8 4, stk. 3, i den gaeldende lov indeholder en eneret for investeringsforeninger til sammen med
udenlandske investeringsinstitutter, der er godkendt som UCITS i et andet land inden for den
Europziske Union eller i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, at
rette henvendelse til en videre kreds eller offentligheden med henblik pa at modtage midler, der
placeres efter et princip om risikospredning, og som indlgses pa forlangende af en investor af
foreningen. Bestemmelsen i § 4, stk. 3, om at en investeringsforening og en udenlandsk UCITS er
eneberettiget til at drive virksomhed som UCITS i Danmark, foreslas andret, s& ogsd SIKAV er og
investeringsfunde far denne ret.

Bestemmelsen i 8 5, stk. 2, i lov om investeringsforeninger om at investeringsforeninger, der er
feederinstitutter, kun ma drive virksomhed som sadanne, foreslas a&ndret sa bestemmelsen ogsa
omfatter SIKAV’er og investeringsfunde. Se endvidere bemarkningerne til lovforslagets 8§ 1, nr.
11-13.

Det foreslas, at reglerne i 8 86 i lov om investeringsforeninger m.v. om offentliggerelse af
emissions- og indlesningspriser ogsa skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. De bliver
saledes omfattet af kravet om offentligggrelse af prisen ved emission og indlgsning mindst to gange
om maneden. Bliver andelene optaget til handel pa et reguleret marked, skal de nye former for
UCITS ogsa felge dette markeds regler om offentliggarelse. Det medfarer i praksis offentliggerelse
flere gange om dagen.

Det foreslas, at @ndre § 216 i lov om investeringsforeninger m.v. om afgift til Finanstilsynet,
saledes at bestemmelsen kommer til at omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. SIKAV’er og
investeringsfunde skal saledes ogsa betale for at veere under tilsyn. Afgiften fastsettes efter kapitel
22 i lov om finansiel virksomhed. Der henvises endvidere til bemarkningerne til lovforslagets § 2,
nr. 27 og 28.

Til nr. 10 (8 4, stk. 6-9, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Lovforslaget sidestiller SIKAV’er og investeringsfunde med investeringsforeninger med hensyn til
eneret og pligt til at drive virksomhed. De forskellige juridiske former og disses karakteristikker har
imidlertid gjort det ngdvendigt at foresla aendringer i regelgrundlaget.

De foreslaede § 4, stk. 6-9, i lov om investeringsforeninger m.v. indeholder bestemmelser om ret og

eneret for SIKAV’er og investeringsfunde til at drive virksomhed som UCITS efter regler, der
svarer til de regler, der allerede gelder for investeringsforeninger.
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Efter stk. 6 har SIKAV’er eneret og pligt til at benytte betegnelsen »SIKAV« i breve og pa andre
forretningspapirer, herunder elektroniske meddelelser samt pa SIKAV’ens hjemmeside. Andre
virksomheder ma ikke anvende navne eller betegnelser, der er egnet til at fremkalde det indtryk, at
de er SIKAV’er. Hvis den pagzldende SIKAV eller den pagaldende afdeling udelukkende
investerer 1 pengemarkedsinstrumenter, skal dette angives i forbindelse med SIKAV’ens eller
afdelingens navn som foreskrevet i stk. 7, der ligeledes indeholder regler om de sakaldt korte
pengemarkedsSIKAV’er eller afdelinger, der skal tilfgje »(kort)« til deres navn. Disse
bestemmelser gennemfarer bestemmelser i »CESR’s guidelines on a common definition of
European money market funds« (CESR/0-049), der er udstedt den 19. maj 2010. Baggrunden for
disse retningslinjer er, at investeringer i pengemarkedsinstrumenter i nogle lande har givet
anledning til problemer under den finansielle krise i 2008 og 2009. CESR, som nu er blevet
omdannet til ESMA, har derfor fastsat regler for »Money Market funds« (pengemarkedsfonde). Der
er tale om regler, der ogsa geelder for investeringsforeninger og specialforeninger. UCITS, der
betegner sig som fx »Short-Term Money Market Funds« eller pa dansk fx »kort
pengemarkedsSIKAV«, skal overholde en raekke betingelser i CESR’s retningslinjer. Disse
betingelser fremgar af bekendtgarelse om investerbare aktiver, som Finanstilsynet udsteder i medfar
af 8 127 i lov om investeringsforeninger m.v.

Forslagets stk. 8 og 9 indfarer regler for investeringsfunde, der svarer til de regler, der foreslas i stk.
6 og 7 for SIKAV’er, om eneret og pligt til at bruge betegnelsen »investeringsfund« 1 sit navn og
pligt til at benytte betegnelsen »pengemarkedsfund« og »kort pengemarkedsfund«. Der henvises til
bemerkningerne ovenfor.

Til nr. 11-13 (8 5, stk. 1, 4, og 5, i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foresldede eandringer af 8 5 i lov om investeringsforeninger m.v. indebeerer og tilpasser
bestemmelsen til den omstendighed, at ogsd SIKAV’er og investeringsfunde omfattes af reglerne
om feederinstitutter. Masterfeederstrukturen er en sarlig made, hvorpa de enkelte afdelinger i en
investeringsforening (feederinstituttet) med Finanstilsynets tilladelse investerer i én anden
investeringsforening eller UCITS (masterinstituttet) eller en afdeling i en anden
investeringsforening eller en UCITS. Bestemmelserne i 8 5 udmgnter UCITS-direktivets artikel 58,
stk. 1, artikel 59, stk. 1, artikel 60, stk. 1, artikel 61, stk. 1, og stk. 3, litra a, artikel 62, stk. 1, og
artikel 62, stk. 4, for SIKAV’er og investeringsfunde. Med den foreslaede andring kan SIKAV’er
og investeringsfunde ligesom investeringsforeninger fa tilladelse som feederinstitut og dermed
investere i et masterinstitut efter reglerne herom. SIKAV’er og investeringsfunde og afdelinger
heraf kan ogsa veere masterinstitutter. Det kraever ikke sarlig tilladelse at veere et masterinstitut.

Til nr. 14 og 15 (overskriften til § 8 og 8§ 8, 1. pkt. i lov om investeringsforeninger m.v.)
De foreslaede @ndringer er en falge af, at forslaget udvider adgangen til at drive virksomhed som
UCITS til ogsé at omfatte SIKAV er og investeringsfunde.

Det foreslas med § 8, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v. at finansielle aktiver tilhgrende
danske UCITS, skal opbevares af et af Finanstilsynet godkendt depotselskab. Bestemmelserne
udmeanter UCITS-direktivet artikel 22, stk. 1, og artikel 32, stk. 1. Forslaget medfgrer, at finansielle
aktiver, der tilherer afdelinger af SIKAV’er og investeringsfunde skal opbevares serskilt af et
depotselskab efter de samme regler, som i dag geelder for investeringsforeninger, specialforeninger
og hedgeforeninger. Aktiverne omfatter ogsa afdelingernes likvide midler.
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Til nr. 16 (overskriften til 8 9 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foresldede endring af overskriften til § 9 i lov om investeringsforeninger m.v. er en
konsekvens af, at § 9 i lov om investeringsforeninger m.v. suppleres af nye bestemmelser i 8§ 9 a
0og 9 b om henholdsvis SIKAV’er og investeringsfunde.

Til nr. 17 (88 9 a0g 9 b i lov om investeringsforeninger m.v.)

§9a

Det foreslas med forslagets § 9 a, stk. 1, at indfere regler for SIKAV er, hvor selskabskapitalen vil
variere athangigt af de emissioner og indlesninger af andele, som SIKAV’en gennemforer pa de
vilkar, som er fastsat i selskabets vedtaegter, jf. forslagets § 1, nr. 39 (8 14 a, nr. 19). Det fastslas, at
enhver, der ejer en andel i en afdeling i en SIKAV’en, er investor i SIKAV en.

Forslagets stk. 2 og 3 er i vidt omfang bygget over tilsvarende bestemmelser i selskabsloven, jf. 88
24, 25 og 39 i selskabsloven. Det foreslas, at SIKAV’er kan stiftes af en eller flere stiftere. Bade
fysiske og juridiske personer og offentlige myndigheder, som har den forngdne handleevne og
retsevne, kan stifte en SIKAV. Personligt drevne virksomheder kan derimod ikke stifte en SIKAV.
Der stilles ikke serlige krav til en stifters nationalitet og bopel. En stifter ma ikke veere under
rekonstruktionsbehandling eller konkurs. Tvangsakkord i henhold til konkurslovens kapitel 19-23
og frivillig akkord afskarer derimod ikke en stifter fra at stifte en SIKAV. En juridisk person skal
have retsevne for at kunne veere stifter. Kravet om retsevne indebarer eksempelvis, at et anparts-
eller aktieselskab, som selv er under stiftelse og derfor endnu ikke har opnaet retsevne, ikke kan
veere stifter af et andet aktie- eller anpartsselskab. Et kapitalselskab opnar farst retsevne som
juridisk person, nar stiftelsen er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Stiftelse af SIKAV er
sker pa grundlag af et stiftelsesdokument, der indeholder selskabets vedtaegter. Der er ikke krav om
aftholdelse af stiftende generalforsamling. Hvis der ikke i forbindelse med stiftelsen af SIKAV’en er
foretaget valg af bestyrelse og revisor, skal stifterne senest to uger fra underskrivelsen af
stiftelsesdokumentet afholde generalforsamling til valg af bestyrelse og revisor.

Det foreslas i stk. 4, at SIKAV’er, ligesom investeringsforeninger, skal organiseres med en eller
flere afdelinger, hver baseret pa en bestemt del af aktiverne efter vedtagternes bestemmelser herom.
En afdeling er en selvstendig gkonomisk enhed. Ejeren af en andel er ejer af en til andelen
(indskuddet) svarende ideel andel af de aktiver, der hgrer til afdelingen. Det foreslas som en
konsekvens af, at det er praksis, at langt de fleste investeringsforeninger m.v. er opdelt i afdelinger,
ogsa nar de kun har en afdeling, at en SIKAV skal organiseres med en eller flere afdelinger, hver
baseret pa en bestemt del af aktiverne efter vedtaegternes bestemmelser herom. Hertil kommer, at
Finanstilsynet for at kunne modtage indberetninger fra foreninger, der ikke var opdelt i afdelinger,
det vil sige kun havde foreningsformuen, har veeret nedt til at give foreningen et teknisk
afdelingsnummer til brug ved indberetninger af regnskabsoplysninger m.v. Ligesom det er tilfaeldet
ved investeringsforeninger vil investorer, der investerer i en SIKAV, ikke ngdvendigvis investere i,
og dermed have en gkonomisk interesse 1 alle SIKAV’ens afdelinger.

| stk. 5 foreslas, at en afdeling i en SIKAV alene hafter for sine egne forpligtelser. Det er en
konsekvens af, at hver afdeling har sin egen investeringspolitik. Endvidere tilkommer de befgjelser,
der udgves pa generalforsamlingen, en afdelings investorer i medfer af lovforslagets § 1, nr. 48 (§
31 c, stk. 3), for sa vidt angar forhold, der udelukkende vedrarer afdelingen. Endelig skal en
SIKAV’s arsrapport i medfer af lovforslagets § 1, nr. 92 (8§ 63) for hver afdeling indeholde seerskilt
balance, resultatopgerelse og noter. Det er dog fundet rimeligt, at afdelingerne hafter subsidigert
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solidarisk for felles omkostninger, der padhviler SIKAV’en som sadan. Ved felles omkostninger
forstas omkostninger, som ikke kan henfares til den enkelte afdeling. Bestemmelsen svarer til § 9,
stk. 3, der geelder for foreninger.

Den foreslaede stk. 6, hvorefter en SIKAV’s afdelinger kan opdeles i andelsklasser efter
vedtaegternes bestemmelser herom, svarer til det, der geelder for investeringsforeninger, jf. 8 9 i lov
om investeringsforeninger m.v.

Forslagets stk. 7, slar fast, at en investor i en SIKAV ikke hafter personligt for SIKAV’ens
forpligtelser, men alene med sit indskud. Uanset om den eller de afdelinger, som investoren har
andele i, ikke matte veere i stand til at udrede de forpligtelser, der knytter sig til afdelingen, hefter
den enkelte investor ikke for belgb ud over den pagaldendes indskud. Som udgangspunkt skal
enhver andel 1 en SIKAV’s eller en afdelings kapital medfere de samme rettigheder. Der gaelder dog
undtagelse herfra for sa vidt vedtaegterne indeholder bestemmelser om andelsklasser, jf. forslagets §
1, nr. 35 (8§ 13), om andele uden ret til udbytte (ex kupon), jf. forslagets § 1, nr. 39 (8§ 14 a, stk. 1,
nr. 7), og om adgangen til vedtegtsmaessigt at begreense investorernes stemmeret, jf. forslagets § 1,
nr. 50 (8 31 e). Ex kupon andele udstedes i begyndelsen af et kalenderar og indtil et eventuelt
udbytte er udbetalt efter generalforsamlingen. Andelen medfgrer ingen ret til udbytte. En investor,
der i begyndelsen af et kalenderar erhverver en ex kupon andel, undgar pa denne made ved
erhvervelsen at betale for et udbytte, som vedkommende efterfglgende skal betale skat af.

8§9b

Det foreslas med forslagets § 9 b at indfare regler om investeringsfunde. »Investeringsfunde« er den
danske udgave af UCITS-direktivets »investeringsfonde administreret af administrationsselskaber«.
Investeringsfonde — herefter investeringsfunde, nar der er tale om den danske form — oprettes ifalge
UCITS-direktivets artikel 1, stk. 3, i henhold til aftale, og er en meget udbredt form for UCITS i
andre EU- og E@S-lande. Ligesom UCITS-direktivet ikke fastsaetter selskabsretlige regler for de
former for UCITS, der er juridiske personer, fastsetter direktivet heller ikke regler for
investeringsfunde. Uanset dette er investeringsfunde ligesom de andre former for UCITS omfattet
af kapitel VII »Forpligtelser med hensyn til investeringsinstitutters investeringspolitik« i UCITS-
direktivet. Investeringsfunde kan saledes blive forpligtet af kontrakter om afledte finansielle
instrumenter, ligesom de er omfattet af reglerne om optagelse af midlertidige lan, jf. artikel 83, stk.
2, til fx indlgsning og afvikling af handler. Endvidere fremgar det af artikel 90 i UCITS-direktivet,
at det i hjemlandets lovgivning eller i fundsbestemmelserne skal angives, hvilke vederlag og
udgifter, investeringsforvaltningsselskabet eller  administrationsselskabet kan  debitere
investeringsfunden samt den made, hvorpa vederlaget beregnes. Ifglge artikel 49 betragtes hver
afdeling som et separat investeringsinstitut i henhold til kapitel VI, nar investeringsinstitutter bestar
af flere afdelinger.

Med forslaget indferes investeringsfunde her i landet, saledes at branchen far mulighed for at
udbyde dette »investeringsprodukt«, som andele i en investeringsfund i realiteten er, til investorer,
der gnsker denne form for investering. Det serlige ved investeringsfunde er, at der ikke er
»medlemsdemokrati«, idet en investeringsfund ikke har en generalforsamling og bestyrelse. Alle
beslutninger om at indga retshandler vedrgrende en investeringsfund og dens afdelinger treffes af
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet. Investeringsfunden som sadan er
en »paraply«, jf. den engelske betegnelse »umbrella fund«, der har én eller flere afdelinger med en
felles tilknytning i form af navnet, faelles investeringsforvaltningsselskab eller
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administrationsselskab og depotselskab. De forpligtelser, som investeringsfundes afdelinger kan
have, er forpligtelser i henhold til en aftale om midlertidige lan og i henhold til en kontrakt om
afledte finansielle instrumenter. Det svarer til, hvad der gealder for afdelinger i foreninger og
SIKAV’er. Nér der er tale om investeringsfunde, er det investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet, der indgar aftaler fx med depotselskabet pa vegne af investeringsfunden,
nar der er tale om depotaftalen, men ellers som udgangspunkt pa vegne af afdelingen, nar der er tale
om forhold vedrgrende den enkelte afdeling. De sidstnavnte omkostninger kan omfatte honorar for
selskabets administrative opgaver, honorarer for modtaget investeringsradgivning eller
skansmaessig portefaljepleje, og omkostninger i forbindelse med markedsfaring. Ifelge forslaget til
8 14 b, nr. 19, skal fundsbestemmelserne blandt andet indeholde bestemmelser om omkostninger,
der pahviler de enkelte afdelinger, samt et maksimum for hvor stor en andel, omkostningerne ma
udgare af den gennemsnitlige formue i regnskabsaret.

En investeringsfund er ikke en juridisk person, men en gkonomisk enhed set i forhold til det
selskab, der administrerer investeringsfunden. Afdelingerne er gkonomiske enheder, hvorfor
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet kan debitere afdelingernes
omkostninger direkte pa afdelingerne konti. Som udgangspunkt har en investeringsfund ikke felles
omkostninger, saledes som investeringsforeninger har, fx til bestyrelsen.

Investeringsfunde og deres afdelinger foreslas at blive omfattet af de samme regnskabsregler, som
fx investeringsforeninger og deres afdelinger, dog sadan at arsrapporten bliver omfattet af
investeringsforvaltningsselskabets arsrapport, nar investeringsfunden bliver administreret her i
landet. Der er dog den forskel, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke offentligger en
investeringsfunds arsrapport og de enkelte afdelingers arsregnskab, der bestar af en
resultatopgarelse, en balance og noter for hver af afdelingerne. Investeringsfundes arsrapporter er
en del af arsrapporten for det investeringsforvaltningsselskab, som administrerer
investeringsfunden. Finanstilsynet fastseetter i medfer af lovforslagets 8 1, nr. 107 (8 76, stk. 4),
regler om offentliggerelse af investeringsfundes arsrapporter. Reglerne skal omfatte
investeringsfunde, der administreres af investeringsforvaltningsselskaber 0g
administrationsselskaber.

Det foreslas i stk. 1, at investeringsfunde skal besta af en eller flere afdelinger, der er selvstendige
okonomiske enheder, ligesom investeringsforeninger og SIKAV’er. Det svarer til, hvad der i dag
geelder for investeringsforeninger. Hverken investeringsfunde eller deres afdelinger er selvstendige
juridiske  personer.  Investeringsfunde kan alene etableres og administreres  af
investeringsforvaltningsselskaber, jf. 8 10 1 lov om finansiel virksomhed, eller af
administrationsselskaber, jf. § 3, stk. 1, nr. 9. Enhver, der ejer en andel i en afdeling i en
investeringsfund, er investor i funden. Den omstandighed, at en investeringsfund ikke er en juridisk
person, ger det ungdvendigt at fastleegge regler for selve stiftelsen af funden. Udover
bestemmelserne i loven reguleres en investeringsfund af fundsbestemmelserne, jf. § 14 b, der
vedtages af bestyrelsen i det selskab, der administrerer investeringsfunden. Fundsbestemmelserne
og &ndringer heraf skal godkendes af Finanstilsynet.

Af forslagets stk. 2 fremgar, at hver afdeling i en investeringsfund er baseret pa en bestemt del af
aktiverne efter fundsbestemmelsernes regler herom. Fundsbestemmelserne svarer til vedtegterne
for investeringsforeninger og SIKAV’er, idet de dog ikke indeholder forenings- og selskabsretlige
bestemmelser. Forslaget svarer til § 9, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v. der gelder for
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investeringsforeninger. En afdeling er en selvsteendig skonomisk enhed. Ejeren af en andel er ejer
af en til andelen (indskuddet) svarende ideel andel af afdelingens formue. Investorerne ejer
kollektivt afdelingens formue.

| stk. 3 foreslas, at en afdeling i en investeringsfund alene hafter for sine egne forpligtelser. Det er
en konsekvens af, at hver afdeling har sin egen investeringspolitik. Endvidere skal en
investeringsfunds arsrapport i medfar af lovforslagets § 1, nr. 94 (8 63) for hver afdeling indeholde
serskilt balance, resultatopgerelse og noter. Det er dog fundet rimeligt, at afdelingerne heafter
subsidiert solidarisk for felles omkostninger, der pahviler investeringsfunden som sadan. Ved
feelles omkostninger forstas omkostninger, som ikke kan henfares til den enkelte afdeling.
Bestemmelsen svarer til § 9, stk. 3, der gelder for foreninger. En investeringsfund kan ikke
disponere pa egen hand, indga retshandler eller patage sig forpligtelser. Det foreslas derfor i stk. 4,
at pligten, i det omfang loven palegger investeringsfunde pligter, pahviler
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der administrerer
investeringsfunden.

Efter forslagets stk. 5 kan en afdeling opdeles i andelsklasser efter vedtegternes bestemmelser
herom. Det svarer til, hvad der allerede gelder for investeringsforeninger m.v.

Det foreslas med stk. 6, at sla fast, at en investor i en investeringsfund ikke hefter personligt for
investeringsfundens forpligtelser, men alene med sit indskud. Uanset om den eller de afdelinger,
som investoren har andele i, ikke matte vaere i stand til at udrede de forpligtelser, der knytter sig til
afdelingen, haefter den enkelte investor ikke for belgb ud over den pagealdendes indskud. Som
udgangspunkt skal enhver andel i en investeringsfund eller en afdelings formue medfgre de samme
rettigheder. Der galder dog undtagelse herfra for sa vidt fundsbestemmelserne indeholder regler om
andelsklasser, jf. lovforslagets § 1, nr. 39 (8 14 b, nr. 7 og § 14 b, nr. 8), om andele uden ret til
udbytte (ex kupon).

Til nr. 18 (8 10, stk. 1, nr. 11, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foreslaede @ndring af § 10, stk. 1, nr. 11, i lov om investeringsforeninger m.v. er en
konsekvens af forslaget om at indsatte et nyt stk. 2 om tilladelse til SIKAV’er og et nyt stk. 3 om
tilladelse til investeringsfunde i § 10.

Til nr. 19 (8 10, stk. 2 og 3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Med forslaget om indseettelse af de nye stk. 2 og 3 i § 10 i lov om investeringsforeninger m.v.
foreslas det at indfare bestemmelser om Finanstilsynets mulighed for at meddele tilladelse til, at en
virksomhed kan udgve virksomhed som SIKAV henholdsvis investeringsfunde. Bestemmelserne er
opbygget pa samme made som § 10, stk. 1, som vedrgrer investeringsforeninger m.v., men er
tilpasset under hensyntagen til SIKAV’ers og investeringsfundes sarlige karakteristika, herunder at
de ikke er selvadministrerende, ligesom de ikke kan have en direktgr og ansatte. Bestemmelserne
udmenter UCITS-direktivets artikel 5, stk. 2, artikel 22, stk. 1, og artikel 32, stk. 1, for sa vidt angar
de nye typer UCITS.

Med hensyn til SIKAV’er foreslas det i stk. 2, at det bl.a. er et krav, at SIKAV’en er gyldigt stiftet,
og at den opfylder kravene i § 4 om at modtage midler fra en videre kreds eller offentligheden, om
at investere midlerne efter et princip om risikospredning, samt at indlgse investorernes andele efter
anmodning, og at den eventuelt opfylder kravene i § 5 om feederinstitutter. Endvidere er det en
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betingelse, at bestyrelsesmedlemmerne opfylder kravene til ledelser i § 39, samt at Finanstilsynet
har godkendt SIKAV’ens vedtaegter, valg af investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab og depotselskab. Videre skal SIKAV’ens aktivitetsplan, organisation og
administrative forhold veere forsvarlige. Ved vurderingen heraf skal Finanstilsynet se kravene i
forhold til, at SIKAV’en har en bestyrelse og et investeringsforvaltningsselskab og ikke er
selvadministrerende, saledes som investeringsforeninger er. Endelig ma en SIKAV ikke have
snaevre forbindelser, der vil kunne vanskeliggare Finanstilsynets tilsyn. Disse krav svarer i hgj grad
til det, der gelder for investeringsforeninger, som dog kan have en direkter eller delegere den
daglige ledelse, jf. 8 3, stk. 1, nr. 20, litra a-c i lov om investeringsforeninger m.v.

Kravet om en mindsteformue i de enkelte afdelinger i en investeringsforening, jf. § 10, stk. 1, er
ikke foreslaet for SIKAV’er. Baggrunden herfor er, at UCITS-direktivet ikke stiller krav herom, da
de ikke er selvadministrerende i modsetning til investeringsforeninger, jf. § 9, stk. 1, i lov om
investeringsforeninger m.v. som enten har en direkter eller delegerer den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab. Der er ikke fundet anledning til i
Danmark at palegge disse former for danske UCITS regler, der ikke gelder for tilsvarende
udenlandske UCITS. Investeringsforvaltningsselskaberne henholdsvis administrationsselskaberne
har en starre rolle i forhold til disse former for UCITS, og deres basiskapital skal blandt andet
afspejle starrelsen af de administrerede UCITS.

Forslaget til stk. 3 vedrgrende investeringsfunde afspejler, at investeringsfunde ikke er selvstendige
juridiske personer, der har en bestyrelse. En investeringsfund skal opfylde betingelserne i 8 4 om at
modtage midler fra en videre kreds eller offentligheden og placere dem efter et princip om
risikospredning samt indlgse investorernes andele efter anmodning. Endvidere skal en
investeringsfund ~ veere  administreret af et  investeringsforvaltningsselskab  eller
administrationsselskab, hvis administration af investeringsfunden skal godkendes af Finanstilsynet,
der tillige skal godkende fundsbestemmelserne og depotselskabet. Aktivitetsplanen vedrgrende
investeringsfunden skal veere forsvarlig. Endelig ma en investeringsfund ikke have snavre
forbindelser, jf. 8 3, stk. 1, nr. 20, litra a-c, i lov om investeringsforeninger m.v. der vil kunne
vanskeliggere Finanstilsynets tilsyn. Disse krav svarer i hgj grad til det, der gelder for
investeringsforeninger, som dog skal have en bestyrelse og kan have en direkter eller delegerer den
daglige ledelse. Investeringsfundes afdelinger skal ikke have en mindsteformue. Der henvises til
bemarkningerne herom i stk. 2.

Til nr. 20-28 (8 10, stk. 4, stk. 5, 1. pkt., stk. 6, stk. 7-10, 12 og 13, i lov om investeringsforeninger
m.v.)

§ 10, stk. 4, i lov om investeringsforeninger m.v. foreslas nyaffattet. Ved @ndringen udvides de
geeldende regler om investeringsforeningers ansggning om tilladelse som feederinstitutter til ogsa at
omfatte SIKAV’er og investeringsfunde for sa vidt angar kravene til SIKAV’ers og
investeringsfundes ansggning og de oplysninger og dokumenter, der skal indsendes til
Finanstilsynet.

Det foreslas med @ndringen af stk. 3, der med dette lovforslag bliver stk. 5, at Finanstilsynet kan
give en SIKAYV eller en investeringsfund tilladelse som feederinstitut, herunder til at investere mere
end 20 pct. af formuen i masterinstituttet, nar Finanstilsynet har modtaget de oplysninger og
dokumenter, som fremgar af stk. 2, der med dette lovforslag bliver stk. 4. Det er en forudsatning, at
Finanstilsynet vurderer, at SIKAV’en eller investeringsfunden, dens revisor og depotselskab samt
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masterinstituttet opfylder betingelserne. Det er de samme krav, som investeringsforeninger skal
opfylde, nar de sager tilladelse som feederinstitutter.

Det foreslas med @ndringen til stk. 4, som med dette lovforslag bliver stk. 6, at kravet til
investeringsforeninger om, at Finanstilsynet skal modtage alle ngdvendige oplysninger til brug for
vurdering af ansggningen, ogsa skal galde for SIKAV er og investeringsfunde. Det samme gelder
med forslaget til nyaffattelse af stk. 5, der med dette lovforslag bliver stk. 7, hvorved SIKAV’er og
investeringsfunde omfattes af reglen om, hvilke oplysninger investeringsforeninger i dag skal give
til investorerne inden for 30 dage, nar de allerede udgver virksomhed og far tilladelse som
feederinstitutter.

De regler, Finanstilsynet udsteder i medfer af § 10, stk. 6, som med dette lovforslag bliver stk. 8,
om formatet og maden hvorpa de i stk. 5, der med dette lovforslag bliver stk. 7, naeevnte oplysninger
skal udleveres, forslas ogsa at komme til at omfatte de nye UCITS.

Stk. 7, som med dette lovforslag bliver stk. 9, foreslas nyaffattet. Dette medfarer, at i det tilfelde
hvor Finanstilsynet har givet tilladelse til en investeringsforening, en SIKAV eller en
investeringsfund, kan den i medfer af den foresldede bestemmelse begynde at investere de
modtagne midler. Er der tale om tilladelse til et feederinstitut, skal den danske UCITS dog farst
give de oplysninger, der fremgar af stk. 5, som med dette lovforslag bliver stk. 7.

Det foreslas med nyaffattelsen af stk. 8, som med dette lovforslag bliver stk. 10, at reglen om, at
Finanstilsynet skal afsla en ansggning om tilladelse, hvis en UCITS retligt, fx pa grund af
vedtaegterne, er forhindret i at markedsfagre sine andele her i landet ogsa kommer til at omfatte
SIKAV’er og investeringsfunde. Dette geelder allerede for investeringsforeninger.

Det foreslas at indfare en ny stk. 12. Der er tale om en ny bestemmelse, som svarer til det geeldende
stk. 9, som med dette lovforslag bliver stk. 11, for investeringsforeninger m.v. Det foreslas at
fastseette en kortere frist pa to maneder for Finanstilsynets behandling af ansggningen om tilladelse
og ikke 6 maneder, som gealder for foreninger. Baggrunden er, at artikel 5, stk. 4, i UCITS-
direktivet for de nye typer UCITS, som lovforslaget omfatter, fastsatter, at tilsynet inden to
maneder efter indgivelse af en fyldestgarende ansggning skal give meddelelse om, hvorvidt tilsynet
kan give tilladelse. Bestemmelsen om, at Finanstilsynet under alle omstendigheder skal treeffe
afgarelse inden 12 maneder, skal forhindre, at behandlingen af en ansggning treekker ud, enten pa
grund af ansggerens eller Finanstilsynets forhold. Finanstilsynet far saledes kortere tid til at
behandle ansegninger om tilladelse til SIKAV’er og investeringsfunde, idet Finanstilsynet skal tage
stilling til ferre forhold, end nar der er tale om en investeringsforening, specialforening eller
hedgeforening. Da det er et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, der
sgger om tilladelse til en investeringsfund, er det ogsa selskabet, der kan anlegge sag mod
Finanstilsynet i medfar af bestemmelsen. Fristen gealder fra det tidspunkt, en ansggning er komplet.

Det foreslas at nyaffatte stk. 10, som med dette lovforslag bliver stk. 13. Dette er en konsekvens af
forslaget om at indsette et nyt stk. 2 om tilladelse til SIKAV’er og et nyt stk. 3 om tilladelse til
investeringsfunde i § 10 samt at udvide reglen, s& den ogsd gelder for SIKAV’er og
investeringsfunde. Forslaget medfarer, at en dansk UCITS, der ikke opfylder betingelserne for at
blive et feederinstitut, skal have afslag senest 15 dage efter at have indsendt en fyldestgarende
ansggning.
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Til nr. 29 (overskriften til 8 11 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foreslaede @ndring af overskriften til § 11 i lov om investeringsforeninger m.v. er en
konsekvensandring saledes, at overskriften ogsa kommer til at omfatte SIKAV ers anmeldelse til
registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Til nr. 30 og 31 (8 11, stk. 1-4, i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foresldede endringer indebarer, at § 11 i lov om investeringsforeninger m.v. om
investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers anmeldelse til og registrering i
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tillige vil omfatte SIKAV’er, der er juridiske personer ligesom fx
investeringsforeninger. Selskabslovens regler finder anvendelse med de »forngdne tilpasninger,
fordi foreninger og SIKAV’er ikke er aktieselskaber eller anpartsselskaber. Med lovforslaget bliver
SIKAV’er imidlertid omfattet af de samme regler som foreninger er omfattet af i dag. Derimod skal
disse regler ikke gaelde for investeringsfunde, som ikke er selvstendige juridiske personer, og
derfor ikke skal registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Forslaget indeholder endvidere en
precisering af stk. 3, saledes at fristen pa fire uger for anmeldelse til registrering kun omfatter
vedteegtsendringer, mens andre anmeldelser er omfattet af de almindelige regler for anmeldelse.

Til nr. 32 (overskriften til 8 12 i lov om investeringsforeninger m.v.)

ZAndringen af overskriften til 8 12 i lov om investeringsforeninger m.v. er en konsekvens af, at § 12
i lov om investeringsforeninger m.v. ifglge lovforslaget suppleres af bestemmelserne i 8§ 12 a og
12 b om Finanstilsynets godkendelse af vedtegter og fundsbestemmelser for henholdsvis SIKAV er
og investeringsfunde og e&ndringer heraf.

Til nr. 33 (8 12, stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foreslaede @ndring af § 12, stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v. er en konsekvens af
&ndringerne af § 10 og er en folge af, at bestemmelsen nu ogsd omfatter SIKAV’er og
investeringsfunde.

Tilnr. 34 (88 12 a0g 12 b i lov om investeringsforeninger m.v.)

8812ao0g12b

Forslagets 88 12 a og 12 b regulerer Finanstilsynets godkendelse af vedtegter og
fundsbestemmelser for henholdsvis SIKAV’er og investeringsfunde. Bestemmelserne er bygget op
over og svarer i vidt omfang til den geldende lovs § 12 vedrgrende investeringsforeninger.
Vedtagtsendringer for en SIKAV er gyldigt vedtaget, nar de er vedtaget pa generalforsamlingen i
henhold til lovens og vedtegternes bestemmelser herom. Som udgangspunkt er en vedtaegtsendring
et generalforsamlingsanliggende, men vedtegterne kan bestemme, at generalforsamlingen kan
bemyndige bestyrelsen til at oprette nye afdelinger og andelsklasser. Der henvises til
bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 50 (§ 31 g).

Det foreslas i § 12 b, stk. 1, at @ndringer af fundsbestemmelser er gyldigt vedtaget, nar de vedtages
af det administrerende investeringsforvaltningsselskabs eller administrationsselskabs bestyrelse og
er i overensstemmelse med denne lov. En &ndring kan dog ikke treede i kraft, far den er godkendt af
Finanstilsynet.

Endvidere foreslas det i § 12 a, stk. 2, og § 12 b, stk. 2, at Finanstilsynet skal give tilladelse til nye

afdelinger af SIKAV’er og investeringsfunde, herunder afdelinger, der er feederinstitutter, jf. 8 12 a,
stk. 3, 09 8 12 b, stk. 3, svarende til de bestemmelser der gealder for investeringsforeninger.

68



Endelig foreslas det i § 12 a, stk. 3, og § 12 b, stk. 3, at Finanstilsynet giver tilladelse til, at nye
afdelinger i en SIKAV henholdsvis en investeringsfund, jf. 88 4 og 5, investerer som feederinstitut,
eller til, at en afdeling investerer i et nyt masterinstitut, nar Finanstilsynet vurderer, at kravene i § 5,
stk. 1, og 8 10, stk. 4-7, med de forngdne tilpasninger er opfyldt. De »forngdne tilpasninger«
refererer til, at bestemmelserne i § 5 og § 10, stk. 4-7, vedrerer danske UCITS, der sgger om
tilladelse som feederinstitut, mens 8 12 a, stk. 3, og 8§ 12 b, stk. 3, vedrarer afdelinger heraf.

Til nr. 35-37 (8 13, stk. 1, 1. pkt., og stk. 3, 3. og 4. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas med &ndringerne af § 13, i lov om investeringsforeninger m.v., at de regler, der geelder
om andelsklasser i investeringsforeninger, ogsa skal gaelde for SIKAV er og investeringsfunde, hvis
afdelinger derfor ogsa kan have andelsklasser, der har forskellige karakteristika. De kan vere
forskellige pa grund af omkostningernes starrelse, fordi de tilbydes forskellige investorer, eller fordi
de er denomineret i forskellige valutaer m.v.

Til nr. 38 (8§ 14, nr. 16, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foresldas at @ndre 8 14 i lov om investeringsforeninger m.v., der gelder for
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger, sa foreninger kan veelge mellem at
udstede andele med palydende (nominel) veerdi, saledes som de ger i dag, eller stykandele.
Stykandele har ingen palydende verdi. En eventuel anvendelse af stykandele @ndrer ikke pa, at der
i alle tilfelde skal veere en formue eller kapital, som danner udgangspunkt for fastleeggelse af de
rettigheder, der er knyttet til den enkelte andel. Hver stykandel udger en lige stor andel af formuen
eller kapitalen. Andelen i formuen eller kapitalen bestemmes for andele med palydende verdi efter
forholdet mellem den palydende veardi og den samlede formue eller kapital. For stykandele
bestemmes andelen efter antallet af udstedte andele. Der er intet til hinder for, at de to former
kombineres. En tilsvarende hjemmel, som den foreslaede, findes i § 47 i selskabsloven.

Den ovenfor anfgrte @ndring forslas tilsvarende indfart for SIKAV’er og investeringsfunde, jf.
lovforslagets § 1, nr. 39 (8 14 a, stk. 1, nr. 17, og § 14 b, nr. 13).

Til nr. 39 (overskriften til 8 14 a, og 88 14 a og 14 b i lov om investeringsforeninger m.v.)
Lovforslaget indeholder forslag til 88 14 a og 14 b svarende til 8 14 i lov om investeringsforeninger
m.v., der bl.a. angar investeringsforeningers vedtegter. § 14 a stiller krav til vedtegterne for
SIKAV’er og § 14 b stiller krav til fundsbestemmelser for investeringsfunde.

§14a

Forslagets 8 14 a svarer i vidt omfang til indholdet af § 14 om kravene til investeringsforeningers
vedteegter. Forskellen afspejler, at en SIKAV skal veelge et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab og ikke kan veere selvadministrerende ligesom investeringsforeninger kan.

Det foreslas i § 14 a, stk. 1, nr. 5, at vedtegterne skal indeholde bestemmelser om, at bestyrelsen
kan oprette nye afdelinger. Det er en forudsetning for en sddan bestemmelse, at
generalforsamlingen har bemyndiget bestyrelsen hertil i medfar af forslaget til § 31 g.

Ex kupon andele, jf. § 14 a, stk. 1, nr. 7, udstedes i begyndelsen af et kalenderar og indtil et
eventuelt udbytte er udbetalt efter generalforsamlingen. Andelen medferer ingen ret til udbytte. En
investor, der i begyndelsen af et kalenderar erhverver en ex kupon andel, undgar pa denne made ved
erhvervelsen at betale for et udbytte, som vedkommende efterfglgende skal betale skat af.
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For sa vidt angar § 14 a, stk. 1, nr. 17, om andelenes starrelse henvises til bemarkningerne til
lovforslagets § 1, nr. 38 (8 14, nr. 16). | gvrigt svarer forslaget til 8 14 a, stk. 1, til reglerne i den
geldende § 14, stk. 1, om foreningers vedtegter.

Det foreslas i stk. 2, at en SIKAV, der administreres af et investeringsforvaltningsselskab, har
hjemsted (hovedkontor), hvor investeringsforvaltningsselskabet har sit hjemsted (hovedkontor).
Endvidere foreslas det, at en SIKAV, der administreres af et administrationsselskab, har
hovedkontor, hvor administrationsselskabet har sin adresse. En SIKAV, der administreres af et
administrationsselskab, skal indga aftale med en repraesentant her i landet og har hjemsted i den
kommune, hvor representanten har adresse. Reprasentanten repraesenterer SIKAV’en 1 Danmark.
Bestemmelsen svarer til, hvad der geelder for investeringsforeninger i henhold til § 15, stk. 2, i den
geeldende lov. Baggrunden for forslaget er, at UCITS-direktivets artikel 27, 3. afsnit, bestemmer, at
en UCITS skal have vedtegtsmassigt hjemsted i sit hjemland. Endvidere bestemmer artikel 2, stk.
1, litra e, at en UCITS hjemland er der, hvor UCITS’en har faet sin godkendelse. Det er
usaedvanligt, at hovedkontoret ikke er beliggende der, hvor SIKAV’en har sit hjemsted, men det er
en konsekvens af muligheden for greenseoverskridende administration. Repraesentanten kan veere
depotselskabet eller en advokat m.v.

8§14 b

Forslagets § 14 b svarer ligesom 8 14 a, i vidt omfang til § 14 i den geldende lov om kravene til
investeringsforeningers vedtaegter. Forslaget til § 14 b er forskelligt pa de omrader, hvor det
forhold, at investeringsfunde er gkonomiske enheder (finansielle produkter), der udbydes af
investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber, ger dette ngdvendigt eller
hensigtsmaessigt. § 14 b, nr. 1-2, indeholder saledes krav om angivelse af oplysninger om
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets navn, (samt eventuelle binavne)
og hjemsted. Det er ngdvendigt, da det er selskabet, der handler pa investeringsfundens eller dens
afdelingers vegne.

Investeringsfunde er ikke juridiske personer, hvorfor de ikke har en generalforsamling, bestyrelse
eller direktion, der kan tegne investeringsfunden. Der er derfor ikke foreslaet regler herom.
Investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet disponerer derfor pa fundens vegne.
De forpligtelser, som investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet indgar pa
investeringsfundens vegne over for tredjemand, pahviler investeringsfunden. Det svarer til, at en
investeringsforening m.v. pa en afdelings vegne kan indga aftaler fx om investeringsradgivning.
Afdelingen hafter da for sine egne forpligtelser, jf. § 9 b, stk. 3, pa samme pa samme made, som en
afdeling i en forening hafter for sine egne forpligtelser efter den geldende lovs § 9, stk. 3. Efter
lovforslagets § 1, nr. 39 (§ 14 b, nr. 19), skal det af fundsbestemmelserne fremga hvilke
omkostninger, der pahviler de enkelte afdelinger samt et maksimum for, hvor stor en andel
omkostningerne ma udggare af den gennemsnitlige formue i regnskabsaret.

Ex kupon andele, jf. § 14 b, stk. 1, nr. 8, udstedes i begyndelsen af et kalenderar og indtil et
eventuelt udbytte er udbetalt efter generalforsamlingen. Andelen medferer ingen ret til udbytte. En
investor, der i begyndelsen af et kalenderar erhverver en ex kupon andel, undgar pa denne made ved
erhvervelsen at betale for et udbytte, som vedkommende efterfglgende skal betale skat af.

| § 14 b, nr. 13, foreslas en bestemmelse svarende til forslaget til @ndring af § 14, nr. 16, jf.
lovforslagets § 1, nr. 38.
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Bestemmelsen i § 14, nr. 24, i lov om investeringsforeninger m.v. om investeringsforeningers
bidrag til humanitere foreninger er ikke foresldet overfort til ogsd at gelde for SIKAV’er eller
investeringsfunde.

De oplysningskrav, der foreslas i 88 14 a og 14 b om kravene til vedtegter og fundsbestemmelser,
suppleres af bestemmelserne om prospekter og central investorinformation fastsat i og i medfer af
den geeldende lovs §8 83 og 84.

Til nr. 40 (overskriften til 8 15 a, og 88 15 a og 15 b i lov om investeringsforeninger m.v.)

§15a

Det foreslas i & 15 a, at Finanstilsynet skal godkende en SIKAV’s valg af
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. Bestemmelsen svarer til dels til
reglerne i 8§ 15 1 lov om investeringsforeninger m.v. om godkendelse af foreningers
investeringsforvaltningsselskab, jf. dog bemarkningerne nedenfor. Efter forslaget til § 33 a, stk. 2,
skal en SIKAV’s bestyrelse valge et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
mens investeringsforeningers  bestyrelse  delegerer den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab  eller —administrationsselskab.  Baggrunden herfor er, at
investeringsforeninger m.v. i medfer af 8 9, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. er
selvadministrerende. Bestyrelsen i en forening har derfor flere befgjelser og pligter, end bestyrelsen
1 SIKAV’er. Der henvises 1 ovrigt til bemarkningerne til forslaget til §§ 33 a og 35 a om en
SIKAV’s bestyrelse og dens opgaver, jf. lovforslagets § 1, nr. 50 og 57.

Udover kravet om en administrationsaftale i forslagets nr. 1, er det i medfer af nr. 2 en
forudseetning for godkendelse, at investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet
har tilladelse til at administrere denne type SIKAV, og efter nr. 3 skal
investeringsforvaltningsselskabets direktion have erklaeret, at selskabet har tilstreekkelige ressourcer
og kvalificerede medarbejdere til at administrere SIKAV’en. Er der fx tale om en SIKAV, der har
en udstrakt brug af afledte finansielle instrumenter, skal investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet have risikostyringsprocesser, der kan handtere SIKAV ens investeringer. [
overensstemmelse med UCITS-direktivets artikel 13, stk. 2, foreslas det i nr. 4, at
investeringsforvaltningsselskabet skal udfere sa mange af SIKAV’ens opgaver, at det ikke blot
fungerer som et tomt selskab, for sa vidt angar den pagaldende SIKAV. Selskabet ma saledes ikke
delegere hele administrationen til andre. For sa vidt angar administrationsselskabet reguleres dette
forhold af hjemlandets tilsyn. Nar SIKAV’en skal administreres af et administrationsselskab, har
det hjemsted i et andet land. Det foreslas derfor i nr. 5 som en betingelse for godkendelse, at
administrationsselskabet, depotselskabet og SIKAV’ens bestyrelse har indgaet en aftale om
regulering af den informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan udfgre sine
opgaver i henhold til § 106 i lov om finansiel virksomhed. Det er vigtigt, da depotselskabet og
administrationsselskabet er under tilsyn i to forskellige EU- eller E@S-lande. Endelig foreslas det i
nr. 6, at Finanstilsynet ikke ma have bemarkninger til ansggningen.

815D

Det foreslas i § 15 b, at Finanstilsynet skal godkende et investeringsforvaltningsselskabs eller et
administrationsselskabs administration af en investeringsfund. Bestemmelsen svarer til dels til § 15
om Finanstilsynets godkendelse af foreningers delegation af den daglige ledelse, og 8§ 15 a om
Finanstilsynets godkendelse af en SIKAV’s valg af et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. Der henvises til bemarkningerne ovenfor.
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Da en investeringsfund ikke har sin egen ledelse, er det investeringsforvaltningsselskabets eller
administrationsselskabets bestyrelse og direktion, der treeffer ledelsesmassige beslutninger. Der er
saledes ikke tale om en aftale mellem selskabet og investeringsfunden, men om at selskabet sgger
om tilladelse til at administrere denne investeringsfund. Det foreslas i nr. 1, at
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal have tilladelse til at
administrere denne type investeringsfund. Er der fx tale om en investeringsfund, der har en udstrakt
brug af afledte finansielle instrumenter, skal investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet have risikostyringsprocesser, der kan handtere investeringsfundens
investeringer. For sa vidt angar administrationsselskabet reguleres dette forhold af hjemlandets
tilsyn. Som nr. 2 foreslas det, at investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets
direktion skal erklaere, at selskabet har tilstraekkelige ressourcer og kvalificerede medarbejdere til at
administrere investeringsfunden. | overensstemmelse med UCITS-direktivets artikel 13, stk. 2, er
det i nr. 3 et krav, at investeringsforvaltningsselskabet skal udfgre sa mange af de administrative
opgaver for investeringsfunden, at selskabet ikke blot fungerer som et tomt selskab, for sa vidt
angar den pagaldende investeringsfund. Selskabet ma saledes ikke delegere hele administrationen
til andre. Nar investeringsfunden skal administreres af et administrationsselskab, skal selskabet og
depotselskabet efter forslagets nr. 4 have indgaet en aftale om regulering af den
informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan udfare sine opgaver i henhold
til §106 i lov om finansiel virksomhed. Endelig ma Finanstilsynet efter nr. 5 ikke have
bemarkninger til ansggningen.

Til nr. 41 og 42 (overskriften til § 16 og § 16 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 16 i lov om investeringsforeninger m.v. Efter den galdende § 16 skal
Finanstilsynet godkende investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers valg af
depotselskab. Med nyaffattelsen af bestemmelsen viderefgres dette, og bestemmelsen udvides til
ogsd at omfatte SIKAV’ers og investeringsfundes valg af depotselskab, idet det dog er
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der velger depotselskabet for en
investeringsfund, da den ikke har en generalforsamling eller en bestyrelse. Herefter skal
Finanstilsynet ogsd godkende SIKAV’ers og investeringsfundes valg af depotselskab i forbindelse
med tilladelsen og ved senere andringer. Depotselskabet skal altid veere et pengeinstitut med
hjemsted her i landet eller eventuelt en filial af et kreditinstitut med hjemsted i et andet EU- eller et
E@S-land.

Forslaget medfarer, at de regler, der gelder for investeringsforeningers, specialforeningers og
hedgeforeningers valg af depotselskab og Finanstilsynets godkendelse af dette, ogsa kommer til at
gelde for SIKAV’er og investeringsfunde. For investeringsfundes vedkommende er det dog
bestyrelsen i investeringsforvaltningsselskabet, der treeffer beslutning om valg af depotselskabet, da
investeringsfunde ikke har deres egen generalforsamling eller ledelse. Finanstilsynet kan derfor kun
godkende depotselskabet, hvis det opfylder de krav, der fremgar af nr. 1-7. Det drejer sig om, at
depotselskabet skal vere et penge- eller kreditinstitut som naevnt ovenfor. Endvidere skal det
kompetente organ have truffet en lovlig beslutning om at indga aftale med depotselskabet, hvis
direktion eller ansvarlige chef for depotfunktionen skal have erkleret, at depotselskabet kan yde
tilstreekkelig finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udeve hvervet. Endvidere skal
depotselskabets forretningsgange for depotselskabsfunktionen, jf. § 106, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed, vare betryggende. Safremt SIKAV’en eller investeringsfunden administreres af et
administrationsselskab, skal depotselskabet og administrationsselskabet have indgaet en aftale om
regulering af den informationsudveksling, der er ngdvendig for, at depotselskabet kan udfare sine
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opgaver i henhold til § 106 i lov om finansiel virksomhed. Baggrunden herfor er, at depotselskabet
altid er etableret i Danmark, mens administrationsselskabet har hjemsted i et andet EU- eller E@S-
land. Depotselskabet, skal have indgaet aftale, jf. § 5, stk. 4, nr. 2, i lov om investeringsforeninger
m.v., sifremt SIKAV’en eller investeringsfunden er et feederinstitut, der indgdr i en
masterfeederstruktur, hvor masterinstituttet og feederinstituttet har forskellige depotselskaber.
Endelig ma Finanstilsynet ikke have bemarkninger til ansggningen.

Til nr. 43 (8 17, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 17, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Herefter bliver SIKAV er
og investeringsfunde ogsa omfattet af bestemmelsen, hvorefter en investeringsforening,
specialforening henholdsvis hedgeforening alene eller sammen med andre foreninger kan eje et
selskab, der udelukkende og kun pa den eller de pagaeldende foreningers vegne udgver
administrationsvirksomhed. Det skyldes artikel 30, 3. afsnit, i UCITS-direktivet, at et
investeringsforvaltningsselskab, der ejes af en dansk UCITS udelukkende ma administrere den
danske UCITS. Imidlertid giver artikel 56, stk. 3, mulighed for, at en dansk UCITS og
specialforeninger og hedgeforeninger samt professionelle foreninger og godkendte
famandsforeninger sammen kan eje et investeringsforvaltningsselskab, der administrerer de danske
UCITS og foreninger, der ejer selskabet og udelukkende disse danske UCITS og foreninger. Et
sadant investeringsforvaltningsselskab kan derfor ikke udfare individuel portefaljepleje.

Hvis en dansk UCITS eller forening kun ejer en mindre andel af et investeringsforvaltningsselskab,
opstar der ikke automatisk en betydelig indflydelse pa investeringsforvaltningsselskabet. En reekke
foreninger, der ikke har samme bestyrelse, kan tilsammen eje investeringsforvaltningsselskabet,
uden det af den grund bliver foreningsejet efter denne bestemmelse, hvis de hver is&r ikke ejer
mere end 10 pct. af aktierne i investeringsforvaltningsselskabet. Det svarer til den andel, som de ma
eje i et portefaljeselskab efter § 128, stk. 1, og § 138 i lov om investeringsforeninger m.v. Nar
danske UCITS og foreninger ejer investeringsforvaltningsselskabet sammen med et depotselskab,
ma foreninger med samme bestyrelse tilsammen hgjst eje 10 pct. af aktierne i
investeringsforvaltningsselskabet. Arsagen hertil er, at undtagelsen i bestemmelsen fra de
almindelige dominansregler i § 138 i lov om investeringsforeninger m.v. alene gelder for
investeringsforvaltningsselskaber, som en forening ejer alene eller sammen med andre foreninger.
Séafremt en dansk UCITS eller forening efter sine vedtaegter eller fundsregler ikke ma eje aktier,
heller ikke i et investeringsforvaltningsselskab, kan et af de administrerede danske UCITS eller
foreninger ejet investeringsforvaltningsselskab ikke administrere den pageeldende danske UCITS
eller forening.

Til nr. 44-46 (overskriften til 8 20 og 8 20, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas med endringerne af overskriften til § 20 og & 20, stk. 1-3, i lov om
investeringsforeninger m.v.,, at de galdende regler om danske investeringsforeningers
markedsfering af andele i andre EU- eller E@S-lande ogsa skal galde for andele udstedt af
SIKAV’er og investeringsfunde. De skal ligesom investeringsforeninger sende en anmeldelse
herom til Finanstilsynet.

Kravene til anmeldelsesproceduren, anmeldelsens indhold og hvad henholdsvis hjemlandets
myndigheder — for Danmarks vedkommende Finanstilsynet — og veertslandets myndigheder skal
foretage sig i forbindelse med anmeldelsen er reguleret i Kommissionens forordning nr. 584/2010 af
1. juli 2010 om gennemfgrelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF for sa vidt
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angar form og indhold af standardmodellen til anmeldelsesskrivelse og erklering om
investeringsinstituttet, brug af elektronisk kommunikation mellem kompetente myndigheder i
forbindelse med anmeldelser og procedurer ved kontroller og undersggelser pa stedet samt
udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder. Medlemslandene er derfor afskaret fra
at fastseette supplerende regler herom.

Til nr. 47 og 48 (8§ 22, stk. 1 0g 2, og 8 79, stk. 7 og 10, i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foresldede @ndringer af § 22 i lov om investeringsforeninger m.v. indeberer, at reglerne om
redelig forretningsskik og god praksis overfores til ogsd at galde for SIKAV’er og
investeringsfunde inden for deres respektive virksomhedsomrader. Det foreslas derfor ogsa, at
SIKAV’er og investeringsfunde omfattes af de bekendtgerelser, som erhvervs- og vaekstsministeren
udsteder i medfer af § 22, stk. 2.

Endvidere foreslas en @ndring af § 79 i lov om investeringsforeninger m.v. saledes, af SIKAV er og
investeringsfunde ogsa bliver omfattet af lovens regler om revision. Se bemarkningerne til
lovforslagets § 1, nr. 93-115.

Til nr. 49 (8§ 25, stk. 3, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at erstatte ordet »arsrapport« i § 25, stk. 3, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.
med »arsregnskab« for at bringe bestemmelsen i overensstemmelse med § 63, stk. 1, i lov om
investeringsforeninger m.v. Ifglge denne bestemmelse afleegger en forening en arsrapport, mens en
afdeling afleegger et arsregnskab.

Til nr. 50 (overskriften til 8 31 a og 88 31 a-31 h i lov om investeringsforeninger m.v.)

Med forslaget til overskriften til 8§ 31 a og 8§ 31 a-31 h indsattes nye bestemmelser i kapitel 6 i lov
om investeringsforeninger m.v. om generalforsamlinger i SIKAV’er. De foresldede bestemmelser
svarer i1 vidt omfang til 88 23-31 i lov om investeringsforeninger m.v. om generalforsamlinger i
investeringsforeninger.

§3la

Det foreslas i § 31 a, at indkaldelse til generalforsamling i en SIKAV skal veare offentligt
tilgeengelig. Kravet, om at indkaldelsen skal vere offentligt tilgaengelig, skal ses i sammenhang
med bestemmelsen om, at pressen skal have adgang til generalforsamlingerne. Det er en
forudsaetning for, at pressen kan udnytte sin ret til adgang, at pressen har mulighed for at fa oplyst
tidspunkt og dagsorden for generalforsamlingen. Ved pressen forstas for eksempel radio, fjernsyn,
andre elektroniske medier og den trykte presse. For ikke at begreense den frie debat er det forudsat,
at generalforsamlingen kan traeffe beslutning om, at pressen ikke har ret til at foretage lyd- og
filmoptagelser. Bestemmelsen hjemler ikke adgang for offentligheden. Stk.2 foreslar, at
indkaldelsen skal sendes til de af foreningens investorer, som har anmodet herom. Det kan enten
ske ved brev eller ved mail.

8§31lb

Indkaldelse til generalforsamling foretages af bestyrelsen. Har en SIKAV ikke en bestyrelse, eller
undlader SIKAV’en at indkalde til en generalforsamling, som skal afholdes, indkaldes
generalforsamlingen i medfer af 8 31 b af Finanstilsynet efter anmodning fra et medlem af
SIKAV’ens bestyrelse, den generalforsamlingsvalgte revisor eller en investor. For at sikre at
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generalforsamlingen drefter og treffer beslutning om relevante emner, foreslas det, at
Finanstilsynet kan fastsatte generalforsamlingens dagsorden.

Kun en revisor, der er valgt pa en generalforsamling til revision af arsrapporten er omfattet af
bestemmelsens ordlyd.

Omkostningerne i forbindelse med en tilsynsgeneralforsamling afholdes af SIKAV’en eller
SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. Omkostningerne omfatter
samtlige udgifter i forbindelse med generalforsamlingens planlaegning, indkaldelse og afholdelse,
herunder ogsa udgifter forbundet med tidsanvendelse hos Finanstilsynets medarbejdere.

§31c

Det foreslas i § 31 c, stk. 1 og 2, at investorernes ret til at treeffe beslutning i SIKAV’en som
udgangspunkt udgves pa generalforsamlingen. Efter den foreslaede stk. 3 tilkommer de befgjelser,
der udeves af SIKAV’ens generalforsamling, imidlertid pA SIKAV’ens generalforsamlingen en
afdelings investorer for sa vidt angar godkendelse af afdelingens arsregnskab, eendring af
vedtaegternes regler for anbringelse af afdelingens formue, afdelingens afvikling eller fusion og
andre spgrgsmal, som udelukkende vedrgrer afdelingen. Andre spgrgsmal som udelukkende
vedrgrer afdelingen, kan blandt andet vare anvendelse af afdelingens resultat, indlgsning af andele,
&ndring af afdelingens navn, &ndring af en afdeling fra at veere bevisudstedende til at blive
kontofgrende eller omvendt, endring af en afdeling fra at veere udloddende til at blive
akkumulerende eller omvendt, andelenes starrelse eller den valuta, andelene udstedes i, og antallet
af udlodninger pr. ar.

De befgjelser, der udgves af selskabets generalforsamling, tilkommer endvidere efter stk. 4 pa
generalforsamlingen investorerne i en andelsklasse i en afdeling for sa vidt angar @ndring af
andelsklassens specifikke karakteristika, andelsklassens afvikling og andre spgrgsmal, der
udelukkende vedrarer andelsklassen. Andre spargsmal der udelukkende vedrgrer andelsklassen kan
vaere @ndring af en andelsklasse fra at veere bevisudstedende til at blive kontofgrende eller
omvendt, @ndring af en andelsklasse fra at veere udloddende til at blive akkumulerende eller
omvendt, andelenes starrelse eller den valuta, andelene udstedes i samt antallet af udlodninger pr.
ar.

Med det foreslaede stk.5 gives enhver investor ret til i overensstemmelse med vedtegternes
bestemmelser herom at kraeve et bestemt emne optaget pa dagsordenen. Bestemmelsen skal sikre, at
enkelte investorer eller minoritetsgrupper inden for investorkredsen kan fa deres synspunkter frem
pa generalforsamlingen, selv om bestyrelsen eller direktionen er imod det. Emnet skal dog veere
ngje konkretiseret, og et generelt udformet dagsordenspunkt om for eksempel kritik af bestyrelsen
opfylder ikke lovens krav. Det ma endvidere forventes, at det fremgar af vedtaegterne, at forslag til
dagsordenen skal indgives skriftligt til bestyrelsen i sa god tid, at bestyrelsen har den ngdvendige tid
til udsendelse af indkaldelse og dagsorden.

Det foresldede stk.6 palegger bestyrelsen og direktionen en oplysningspligt pa
generalforsamlingen. Oplysningspligten er begranset saledes, at oplysninger ikke ma medfare
vaesentlig skade for SIKAV’en, ligesom det er bestyrelsens sken, der er afgerende for
oplysningspligtens omfang. Begraensningen omfatter blandt andet situationer, hvor en SIKAV ikke
kan videregive oplysninger, der har ligget til grund for en disposition. Det kan séaledes for eksempel
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veere skadeligt for SIKAV’en, hvis en SIKAV’s ledelse pa en generalforsamling skal fremkomme
med vurderinger af et konkret selskabs gkonomiske stilling og fremtidsmuligheder.

§31d

Med lovforslagets § 31 d foreslas indfart regler om elektroniske generalforsamlinger i SIKAV er.
Der er tale om forslag til regler, der svarer til de regler, der allerede findes om elektroniske
generalforsamlinger i investeringsforeninger.

Det falger af den foreslaede bestemmelses stk. 1, at medmindre vedtaegterne bestemmer andet, kan
bestyrelsen beslutte, at der som supplement til fysisk fremmgde pa generalforsamlingen gives
adgang til, at investorerne kan deltage elektronisk i generalforsamlingen, herunder stemme
elektronisk, uden at vaere fysisk til stede pa generalforsamlingen, det vil sige, at der afholdes en
delvis elektronisk generalforsamling, jf. forslagets stk. 3 og 4.

Ifglge det foreslaede stk. 2, kan generalforsamlingen endvidere beslutte, at generalforsamling alene
afholdes elektronisk uden adgang til fysisk fremmade, det vil sige som en fuldstendig elektronisk
generalforsamling. Beslutningen skal indeholde oplysning om, hvordan elektroniske medier
anvendes 1 forbindelse med deltagelse i generalforsamlingen. Beslutningen skal optages i
vedtegterne. Lovforslagets § 31 f finder anvendelse pa beslutningen samt pa &ndringer heri.

Ifglge det foreslaede stk. 3 fastseetter bestyrelsen de nermere krav til de elektroniske systemer, som
anvendes ved en delvis eller fuldsteendig elektronisk generalforsamling. Indkaldelsen (il
generalforsamling skal indeholde oplysning herom. Det skal ogsa fremga af indkaldelsen, hvordan
investorerne tilmelder sig til elektronisk deltagelse, og hvor de kan finde oplysning om
fremgangsmaden i forbindelse med elektronisk deltagelse i generalforsamlingen.

Det er en forudsetning for afholdelse af savel delvis som fuldstendig elektronisk
generalforsamling, at bestyrelsen drager omsorg for, at generalforsamlingen afvikles pa
betryggende vis. Med bestemmelsen er det hensigten at precisere, at der geelder de samme
retsgarantier ved en elektronisk generalforsamling som ved en traditionel fysisk generalforsamling.
Det anvendte system skal vere indrettet pa en sadan made, at lovens krav til afholdelse af
generalforsamling opfyldes, herunder investorernes adgang til at deltage i samt ytre sig og stemme
pa generalforsamlingen. Det anvendte system skal tillige pa palidelig made kunne fastsla, hvilke
investorer der deltager i generalforsamlingen, hvilken kapital og stemmeret de repraesenterer, samt
resultatet af afstemningerne, jf. det foreslaede stk. 4 i bestemmelsen.

Med stk.5 foreslds det, at har en SIKAV udstedt iha@ndehaverandele og ikke indfert en
registreringsdato, ma det ligeledes angives i indkaldelsen, hvordan ejerne af sddanne andele skal
dokumentere deres adkomst til at kunne deltage elektronisk i generalforsamlingen. Dette skal tillige
fremga af selskabets vedtagter. Det der menes med registreringsdato, er en dato for investors
meddelelse til SIKAV’en om investors adkomst til et investeringsbevis.

§3le

Det foreslas i § 31 e, at enhver investor skal sikres stemmeret pa generalforsamlingen i forhold til
sin andel i SIKAV’en og mindst have én stemme, bortset fra hvad der folger af en eventuel
noteringsfrist, jf. stk. 2. I SIKAV’er fastsettes en investors ret til at deltage i en generalforsamling
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og afgive stemme i tilknytning til investorens andele i forhold til de andele, investoren besidder pa
noteringsdatoen.

Det kan i vedtegterne bestemmes, at ingen investor kan afgive stemme for mere end en vis
procentdel af selskabskapitalen eller for mere end et bestemt belgb. Sadanne vedtaegtsbestemmelser
skal geelde for alle investorer efter et lighedsprincip. Der ma ikke gares forskel pa de enkelte
investorer. Hensigten med sadanne vedtegtsbestemmelser er at begreense muligheden for, at en
investor eller en gruppe af investorer kan erobre magten i en SIKAV. Hvis bestyrelsen i en SIKAV
besidder stemmerettigheder som falge af, at en afdeling har erhvervet andele i en anden afdeling
under den samme SIKAV, kan der blive tale om at bruge stemmeretten for disse andele ved
afdelingsspecifikke afstemninger om for eksempel investeringsomradet. Ved afstemninger om
eksempelvis valg til bestyrelse og valg af revisorer, kan der reelt ske en forggelse af bestyrelsens
indflydelse, hvorfor der ikke bar afgives stemmer (i lighed med aktieselskabers stemmer pa egne
aktier).

Det foreslaede stk. 2 forudsatter, at stemmeret kan betinges af, at ejerskab forudgaende er noteret i
SIKAV’ens protokol. Der mi dog ikke foreskrives en noteringsfrist pa mere end 1 uge.
Noteringsdatoen ligger 1 uge far generalforsamlingens afholdelse. De andele, den enkelte investor
besidder, opgeres pa noteringsdatoen pa baggrund af notering af investorens ejerforhold i
SIKAV’ens protokol samt meddelelser om ejerforhold, som SIKAV’en har modtaget med henblik
pa indfgrelse i selskabets protokol, men som endnu ikke er indfert i protokollen.

Bestemmelsen svarer til det, der geelder for investeringsforeninger m.v.

831f

Beslutning om a&ndring af SIKAV’ens vedtaegterne er efter forslaget til 8 31 f kun gyldig, hvis den
tiltreedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af selskabskapitalen,
som er reprasenteret pa generalforsamlingen. En vedtagtsaendring er saledes gyldigt vedtaget, nar
dirigenten har konstateret, at a&ndringen er vedtaget med mindst 2/3 af de afgivne stemmer og
mindst 2/3 af den pa generalforsamlingen repraesenterede kapital. Beslutningen skal i gvrigt opfylde
de yderligere forskrifter, som vedtaegterne matte indeholde. Andring af vedtegterne for SIKAV er
kan ikke treede i kraft, far &ndringen er godkendt af Finanstilsynet, jf. forslagets stk. 2.

§31g

Generalforsamlingen kan efter forslagets 8 31 g bemyndige bestyrelsen til at oprette afdelinger og
andelsklasser. Det svarer til, hvad der gelder for foreninger i dag. Har generalforsamlingen givet
bestyrelsen en sadan bemyndigelse, skal den indsattes i vedtegterne, jf. lovforslagets § 1, nr. 39 (§
14 a, stk. 1, nr. 5).

831lh
Efter den foreslaede § 31 h, stk. 1, skal SIKAV’en fare en protokol over forhandlingerne pa
generalforsamlingen, som skal underskrives af dirigenten.

Ifalge det foreslaede stk. 2 skal protokollen, eller en bekraftet udskrift af denne, senest 2 uger efter

generalforsamlingens  afholdelse, vare tilgengelig for SIKAV’ens investorer pa
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets kontor.
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Reglerne om protokol over forhandlingerne pa generalforsamlingen foreslas i medfer af § 31 h
udformet saledes, at de svarer til reglerne om protokol over foreningers generalforsamlinger.

Til nr. 51 (overskriften til 8§ 33 a og 8 33 a i lov om investeringsforeninger m.v.)
§33a
Den foreslaede bestemmelse er ny og fastsatter generelle bestemmelser om ledelse og SIKAV er.

Det foreslas i § 33 a, stk. 1, at SIKAV’er skal have en bestyrelse, der bestdr af mindst 3
generalforsamlingsvalgte medlemmer, og at bestyrelsen skal varetage ledelsen af SIKAV’ens
virksomhed. Bestyrelsen skal handle uathengigt og udelukkende i SIKAV’ens interesse. Det er de
samme regler, som gelder for investeringsforeninger m.v. Det er saledes vigtigt, at bestyrelsen
ligesom foreningers bestyrelse til stadighed er opmarksom pa, at det er SIKAV’ens interesser og
ikke dens samarbejdspartneres interesser, bestyrelsen skal varetage. Reglen skal forebygge
interessekonflikter og inhabilitet i forholdet mellem SIKAV'ens bestyrelse og de
samarbejdspartnere, som SIKAV’en har et vaesentligt samarbejde med. Bestemmelsen skal bl.a.
ogsa ses i lyset af, at en SIKAV’s depotselskab kan eje SIKAV ens investeringsforvaltningsselskab
ligesom investeringsforvaltningsselskaber kan indgd i koncerner, som SIKAV’en kan have
vaesentlige aftaler med.

Endvidere foresldss det i stk. 2, at SIKAV’ens bestyrelse skal vzlge et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, der skal varetage administrationen.
SIKAV’en kan ligesom investeringsforeninger vaelge granseoverskridende administration. Til
forskel fra, hvad der geelder for investeringsforeninger m.v. har en SIKAV pligt til at velge et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab. Den kan saledes ikke ansatte en
direktion og medarbejdere, ligesom foreninger kan. Med dette forslag er det hensigten, at SIKAV’er
skal ligne de EU-investeringsselskaber, der har udpeget et administrationsselskab.

Forslaget adskiller sig derfor fra hvad der geelder for investeringsforeninger m.v., jf. § 32, stk. 4, i
lov om investeringsforeninger m.v., hvorefter investeringsforeninger kan delegere den daglige
ledelse til et investeringsfovaltningsselskab eller til et administrationsselskab. Denne delegation
skal godkendes af Finanstilsynet, jf. § 15, i lov om investeringsforeninger m.v. Udover denne
delegation kan investeringsforeninger m.v. i medfgr af § 33, stk. 2, i lov om investeringsforeninger
m.v. delegere andre opgaver, der er en del af foreningens administration, til et selskab, der har
tilladelse til at udfgre de pagaldende opgaver. Det er saledes almindeligt, at investeringsforeninger
m.v. delegerer investeringsanalyse (investeringsradgivning), keb og salg af finansielle instrumenter
og markedsfaring, herunder formidling af andele.

Nér en SIKAV’s bestyrelse efter forslaget valger et investeringsforvaltningsselskab eller et
administrationsselskab, skal dette selskab udfare alle opgaver i forbindelse med den daglige drift, jf.
nedenfor om UCITS-direktivets bilag II. SIKAV’ens bestyrelse har efter lovforslaget ikke
indflydelse pa hvilke virksomheder, investeringsforvaltningsselskabets eller
administrationsselskabet eventuelt delegerer opgaver til, men det vil veere muligt at indga aftale om
en bestemt investeringsradgiver. Selskabet ma dog ikke delegere sa mange af sine opgaver, at det
bliver et tomt selskab, jf. UCITS-direktivets artikel 13, stk. 2. Det er ikke SIKAV’ens bestyrelse,
der skal folge op pa den delegation, som investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet har delegeret. Imidlertid skal SIKAV’ens bestyrelse, som det fremgar
nedenfor og af forslaget til § 35 a, folge op pa, at investeringsforvaltningsselskabet eller
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administrationsselskabet leverer de ydelser, det skal efter administrationsaftalen, og at det
overholder bestyrelsens retningslinjer. Disse forhold udger den vesentlige forskel mellem
investeringsforeninger og SIKAV’er. Bilag Il til UCITS-direktivet angiver, hvilke opgaver, der
omfattes af den kollektive portefoljeforvaltning, som er bilag II’s overordnede begreb for de
opgaver, som investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal varetage. Dette
begreb omfatter investeringsforvaltning, administration og markedsfaring. Ifglge bilag Il omfatter
administrationen: Juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med fondsforvaltning,
kundeforespargsler, veerdi- og prisfastsettelse (herunder selvangivelser), kontrol med overholdelse
af lovgivning, ajourfgring af investorregister, udlodning af overskud, emission og indlgsning af
andele, kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser) samt registrering.

Det pahviler SIKAV’ens bestyrelse ved valg af investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet og som led i dens varetagelse af ledelsesopgaverne at sikre sig, at selskabet
er kvalificeret og i stand til at varetage de pagaldende opgaver og at indga en skriftlig aftale med
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet.

Det foreslas i stk. 3, at aftalen skal give SIKAV ens bestyrelse mulighed for pa et hvilket som helst
tidspunkt reelt at overvage de aktiviteter, som investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet udferer for SIKAV’en. Det foreslas ogsa, at aftalen ikke mé forhindre
SIKAV’en 1 at opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis dette er i SIKAV’ens interesse. Det
svarer til, at en bestyrelse kan afskedige en direkter.

En aftale skal som minimum indeholde regler om vederlag for administrationen og omkostninger,
regler om lgbende rapportering til SIKAV’en, herunder om udviklingen i afkast, compliance og
risici. Aftalen kan ikke geres uopsigelig. Uopsigelighed ville medfare, at det ville vaere umuligt for
bestyrelsen at opsige administrationsaftalen. Det ville gere bestyrelsens instruktionsbefgjelse
illusorisk.

Det er vasentligt, at bestyrelsen 1 SIKAV’en lebende pédser og vurderer, om
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet udferer de opgaver, som efter
aftalen pahviler dette selskab, pa en tilfredsstillende made, og at det afkast, som er resultatet af
portefgljeforvaltningen, ligger pa et niveau, som bestyrelsen med rimelighed kan forvente.
Bestyrelsen i investeringsselskabet skal endvidere lgbende forholde sig til, om det vederlag og de
eventuelle andre omkostninger, der er knyttet til administrationen, er rimelige i forhold til de
ydelser, som SIKAV’en modtager. Bestyrelsen skal herudover lgbende forholde sig til, om den
rapportering, som  bestyrelsen modtager fra investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet, giver anledning til, at bestyrelsen bgr reagere, herunder eventuelt tage
skridt i forhold til investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, jf. tillige
bemerkningerne til forslaget til § 35 a.

Det foreslas i stk. 4, at ligestille kravene til en SIKAV’s bestyrelse med kravene i § 32, stk. 5 og 6, i
lov om investeringsforeninger m.v. til en forenings bestyrelse, saledes at ingen medlemmer af
bestyrelsen for en SIKAV ma vaere medlemmer af bestyrelsen for eller ansat i depotselskabet eller
et andet selskab, som SIKAV’ens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab har
indgaet veesentlige aftaler med, eller i selskaber, som er koncernforbundne med disse selskaber, jf.
dog bemarkningerne til forslagets stk. 5.
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Det foreslas saledes som en hovedregel, at bestyrelsen udelukkende skal besta af personer, der ikke
har tilknytning til depotselskabet eller et andet selskab, som SIKAV’en eller dens
investeringsforvaltningsselskab eller depotselskab har indgaet vaesentlige aftaler med, eller
selskaber, som disse er i koncern med, hverken som medlem af bestyrelsen for eller som ansat i
selskabet. Et andet selskab, som SIKAV’en eller dens investeringsforvaltningsselskab har indgaet
veesentlige aftaler med, kan veare selskaber, som udferer portefaljepleje, investeringsradgivning,
veerdipapirhandel eller markedsfaring m.v. Vesentlighedskriteriet anses for opfyldt, hvis aftalen
vedrerer SIKAV’ens kernefunktioner, eller den efter SIKAV’ens forhold er af betydelig skonomisk
starrelse. Det er saledes en konkret bedemmelse, om en aftale er vasentlig. For eksempel kan en
distributionsaftale med et pengeinstitut, der ikke er depotbank for den pagaeldende SIKAV, blive
anset for veesentlig i lovens forstand, hvis der er tale om dens dominerende distributionskanal, mens
den ikke vil blive anset som vasentlig, hvis den blot er en aftale blandt flere distributionsaftaler
med andre, og der kun afszttes et mindre antal andele under aftalen. Efter praksis er en forenings
markedsfaringsaftale veesentlig, hvis den pagealdende veerdipapirhandler star for 20 pct. eller mere
af en forenings markedsfaring, jf. Erhvervsankenavnets afgarelse af 14. september 2006. Formalet
med bestemmelsen er at undgd personsammenfald i forhold til de selskaber, som SIKAV’en
samarbejder med, og selskaber, der er koncernforbundne med disse.

Med bestemmelsen understreges det, at der uanset naere samarbejdsrelationer er tale om forskellige
juridiske enheder, og at det er SIKAV’ens bestyrelse, der leder SIKAV’en. Bestemmelsen skal gere
det klart, at det altid er bestyrelsens pligt at handle i investorernes interesse. Det geelder ogsa,
selvom en SIKAV altid administreres af et investeringsforvaltningsselskab eller et
administrationsselskab. Den foresldede bestemmelse tager endvidere hgjde for, at der er
interessemodsetninger mellem SIKAV’en og depotselskabet og investeringsforvaltningsselskabet
eller administrationsselskabet samt de selskaber, som investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet har indgaet vaesentlige aftaler med, og som udfgrer opgaver, som
SIKAV’en betaler for direkte eller indirekte. For s& vidt angér depotselskabet skal det udfere de i
lov om finansiel virksomhed § 106 navnte kontrolfunktioner i forhold til SIKAV’ens forvaltning af
sine formueforhold. SIKAV’ens bestyrelse har ansvaret for pd SIKAV’ens vegne at fore
forhandlinger med depotselskabet om depotselskabsaftaler og eventuelt ogsa om andre aftaler.
Bestyrelsen har ogsd ansvaret for at kontrollere og vurdere, at depotselskabet og
investeringsforvaltningsselskabet overholder deres forpligtelser over for SIKAV’en ifolge aftalerne.

| stk. 5 foreslas en undtagelse til stk. 4. Undtagelsen svarer til § 32, stk. 6, i lov om
investeringsforeninger m.v. for foreninger, og medferer, at et mindretal af medlemmerne af
bestyrelsen for en SIKAV kan veere medlem af bestyrelsen for et investeringsforvaltningsselskab
eller et administrationsselskab, som administrerer den pagaldende SIKAV. Ingen af de pagaldende
medlemmer ma veere formand for investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets
bestyrelse. Hensigten med undtagelsen er at sikre en balance, hvor der pa den ene side tages hensyn
til SIKAV’ens Dbestyrelses mulighed for at fa tilfort ekspertise og fa indsigt i
investeringsforvaltningsselskabets forhold og pa den anden side sikre et effektivt vaern af hensyn til
investorerne. De almindelige selskabsretlige habilitetsregler finder tillige anvendelse, saledes at de
felles bestyrelsesmedlemmer ikke kan deltage i behandlingen af spergsmal, hvor der er
interessekonflikter. Bestyrelsen kan ikke have sa mange medlemmer, der er inhabile, nar
bestyrelsen skal drgfte forholdet til samarbejdspartnere, at bestyrelsen ikke er beslutningsdygtig.
Hvis det bliver tilfeeldet, skal SIKAV’en andre bestyrelsens sammensatning, eller en eller flere af
de inhabile medlemmer skal forlade hverv, der gar den eller de pagaldende inhabile.
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Til nr. 52 og 53 (overskriften for 8 34 og 8 34, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)
Med forslaget foreslas endringer af § 34, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. og dermed
ogsa stk. 2 og 3, om bestyrelsens opgaver, saledes at bestemmelsen tillige omfatter SIKAVer.

Det foreslas, at bestyrelsen skal serge for en forsvarlig organisation af SIKAV’ens virksomhed, der
skal vere i overensstemmelse med loven og vedtegterne. Bestyrelsen skal pase, at afdelingernes
formueforhold til enhver tid er forsvarlige 1 forhold til afdelingernes og SIKAV’ens drift.
Bestyrelsen skal ligeledes pase, at bogfering og formueforvaltning kontrolleres pa en made, der
efter SIKAV’ens forhold er tilfredsstillende. Efter lovforslagets § 1, nr. 51 (8§ 33 a, stk. 2), skal
bestyrelsen for en SIKAV indgd aftale med et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab om administration af SIKAV’en. Bestyrelsens pligt til at overvage
formueforholdene samt kontrollere bogfaringen og formueforvaltningen vil derfor primeert besta i at
sikre sig en relevant, fyldestggrende og rettidig rapportering fra investeringsforvaltningsselskabet
eller administrationsselskabet. Imidlertid skal bestyrelsen tillige lgbende forholde sig il
rapporteringen og reagere, hvis det er pakraevet. Der henvises tillige til bemarkningerne til
lovforslagets § 1, nr. 51 (8§ 33 a).

Forslaget til eendring af 8 34, stk. 1, medferer ogsa, at en SIKAV’s bestyrelse i medfer af § 34, stk.
2, bliver omfattet af kravet om at fastsaette naermere bestemmelser i en forretningsorden om
udfarelsen af bestyrelsens hverv.

Til nr. 54-56 (8 35, stk. 1, nr. 4 og 5, og stk. 5)

Det foreslas, at indsette et nyt nr. 5 i § 35, stk. 1, om, at bestyrelsen for en forening skal valge et
depotselskab, medmindre andet er fastsat i vedtegterne. Forslaget er en konsekvens af det
tilsvarende forslag til § 35 a, stk. 1, nr. 5, jf. lovforslagets § 1, nr. 57. Det foreslas, at bestyrelsen
skal veelge en forenings depotselskab, medmindre andet fremgar af vedtegterne, jf. 8 14, stk. 1, nr.
8, 1 lov om investeringsforeninger m.v. Nogle investeringsforeninger m.v. har en
vedtegtsbestemmelse om, at det er generalforsamlingen, der velger depotselskabet. 1 de fleste
foreninger er det bestyrelsen, der valger depotselskabet. Det skal fremga af vedtaegterne, om det er
generalforsamlingen eller bestyrelsen, der har kompetencen.

Endvidere foreslas, at indsatte et nyt stk. 5 om, at bestyrelsen lgbende skal vurdere, om
depotselskabet varetager sine opgaver i overensstemmelse med den indgaede aftale og reagere pa
passende vis, hvis dette ikke er tilfeeldet. De opgaver, som depotselskabet udfarer, er ikke udtryk for
delegation. Der er tale om selvstendige opgaver, som depotselskabet har ansvar for. Imidlertid har
foreningen og depotselskabet indgaet en aftale, hvorfor det er relevant, at foreningens bestyrelse
ogsa vurderer, om den far de ydelser, som foreningen betaler for. Bestyrelsen skal traeffe passende
foranstaltninger, hvis det vurderer, at depotselskabet ikke lever op til sine forpligtelser.

Til nr. 57 (88 35 a 0g 35 b i lov om investeringsforeninger m.v.)

§35a

Den foreslaede § 35 a er ny og vedrarer bestyrelsen i SIKAV’er. Bestemmelsen svarer delvist til
reglerne i 8 35 i lov om investeringsforeninger m.v. om bestyrelsen i investeringsforeninger m.v. Til
forskel fra investeringsforeninger har SIKAV’er altid et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. En SIKAV’s bestyrelse kan derfor ikke ansatte en direktion 0g
medarbejdere. Det medfarer, at reglerne afviger fra de regler, der gaelder for investeringsforeninger,
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der delegerer den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab
og fastseetter retningslinjer til selskabets direktion.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at SIKAV’ens bestyrelse bl.a. skal fastleegge den overordnede politik for
SIKAV’ens virksomhed, fx hvem SIKAV’en vil markedsfere sig til og efter nr. 2 identificere de
enkelte afdelingers og eventuelle andelsklassers veasentlige risici og fastlegge deres risikoprofil pa
grundlag af den i vedtaegterne fastlagte investeringspolitik. | nr. 3 foreslas det, at bestyrelsen skal
fastseette en politik til imgdegaelse af interessekonflikter. Da en SIKAV ikke har en direkter og
ansatte, er det alene de interessekonflikter, som bestyrelsesmedlemmerne selv er en del af,
bestyrelsen  skal fastsette en  politik for.  Investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet skal selv fastsaette en politik for interessekonflikter for selskabet.
Bestyrelsen for en SIKAV skal efter forslaget indga en aftale om administration og en
depotselskabsaftale. De skal i den forbindelse veere opmarksomme pa de interessekonflikter, der er
forbundet med det. Det er sdledes SIKAV’ens og investorernes interesser, som bestyrelsen skal
varetage, og ikke investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets interesser, jf.
ogsa bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 51 (8§ 33 a, stk. 4).

Det foreslas i nr. 4, at bestyrelsen skal velge et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, jf. lovforslagets § 1, nr. 51 (§ 33 a, stk. 2). I nr. 5 foreslas det, at bestyrelsen
skal veelge SIKAV’ens depotselskab, medmindre andet fremgar af vedtegterne, jf. lovforslagets §
1, nr. 39 (8 14 a, stk. 1, nr. 9). Nogle investeringsforeninger har en vedtegtsbestemmelse om, at det
er generalforsamlingen, der velger depotselskabet. | de fleste foreninger er det bestyrelsen, der
veelger depotselskabet. Det skal fremga af vedtegterne, om det er generalforsamlingen eller
bestyrelsen, der har kompetencen.

Uanset at bestyrelsen er bundet af og ikke selv kan @ndre SIKAV’ens vedtegter, foreslas det i stk.
2, at bestyrelsen lgbende skal tage stilling til, om vedtegterne og afdelingernes og eventuelle
andelsklassers risikoprofil er forsvarlige i forhold til investeringernes starrelse, likviditet og
kompleksitet samt de markedsforhold, som SIKAV’en er underlagt. Efter omstendighederne vil der
pahvile bestyrelsen en pligt til at reagere, herunder om ngdvendigt tage initiativ til at indkalde
SIKAV’ens generalforsamling med henblik pd at tage stilling til en a@ndring af SIKAV’ens
vedteegter. Baggrunden, for at bestyrelsen lgbende skal vurdere vedtegterne, er, at de krav,
vedtaegterne fastsatter til afdelingernes placering af formuen, kan blive uhensigtsmassige, fx pa
grund af @ndringer i skattelovgivningen, eller udviklingen pa de markeder eller i de brancher, som
en afdeling investerer i.

Det foreslas i stk. 3, at SIKAV’ens bestyrelse udover administrationsaftalen skal udstede en
investeringsinstruks, hvori bestyrelsen fastsetter de overordnede rammer, der skal gelde for
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets placering af de enkelte
afdelingers og eventuelle andelsklassers formue. Til forskel fra administrationsaftalen, der er et
gensidigt dokument mellem SIKAV’ens bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet, er instruksen et ensidigt dokument, hvori SIKAV’ens bestyrelse lobende
skal instruere investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet om formuens
placering. Investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal altid placere
afdelingernes formue inden for de rammer, som bestyrelsen har fastsat i instruksen. Det svarer til
det, der geelder for investeringsforeninger.
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Det foreslas i stk. 4, at bestyrelsen lgbende skal vurdere, om investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet varetager sine opgaver i overensstemmelse med den indgaede aftale og om
de opnaede resultater er i overensstemmelse med det aftalte. Endvidere skal bestyrelsen lgbende
vurdere, om investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet har placeret
afdelingernes formue inden for graenserne i bestyrelsens investeringsinstruks, jf. § 35 a, stk. 3.
Bestyrelsen skal treffe passende foranstaltninger, hvis dette ikke er tilfeldet, jf. tillige
bemarkningerne til lovforslagets 8 1, nr. 51 (8 33 a).

Videre foreslas det i stk. 5, at bestyrelsen Igbende skal vurdere, om depotselskabet varetager sine
opgaver i overensstemmelse med den indgaede aftale og reagere pa passende vis, hvis dette ikke er
tilfeeldet. De opgaver, som depotselskabet udferer, er ikke udtryk for delegation. Der er tale om
selvstendige opgaver, som depotselskabet har ansvar for. Imidlertid har SIKAV’en og
depotselskabet indgéet en aftale, hvorfor det er relevant, at SIKAV’ens bestyrelse ogsa vurderer, om
den far de ydelser, den betaler for. Bestyrelsen skal traeffe passende foranstaltninger, hvis den
vurderer, at depotselskabet ikke lever op til sine forpligtelser.

Endelig fremgar det af forslaget til stk. 6, at Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om de
forpligtelser, der pahviler bestyrelsen for en SIKAV i medfer af stk. 1-5. Disse regler vil svare til de
regler, som Finanstilsynet fastsatter i bekendtgarelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger m.v. med de afvigelser, der folger af, at en SIKAV’s bestyrelse skal valge et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, mens investeringsforeninger m.v.
delegerer den daglige ledelse til selskabet og dermed selv har flere pligter.

835D
Forslagets 8 35 b fastsetter bestemmelser om de pligter, som bestyrelsen i et
investeringsforvaltningsselskab har, nar selskabet administrerer en investeringsfund.

Det foreslas i stk. 1, at bestyrelsen for et investeringsforvaltningsselskab, der administrerer en
investeringsfund, skal fastleegge den overordnede politik for investeringsfunden og identificere de
enkelte afdelingers og eventuelle andelsklassers vasentlige risici samt fastleegge deres risikoprofil
pa grundlag af den i fundsbestemmelserne fastlagte investeringspolitik.

Investeringsforvaltningsselskaber har — i modsatning til SIKAV’er — bade en bestyrelse og en
direktion. Det foreslas i stk. 2, at bestyrelsen i et investeringsforvaltningsselskab pa grundlag af
lovens og fundsbestemmelsernes rammer og bestyrelsens risikovurdering samt de enkelte
afdelingers og eventuelle andelsklassers risikoprofil, skal give direktionen skriftlige retningslinjer,
der som minimum skal indeholde kontrollerbare rammer for, hvilke og hvor store risici, direktionen
ma pafere de enkelte afdelinger og eventuelle andelsklasser, principperne for opgarelse af de
enkelte risikotyper, regler om hvilke dispositioner, der kraever bestyrelsens stillingtagen, og hvilke
dispositioner direktionen kan foretage som led i sin stilling, samt regler for, hvordan og i hvilket
omfang direktionen skal rapportere til bestyrelsen om afdelingernes og eventuelle andelsklassers
risici, herunder om udnyttelsen af rammerne i loven og i retningslinjerne til direktionen samt om
overholdelsen af graenser fastsat i loven og i fundsbestemmelserne. Der pahviler bestyrelsen en pligt
til at felge op pa overholdelsen af de navnte retningslinjer og reagere, hvis den rapportering, som
bestyrelsen modtager pa grundlag af retningslinjerne, eller de oplysninger, som bestyrelsen i gvrigt
matte modtage, giver anledning til dette, jf. forslaget til stk. 4.
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Det foreslas i stk. 3, at bestyrelsen lgbende skal tage stilling til, om fundsbestemmelserne for funden
og dens afdelingers og eventuelle andelsklassers risikoprofil samt retningslinjerne for direktionen er
forsvarlige i forhold til investeringsforvaltningsselskabets ressourcer, stgrrelsen af fundens
investeringer og fundens likviditet og kompleksitet samt de markedsforhold, som selskabet og
investeringsfunden er underlagt. Det svarer til, hvad der geelder for savel bestyrelsen i en forening
som i en SIKAV, jf. forslaget til § 35 a, stk. 2.

Endvidere foreslas det i stk. 4, at investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse lgbende skal vurdere,
om direktionen varetager sine opgaver i overensstemmelse med fundsbestemmelserne for funden og
den for afdelingerne og eventuelle andelsklasser fastlagte risikoprofil samt retningslinjerne til
direktionen. Bestyrelsen, som skal varetage alle investorers interesser, skal treffe passende
foranstaltninger, hvis dette ikke er tilfeldet. Ogsa i disse tilfelde vil der efter omstendighederne
pahvile bestyrelsen en reaktionspligt svarende til det, der gaelder for SIKAV ers bestyrelse.

Videre foreslas det i stk. 5, at investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse skal velge et
depotselskab. Forslaget er en konsekvens af det tilsvarende forslag til § 35 a, stk. 1, nr. 5, jf. § 14 b,
nr. 9, hvorefter der i fundsreglerne er en bestemmelse om valg og udskiftning af depotselskabet. Da
en investeringsfund ikke har en generalforsamling, er det altid bestyrelsen for
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der veelger depotselskabet.
Bestyrelsen skal Igbende vurdere, om depotselskabet varetager sine opgaver i overensstemmelse
med den indgaede aftale og reagere pa passende vis, hvis dette ikke er tilfeeldet. De opgaver, som
depotselskabet udfarer, er ikke udtryk for delegation. Der er tale om selvsteendige opgaver, som
depotselskabet har ansvar for. Imidlertid har bestyrelsen og depotselskabet indgaet en aftale,
hvorfor det er relevant, at bestyrelsen ogsa vurderer, om den far de ydelser, den betaler for.
Bestyrelsen skal treeffe passende foranstaltninger, hvis den vurderer, at depotselskabet ikke lever op
til sine forpligtelser.

Endelig fremgar det af forslaget til stk. 6, at Finanstilsynet kan fastsatte nermere regler om de
forpligtelser, der i medfer af stk. 1-4 pahviler bestyrelsen for et investeringsforvaltningsselskab, der
administrerer en investeringsfund. Disse regler vil svare til de regler, som Finanstilsynet fastseetter i
bekendtgarelse om ledelse, styring og administration af investeringsforeninger m.v. med de
afvigelser, der folger af, at det er investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse, der har ansvaret for
investeringsfundens drift. Bliver en investeringsfund administreret af et administrationsselskab, skal
administrationsselskabet folge de regler, der geelder i dets hjemland for administration af
investeringsfonde og dermed ogsa danske investeringsfunde, men administrationsselskabet skal
overholde den danske lovgivning for investeringsfunde.

Til nr. 58-62 (overskriften til § 36 og & 36, stk. 4, 1. pkt, og stk. 6-8, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer betyder, at § 36 i lov om investeringsforeninger m.v. om bestyrelsesmgder
m.v. tillige skal omfatte SIKAV er.

Der foreslas en andring af stk. 4, saledes at bestyrelsen for en SIKAV kan traffe beslutning om at
holde faelles bestyrelsesmeder for flere SIKAV er, der har samme bestyrelse. Det svarer til, at flere
foreninger kan holde felles bestyrelsesmader. Med »samme bestyrelse« forstas, at bestyrelserne er
identiske og saledes har de samme bestyrelsesmedlemmer. Forslaget medfgrer desuden, at
SIKAV'ernes bestyrelsesprotokol skal udformes, sa det utvetydigt fremgar hvilke rapporteringer,
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forhandlinger og beslutninger, der vedrarer den enkelte SIKAV. Reglerne geelder ikke pa tvers af
UCITS typer, og der kan derfor ikke traeffes beslutning om at holde felles bestyrelsesmader i
investeringsforeninger og SIKAV’er, da bestyrelsernes opgaver er forskellige. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen har hidtil afvist at modtage anmeldelser vedlagt referat af bestyrelsesbeslutninger
for flere foreninger i et og samme dokument, da disse referater har veeret uoverskuelige. Det er
endvidere uhensigtsmaessigt, at der i forbindelse med offentligt tilgeengelige registreringssager, der
ikke vedrgrer den pagaeldende forening i forbindelse med anmeldelser til registrering, er
dokumenter i sagen, der ikke vedrgrer den registrerede forening. Det samme vil gelde for de
SIKAV’er, der er omfattet af lovforslaget.

Det foreslas i et nyt stk. 6, at SIKAV er, der har samme bestyrelse, kan have fzlles dokumenter.
Dette svarer til, hvad der gelder for investeringsforeninger, jf. 8 36, stk. 4 og 5, i lov om
investeringsforeninger m.v. Reglerne gelder ikke pa tveaers af UCITS typer, og bestyrelsen kan
derfor ikke traeffe beslutning om at udarbejde felles dokumenter for en investeringsforening og en
SIKAV.

Til nr. 63 og 64 (overskriften til § 37 og § 37 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Der foreslas en ny overskrift, der afspejler, at § 37 nu omfatter ledelsesmedlemmers habilitet m.v. i
danske UCITS, dvs. investeringsforeninger, SIKAV’er, investeringsfunde, specialforeninger og
hedgeforeninger. Er der tale om investeringsfunde, omfatter forslaget dog bestyrelsen og
direktionen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
investeringsfunden.

Forslaget om at nyaffatte 8 37 medferer, at § 37, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. om
handel med verdipapirer mellem en forening og ledelsesmedlemmer i foreningen, dens
investeringsforvaltningsselskab og dens depotselskab, og § 37, stk. 2, om bestyrelsesmedlemmernes
habilitet, bliver delt op i1 fire stykker for at omfatte de nye danske UCITS, SIKAV’er og
investeringsfunde.

Det foreslas derfor i stk. 1, at den neevnte personkreds skal have bestyrelsens samtykke til at kagbe
vaerdipapirer af eller szlge veardipapirer til SIKAV’en eller foreningen. Det er forudsat, at
handlerne gennemfares til markedspriser eller mere fordelagtige priser end dem der, omsztningens
starrelse taget i betragtning, kunne opnas pa markedet, jf. § 51 i lov om investeringsforeninger m.v.
Safremt bestyrelsen giver sit samtykke, skal det af kontrolmassige grunde vere et udtrykkeligt
samtykke til hver enkelt transaktion, og samtykket skal indferes i bestyrelsens
forhandlingsprotokol.

| stk. 2 foreslas en tilsvarende bestemmelse vedrgrende investeringsfunde for medlemmer af
ledelsen i en investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab og
depotselskab.  Det  foreslds, at det er investeringsforvaltningsselskabets  eller
administrationsselskabets bestyrelse, der skal give samtykke til handlen.

Endvidere foreslds det i et nyt stk. 3, at inhabilitetsbestemmelsen i § 37, stk. 2, i lov om
investeringsforeninger m.v. ogsé skal omfatte bestyrelsesmedlemmer i SIKAV’er og i et nyt Stk. 4,
at bestyrelsesmedlemmer i investeringsforvaltningsselskaber og administrationsselskaber, der
administrerer investeringsfunde, omfattes af forslaget. Forslaget svarer til det, der allerede galder
for foreningers ledelsesmedlemmer m.v.
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Forslaget til stk. 3, der svarer til det geeldende stk. 2 for foreninger, svarer tillige til 8§ 131 i
selskabsloven. Det foreslas, at et bestyrelsesmedlem eller en direktgr ikke ma deltage i
behandlingen af spergsmal om aftaler mellem SIKAV’en eller foreningen og den pdgaldende selv
eller om sggsméal mod den pagaldende selv eller om aftale mellem SIKAV’en eller foreningen og
tredjemand eller sggsmal mod tredjemand, hvis bestyrelsesmedlemmet eller direktgren har en
vasentlig interesse deri, der kan vare stridende mod SIKAV’ens eller foreningens. De
inhabilitetshensyn, som gelder for ledelsen i et selskab eller i en finansiel virksomhed, gar sig ogsa
geldende for en forening eller en SIKAV. | givet fald skal ledelsesmedlemmet forlade
bestyrelseslokalet, mens  bestyrelsen treeffer  beslutningen. Det skal fremga af
bestyrelsesprotokollen, at den pagaeldende har forladt lokalet. Bestemmelsen omfatter i medfer af §
33, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. ogsa en direkter i et investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, der administrerer den pageeldende forening eller SIKAV.

| stk. 4 foreslas tilsvarende regler for et bestyrelsesmedlem eller en direktar i et
investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab i forhold til en investeringsfund.

Til nr. 65 og 66 (overskriften til § 38 og § 38, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at &endre overskriften til § 38 i lov om investeringsforeninger m.v., sa bestemmelserne
om ledelsens pligt til at underrette Finanstilsynet om forhold, der er af afgerende betydning, ogsa
kommer til at omfatte SIKAV er og investeringsfunde.

Det foreslas endvidere at nyaffatte § 38 i lov om investeringsforeninger m.v. Det foreslas saledes, at
pligten i stk. 1, for foreninger og medlemmerne af disses bestyrelse og direktion til at give
Finanstilsynet meddelelse om forhold, der er af afggrende betydning for en forening eller afdeling
heraf, ogsd skal omfatte SIKAV’ers bestyrelse o0g investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. Det samme foreslas for en investeringsfunds
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.

Endvidere foreslas det at a&ndre stk. 2, saledes at pligten til at give Finanstilsynet meddelelse som
nevnt i stk. 1 for det enkelte medlem af bestyrelsen og en direktar i en forening eller af foreningens
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, ogsa skal omfatte bestyrelsen i en
SIKAV og bestyrelsen og direktionen for et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, der administrerer en SIKAV eller en investeringsfund og afdelinger heraf.

Endelig foreslas det i stk. 3, at pligten i den geeldende lov til, at det enkelte medlem af en forenings
bestyrelse eller direktion, eller af den eksterne revision ma formode, at en afdeling ikke opfylder
formuekravet i 88 4-7, skal den pageldende straks meddele dette til Finanstilsynet. Pligten gaelder
for en afdeling i en investeringsforening, specialforening eller hedgeforeninger, der ikke opfylder
formuekravene i 88 4-7. Bestemmelsen omfatter ikke SIKAV’er og investeringsfunde, da der ikke
er krav til deres formue eller kapital.

Til nr. 67-69 (overskriften far 8 39 og § 39, stk. 1 og 3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at de krav om egnethed og haederlighed, som & 39 i lov om investeringsforeninger m.v.
stiller til bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i foreninger, ogsa skal omfatte bestyrelsesmedlemmer
i SIKAV’er. Det medforer, at Finanstilsynet skal vurdere de enkelte medlemmer af en SIKAV’s
bestyrelse svarende til Finanstilsynets vurdering af bestyrelsesmedlemmer i investeringsforeninger
m.v. og finansielle virksomheder.
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Det er hensigten med bestemmelsen, at der er tale om krav, som ledelsespersonen lgbende skal leve
op til, hvilket understgttes af, at det fremgar af stk. 3, at et ledelsesmedlem har pligt til at orientere
Finanstilsynet om de i stk. 2 angivne forhold, bade nar vedkommende tiltreeder sin stilling eller sit
hverv, og herefter lgbende. Desuden skal hensynet til den finansielle sektor indga i den samlede
vurdering af, om vedkommende opfylder egnet- og haederlighedsbetingelserne.

Et medlem af bestyrelsen og direktionen i en SIKAV skal efter stk. 1 have fyldestgarende erfaring
til at udgve hvervet eller stillingen. Dette pases, nar bestyrelsesmedlemmet eller direktgren tiltraeder
hvervet eller stillingen. Der stilles ikke generelle kriterier for, hvilke teoretiske eller praktiske krav,
personen skal opfylde. Kravene varierer afhangig af, om der er tale om en direkterpost eller et
medlemskab af bestyrelsen, samt hvilken virksomhed der er tale om. | vurderingen kan bl.a. indga,
om personen har en relevant teoretisk uddannelse, om vedkommende har haft ansettelse inden for
den finansielle sektor, og om vedkommende har ledelseserfaring. Der stilles i praksis mindre krav
til et bestyrelsesmedlem end til en direkter, ligesom kravene skerpes, hvis der er tale om en SIKAV
med komplicerede eller flere forskellige afdelinger. Det foreslas, at der ikke kan stilles et ubetinget
krav om, at et bestyrelsesmedlem har serlig indsigt i SIKAV ers og forskellige foreningstypers
forhold. Her vil en serlig indsigt i anden branche eller lignende forhold, som er relevante for
SIKAV ens virksomhed, kunne vere tilstraekkelig.

Egnetheds- og haderlighedsvurderingen er knyttet til en stilling i den konkrete SIKAV. Det er
saledes muligt, at en person, pa baggrund af dennes uddannelsesmassige baggrund og hidtidige
ledelseserfaring, opfylder kravet om fyldestgarende erfaring til at lede et lille selskab med en enkel
investeringspolitik, men at det ikke gar sig geldende i forhold til at blive direkter i et stort selskab
med mange afdelinger, som fortager meget komplekse investeringer. Derfor kan et ledelsesmedlem
som udgangspunkt ikke tage sin vurdering med sig fra en SIKAV til en anden. Det svarer til
UCITS-direktivets artikel 29, stk. 1, litra b, hvorefter medlemmerne af ledelsen skal have
fyldestgarende erfaring ogsa med den type forretninger, der udfares af investeringsselskabet.

Investeringsfunde administreres af investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber.
Bestyrelse og direktion i disse selskaber er omfattet af egnetheds- og haederlighedskravene § 64 i
lov om finansiel virksomhed henholdsvis de tilsvarende bestemmelser i administrationsselskabets
hjemland.

Til nr. 70 (8 40 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 40 i lov om investeringsforeninger m.v. om forbuddet mod, at et
bestyrelsesmedlem i en forening samtidig kan veere direktgr, intern revisionschef eller
vicerevisionschef i  foreningen eller  dennes investeringsforvaltningsselskab  eller
administrationsselskab.  Det foreslds i et nyt stk. 1, at bestemmelsen skal gelde for
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger.

| et nyt stk. 2, foreslas det, at den serlige habilitetsregel for bestyrelsesmedlemmer i § 40, stk. 1,
ogsa skal omfatte bestyrelsesmedlemmer i SIKAV’er. Det medferer, at bestyrelsesmedlemmer i en
SIKAV ikke kan veere direktor, revisionschef eller  vicerevisionschef i et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer SIKAV’en. Da
SIKAV’er ikke kan have en direkter foreslas det at opdele § 40 i et stk. 1 og stk. 2, som det er
foreslaet.
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Til nr. 71 og 72 (overskriften til § 43 og § 43, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at bestemmelserne i § 43, stk. 1, om videregivelse og udnyttelse af fortrolige
oplysninger 1 foreninger ogsa skal gelde for medlemmer af en SIKAV’s bestyrelse, SIKAV’ens
revisorer, bestyrelsesmedlemmer, direktorer og ovrige ansatte 1 SIKAV’ens depotselskab,
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. For uddybning af den geldende § 43
henvises til bemarkningerne til lovforslagets § 1, nr. 2.

Til nr. 73-79 (overskriften til 8 44, § 44, stk. 1 og 2, stk. 4, nr. 1, 3 og 5, og stk. 5, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer supplerer de geldende regler om indretning af bl.a. investeringsforeninger
med regler, der retter sig mod SIKAV’er. Der er den forskel, at SIKAV’er skal valge et
investeringsforvaltningsselskab  eller et  administrationsselskab i modseatning til
investeringsforeninger m.v., der kan have en direktar eller delegere den daglige ledelse til et sadant
selskab. Endvidere kan investeringsforeninger m.v. indga aftaler om skgnsmassig portefaljepleje,
investeringsradgivning og markedsfering af andele m.v. Det er investeringsforvaltningsselskabet
eller administrationsselskabet for en SIKAV, der treffer beslutning om at indga sadanne aftaler, jf.
88§ 102-105 i lov om finansiel virksomhed.

Med det nye stk. 2 til § 44 i lov om investeringsforeninger m.v. foreslas indfert krav om, at en
SIKAYV skal have effektive former for virksomhedsstyring, herunder en klar organisatorisk struktur
med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent ansvarsfordeling. Der er tale om, at bestyrelsen
skal serge for, at bestyrelsens forhold til og ansvarsfordelingen mellem bestyrelsen og
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet er klare, saledes at SIKAV’en
bliver ledet og administreret pa en betryggende made.

Disse krav er mindre omfattende end de tilsvarende regler vedrgrende investeringsforeninger i § 44,
stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Baggrunden er, at en SIKAV efter lovforslagets § 1, nr.
51 (8 33 a) skal veelge et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab til at varetage
administrationen, hvorfor de krav, der er omfattet af 8 44, stk. 1, nr. 2-7, i lov om
investeringsforeninger  m.v. ikke er aktuelle for SIKAV’er, fordi det er
investeringsforvaltningsselskabet  eller  administrationsselskabet, der er ansvarlig for
administrationen af en SIKAV. SIKAV’ens bestyrelse skal i medfer af lovforslagets § 1, nr. 51 (8
33a)og 81, nr. 57 (§ 35 a) vurdere det selskab, som skal administrere SIKAV’en og felge op pa, at
den indgdede administrationsaftale opfyldes, og at bestyrelsens retningslinjer og
investeringsinstruks falges. Med hensyn til investeringsforvaltningsselskaber geelder de regler, som
Finanstilsynet fastseetter med hjemmel i lov om finansiel virksomhed § 71, der indeholder krav,
som svarer til kravene i bekendtgerelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger m.v. Administrationsselskaber skal fglge hjemlandets regler, men er
ansvarlige over for SIKAV’ens bestyrelse.

Ved fastleggelse af, hvilke opgaver, der pahviler henholdsvis bestyrelsen for SIKAV’en og
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, skal der tages udgangspunkt i, at
ledelsen af SIKAV’en pahviler SIKAV’ens bestyrelse. SIKAV’ens bestyrelse skal saledes bl.a. 1
medfgr af forslaget til § 35 a, jf. lovforslagets § 1, nr. 57, fastleegge den overordnede politik for
SIKAV’ens virksomhed, identificere de enkelte afdelingers og eventuelle andelsklassers vasentlige
risici og fastleegge deres risikoprofil pa grundlag af den i vedtaegterne fastlagte investeringspolitik
samt fastsette en politik til imgdegaelse af interessekonflikter for bestyrelsens egne forhold.
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En SIKAV’s bestyrelse skal forst og fremmest sorge for, at sdvel SIKAV’ens dokumenter som
ansvarsfordelingen mellem bestyrelsen og det selskab, der administrerer SIKAV’en, er klare. Det
omfatter ogsa den rapportering, som bestyrelsen skal modtage. Investeringsforvaltningsselskabet
eller administrationsselskabet vealges til at varetage administration af SIKAV’en pa de vilkar, der er
fastsat i den aftale, som parterne skal indga herom. Bilag Il til UCITS-direktivet angiver, hvilke
opgaver, der omfattes af "portefoljeforvaltningen”, der i UCITS-direktivets bilag Il er det
overordnede begreb for de opgaver investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet
skal varetage. De omfatter investeringsforvaltning, administration og markedsfering. Ifglge bilag 11
omfatter administrationen: Juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med
fondsforvaltning, kundeforespergsler, veerdi- og prisfastsettelse (herunder selvangivelser), kontrol
med overholdelse af lovgivning, ajourfering af investorregister, udlodning af overskud, emission og
indlgsning af andele, kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser) samt registrering.

Bestyrelsen 1 SIKAV’en skal ved wvalg af investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, jf. forslaget til § 33 a, jf. lovforslagets 8 1, nr. 51, sikre sig, at selskabet er
kvalificeret og i stand til at varetage de pageldende opgaver. Aftalen med
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal give SIKAV’ens bestyrelse
mulighed for pa et hvilket som helst tidspunkt reelt at overvage de aktiviteter, der udgves af
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet og ma ikke forhindre SIKAV’en i
at opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis dette er i SIKAV’ens interesse.

For at kunne overholde lovens krav, skal aftalen som minimum indeholde bestemmelser om, at
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet skal overholde kontrollerbare
rammer, der gealder for investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets
investeringer for SIKAV’en, regler om vederlag og omkostninger, regler om lgbende rapportering
til SIKAV’en, herunder om udviklingen i afkast, compliance og risici. Aftalen kan ikke gares
uopsigelig.

Bestyrelsen 1 SIKAV’en skal lebende pase og vurdere, om investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet udfgrer de opgaver, som efter aftalen pahviler dette selskab, pa
tilfredsstillende made, og at det afkast, som er resultatet af portefgljeforvaltningen, ligger pa det
niveau, som med rimelighed kan forventes. Bestyrelsen 1 SIKAV’en skal endvidere lebende
forholde sig til, om det vederlag og de g@vrige omkostninger, der er knyttet til
portefgljeforvaltningen (administrationen), er rimelige. Bestyrelsen ma herudover lgbende forholde
sig til, om den rapportering, som bestyrelsen modtager fra investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet, giver anledning til, at bestyrelsen bgr reagere, herunder eventuelt tage
skridt i forhold til investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet. Se tillige
bemarkningerne til forslaget til § 33 a, jf. lovforslagets § 1, nr. 51, forslaget til &ndring af § 34, jf.
lovforslagets § 1, nr. 53, og forslaget til 8 35 a, jf. lovforslagets § 1, nr. 57.

Formalet med andringen til stk. 4, nr. 3, er, at give Finanstilsynet hjemmel til at fastsztte regler om
interessekonflikter for SIKAV’er svarende til, hvad der gaelder for foreninger, hvor Finanstilsynet
har fastsat regler herom i bekendtggrelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger m.v.

Ifglge forslaget til stk. 4, nr. 5, far Finanstilsynet mulighed for at regulere transaktioner mellem en
SIKAYV eller dennes investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab og et selskab, som
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SIKAV’en eller dens investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab har indgéaet
vaesentlige aftaler med eller selskaber, som er koncernforbundne med disse selskaber som om, der
er tale om koncerninterne transaktioner. Den foresladede bestemmelse indeholder en bemyndigelse
til Finanstilsynet til at fastsette naermere regler om, hvilke krav der skal stilles til fastsattelsen af
vilkarene for sadanne transaktioner. Hvis Finanstilsynet fastsatter regler, kan der blive tale om
regler, der satter reglerne i bekendtgarelse om koncerninterne transaktioner, der udstedes i henhold
til § 181 i lov om finansiel virksomhed, i kraft for SIKAV’er med de afvigelser, som SIKAV ernes
seerlige forhold tilsiger. Forslaget svarer til den geldende § 44, stk. 3, nr. 4, i lov om
investeringsforeninger m.v. for foreninger.

Forslaget til stk. 5 svarer til den galdende lovs stk. 4 bortset fra, at bestemmelsen nu ogsa omfatter
transaktioner for SIKAV’er, jf. forslaget til stk. 4, nr. 5. Forslaget fastsatter, at transaktioner
foretaget i strid med regler udstedt af Finanstilsynet er ugyldige, og at eventuelle ugyldige
udbetalinger skal tilbagefares med rente.

Til nr. 80 og 81 (8 48, stk. 1 og 2, § 54, stk. 1, § 55, stk. 5, 7 og 8, og 88§ 57 og 90 i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at de forbud, der efter 8 48 og § 49 i lov om investeringsforeninger m.v., jf.
lovforslagets § 1, nr. 5, geelder for foreningers ydelse og optagelse af lan samt garantistillelse, ogsa
skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. SIKAV’er og investeringsfunde fir dog i medfer af
forslagets § 48, stk. 2, mulighed for at erhverve aktier, der ikke er fuldt indbetalt. Ligesom for
foreninger gelder det ifalge forslaget, at sadanne heftelser ikke ma overstige 5 pct. af en afdelings
formue.

Séavel afdelinger i SIKAV’er som i investeringsfunde far med forslaget til eendring af § 49, stk. 2, jf.
lovforslagets § 1, nr. 5, mulighed for med Finanstilsynets tilladelse at optage midlertidige 1an pa
hgjst 10 pct. af afdelingens formue til at indlgse andele, for at udnytte tegningsrettigheder eller til
midlertidig finansiering af indgaede handler. Endvidere er der mulighed for at optage l1an pa hgjst
10 pct. af formuen eller kapitalen til at erhverve fast ejendom, der er absolut pakraevet for udgvelse
af virksomheden. De samlede lan ma ikke overstige 15 pct. af kapitalen eller formuen. Forslaget,
der udmgnter UCITS-direktivets artikel 83, stk. 2, for sa vidt angér SIKAV’er og investeringsfunde,
giver dem mulighed for at optage midlertidig lan sarligt til brug for afvikling af handler, ligesom
foreninger kan i dag. For investeringsfundes vedkommende er der altid tale om, at det er det
selskab, der administrerer dem, der indgar aftaler pa afdelingens vegne. Ingen foreninger eller
investeringsforvaltningsselskaber ejer for tiden fast ejendom. Det vil neppe vere pakravet for
SIKAV’er  eller investeringsfunde, da de altid skal administreres af et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. 1 givet fald skal Finanstilsynet ved
vurdering af en ansggning om at optage lan vurdere, at det er absolut pakraevet. | modsat fald kan
Finanstilsynet ikke give tilladelsen.

Det foreslas herudover, at sidestille SIKAV’er og investeringsfunde med investeringsforeninger
m.v. for sa vidt angar forbuddet mod salg uden dakning med verdipapirer,
pengemarkedsinstrumenter, andele i kollektive investeringsinstitutter, afledte finansielle
instrumenter og andre pengemarkedsinstrumenter i 8 50 i lov om investeringsforeninger m.v.
Andringen af § 50 fremgar af lovforslagets § 1, nr. 5.
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Endvidere er der tale om forslag til &ndring af 8 54, stk. 2 og 3, om emission af andele, § 55, stk. 5,
7 og 8, om indlgsning af andele, 8 57 om investering i andre afdelinger og udenlandske
investeringsinstitutter og § 90 om offentliggerelse af vaesentlige oplysninger, der ogsa kommer til at
gaelde for SIKAV’er og investeringsfunde.

De foreslaede andringer af § 54, stk. 2 og 3, medfarer, at Finanstilsynets adgang til at pabyde en
udsattelse af emission og fastseette regler om beregning af emissionsprisen i forbindelse med
foreninger, tillige kommer til at omfatte SIKAV’er og investeringsfunde, idet et pabud om at
udsaette emission rettes mod et investeringsforvaltningsselskab, nar der er tale om en
investeringsfund.

For sa vidt angar de foreslaede andringer af § 55, stk. 5, 7 og 8, henvises til bemarkningerne til
lovforslagets § 1, nr. 84-86, idet bestemmelserne mest hensigtsmaessigt behandles sammen med de
gvrige @ndringer af § 55.

Det fremgar af § 57 i lov om investeringsforeninger m.v., at nar en forening investerer i andele i
andre investeringsforeninger, specialforeninger eller andre kollektive investeringsordninger, der
forvaltes direkte eller gennem delegation af det samme investeringsforvaltningsselskab eller af et
andet selskab, som investeringsforvaltningsselskabet er knyttet til gennem falles administration
eller kontrol eller gennem en betydelig direkte eller indirekte deltagelse, ma
investeringsforvaltningsselskabet eller det andet selskab ikke opkraeve tegnings- eller
indlgsningsgebyrer for foreningens investeringer i andele i de andre investeringsforeninger eller
specialforeninger eller andele i udenlandske investeringsinstitutter. Det foreslas med andringen af §
57, at SIKAV’er og investeringsfunde bliver omfattet af § 57, sdledes at en SIKAV eller en
investeringsfund ikke betaler emissions- eller indlgsningsomkostninger i forbindelse med sin
erhvervelse eller afhaendelse af andele i en anden kollektiv investeringsordning, der administreres af
det samme selskab. Bestemmelsen skal sikre, at investorer i SIKAV’er og investeringsfunde eller
afdelinger heraf, som investerer som beskrevet, ikke betaler omkostninger for den samme
investering flere gange.

Efter den geeldende § 90 i lov om investeringsforeninger m.v. skal en forening inden 3 hverdage
offentliggere oplysninger om suspension eller udsettelse af indlgsning af andele, udskiftning af
depotselskab eller investeringsforvaltningsselskab, andringer af gebyrsatser i forhold til
investorerne samt om endringer i andre vesentlige forhold. Bestemmelsen sikrer
investorbeskyttelse ved at fastsla en pligt for foreningerne til at informere om de ovenfor naevnte
forhold. Med @ndringen af § 90 foreslas en tilsvarende investorbeskyttelse i forhold til SIKAV er
og investeringsfunde. Kravet om offentliggerelse kan fx opfyldes ved, at de pageldende
oplysninger offentliggares pa foreningens, SIKAV’ens eller for investeringsfundes vedkommende
pa investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets hjemmeside. Offentliggerelse
af informationer skal veere tydelig uanset hvilken metode, der anvendes til at offentliggere
informationerne. Det er saledes en forudsatning, at en forening, SIKAV eller investeringsfund ikke
forsgger at omga kravet om offentliggarelse ved fx at gare det sveert for offentligheden at finde
oplysninger pa hjemmesiden eller formulere oplysningerne pa en vanskeligt forstaelig eller uklar
made. Det er bestyrelsen i den pagaldende forening, SIKAV eller for investeringsfunden
bestyrelsen for det pageldende investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der
skal vurdere hvilke andre forhold, der er sa vesentlige, at foreningen straks skal offentliggere
oplysninger om andringer heri. Udgangspunktet for vaesentlighedskriteriet er, om forholdet ville
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udlgse en pligt for et bgrsnoteret selskab til at udsende en fondsbgrsmeddelelse herom. Er en
forenings, SIKAV’s eller investeringsfunds investeringsbeviser optaget til handel pa et reguleret
marked, skal foreningen, SIKAV’en eller investeringsforvaltningsselskabet sende en
»bhgrsmeddelelse« om sadanne oplysninger eller andre vaesentlige forhold.

Til nr. 82 (8 53 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 53 i lov om investeringsforeninger m.v. om emission af andele i en
forening. Det foreslas saledes, at det er en SIKAV’s bestyrelse, der treeffer beslutning om emission 1
en SIKAV, ligesom det er tilfeldet i en investeringsforening m.v. For investeringsfundes
vedkommende traeffes beslutningen om emission af investeringsforvaltningsselskabets eller
administrationsselskabets bestyrelse.

Med den foreslaede bestemmelse er det en dansk UCITS, specialforenings eller hedgeforenings
bestyrelse, der treeffer beslutning om, hvornar en afdeling skal veere aben for tegning af andele eller
ej. Er der tale om andele i en afdeling af en investeringsfund, foreslas det, at det er bestyrelsen for
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der skal treeffe beslutningen. Hidtil
har foreninger normalt vaeret dbne for emission, fordi det oftest er i investorernes interesse, at sa
mange som muligt investerer i en afdeling, da det medferer stordriftsfordele. Imidlertid har der
veeret situationer, hvor det er i de bestdende investorers interesse, at der ikke kommer flere
investorer i afdelingen. Endelig kan der vaere afdelinger, hvor bestyrelsen ikke gnsker, at afdelingen
lgbende skal vaere aben for emission, fx for at spare handelsomkostninger i afdelinger, der gnsker
en meget lav omsatning af aktiver.

Da det er bestyrelsen, der er ansvarlig for en afdelings overordnede strategi, er det naturligt, at
bestyrelsen traeffer beslutning om, hvornar en afdeling skal foretage emission, og hvornar en
afdeling skal veere lukket for nye investorer. Det samme gealder spgrgsmalet, om en afdeling
permanent skal veere lukket for emission, fx pa grund af forholdene pa det marked, afdelingen
investerer pa eller pa grund af eksempelvis skattereglerne.

De situationer, hvor det kan vere relevant at lukke for emission, er typisk for at undga, at de
bestdende investorer lider tab som felge af, at der udstedes nye andele. Endvidere kan visse
afdelinger have et sa specialiseret investeringsomrade, at bestyrelsen vurderer, at der ikke er flere
relevante investeringer for afdelingen, hvorfor flere midler vil udvande investeringsstrategien.
Modsat indlgsning af andele er der ikke problemer i, at en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening undlader at foretage emission af nye andele, da det blot betyder, at investorer ikke
kan kabe flere andele i afdelingen. Imidlertid vil investorer i en sadan situation kunne kabe noterede
andele via bgrsen.

Til nr. 83 (8§ 54, stk. 1, 2. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.)

Forslaget til endring af 8 54, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. omfatter
investeringsforeninger, specialforeninger, hedgeforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde. Med
forslaget til @ndring af 8 54, stk. 1, indfares et nyt 2. pkt. Forslaget gor det klart, at tegning af
andele ikke kan ske under forbehold eller til underkurs. Bestemmelsen i forslagets § 54, stk. 1, 2.
pkt., svarer til selskabslovens 88 31 og 153, stk. 2. Forbuddet mod tegning med forbehold medfarer,
at en andel ikke kan tegnes pa betingelse af, at visse hendelser indtraeder, eller at bestemte personer
erhverver andele. Forbuddet mod tegning til underkurs betyder, at andele ikke ma udstedes til et
belgb, der er lavere end andelens palydende, dvs. under kurs 100. For sa vidt angar stykandele
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betyder forbuddet, at en stykandel ikke kan tegnes for et mindre belgb, end den andel af den
samlede selskabskapital, som andelen reprasenterer.

Til nr. 84-86 (8 55, stk. 3, 4 og 6, i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer af § 55 i lov om investeringsforeninger m.v. medfgrer, at reglerne om
indlesning af andele ogsé skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. Forslagene indebarer bl.a.,
at SIKAV er og investeringsfunde lobende skal vaere abne for indlgsning af andele. Det gelder ogsa
kravet om, at den danske UCITS skal give meddelelse til de kompetente myndigheder i EU- eller
E@S-lande, hvor andelene markedsfares.

Det foreslas at nyaffatte stk. 3, saledes, at en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening kan
udseette indlgsningen af andele, nar den indre vardi ikke kan fastsettes pa grund af markedsforhold,
eller nar hensynet til en lige behandling af investorerne fordrer, at den indre vardi farst kan
fastseettes, nar de til indlgsning af andele ngdvendige aktiver er realiseret. Denne adgang til
udsaettelse har til formal at skabe et roligt salg af aktiver, saledes at der ikke skabes uro om den
danske UCITS’s, specialforeningens eller hedgeforeningens forhold ved turbulente markedsforhold
eller useedvanligt store indlgsninger, der medfgrer, at afdelingen har brug for tid til at kunne seelge
aktiver i videre omfang end normalt, fer indlgsningen kan ske.

Ifalge forslaget til @ndring af stk. 4 kan et feederinstitut udsette indlgsning af andele sa leenge det
masterinstitut, som den danske UCITS investerer i, har udsat sin indlgsning af andele. Dette kan
veere sket pa feederinstituttets eget initiativ eller efter Finanstilsynets eller en anden kompetent
myndigheds pabud.

Af den foreslaede @ndring af stk.5 fremgar det, at en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening straks skal underrette Finanstilsynet, safremt den danske UCITS eller foreningen
udseetter indlgsningen af andele i en afdeling, herunder redegare for arsagen til udsettelsen. Den
danske UCITS skal straks efter udseettelsen underrette de kompetente myndigheder i de andre
medlemslande af Den Europziske Union og lande, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, hvor den danske UCITS matte markedsfare sine andele, om indlgsningen, jf.
stk. 6.

Finanstilsynet kan i medfgr af den foresldede endring af stk. 7 kraeve, at en dansk UCITS,
specialforening eller hedgeforening udsatter indlgsningen af andele. Bestemmelsen kan tenkes
anvendt i ekstraordingre situationer som fx ved politisk eller gkonomisk uro eller ved usaedvanlige
markedsforhold, som generelt kan forhindre eller vanskeliggere, at en dansk UCITS,
specialforening eller hedgeforening udgver sin virksomhed pa normal vis. Dernast kan
bestemmelsen tenkes anvendt, nar det er pakraevet pd baggrund af en dansk UCITS’,
specialforenings eller hedgeforenings serlige forhold herunder formueforhold, eller hvor forholdene
i vrigt tilsiger udsettelse. | disse situationer kan hensynet til en afdelings investorer, savel de
udtreedende som de tilbageblivende, gere det pakraevet, at Finanstilsynet kreever en udsettelse af
indlgsningen af andele, idet det kan veere vanskeligt eller umuligt at veerdiansette og selge
vaerdipapirer til priser, der svarer til niveauet pa det tidspunkt, hvor investor besluttede at udtraede.
Udseettelse vil derfor veere i alle investorers interesse, indtil forholdene normaliseres.

Den foreslaede a&ndring af stk. 8 giver Finanstilsynet adgang til at fastsaette nermere regler om
beregning af indlgsningsprisen samt om de oplysninger, en dansk UCITS, specialforening eller
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hedgeforening skal offentliggere herom. Finanstilsynet har i henhold til bestemmelsen udstedt en
bekendtgarelse. De foreslaede bestemmelser forventes anvendt til at udstede en bekendtgerelse med
et indhold svarende til den geeldende bekendtgerelse om beregning af emissions- og
indlgsningspriser.

Til nr. 87 og 88 (8 56, stk. 1 og 2, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at § 56, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. nyaffattes. Det foreslas i stk. 1, at
en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening, som har begaet fejl ved beregning af
emissions- eller indlgsningsprisen, der har medfart en afvigelse pa 0,5 pct. eller mere, begynde
berigtigelsen af fejlen inden for tre hverdage, efter at fejlen opdages. Den danske UCITS,
specialforeningen eller hedgeforeningen skal herudover sgrge for, at samtlige berarte investorer far
underretning om fejlen, herunder fx ved skriftligt at underrette navnenoterede investorer. Herudover
skal den danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen offentliggegre oplysninger om
fejlen. Endvidere skal den danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen inden tre
hverdage indberette forholdet til Finanstilsynet. Indberetningen skal indeholde en redeggrelse for
baggrunden for fejlen og en beskrivelse af, hvordan den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen vil undga lignende fejl i fremtiden.

Fejl ved beregning af emissions- eller indlgsningsprisen vil oftest medfere, at investorerne enten har
betalt for meget eller for lidt i forbindelse med deres ind- eller udtraeden af en afdeling. Fejl, som
har medfart en afvigelse i emissions- eller indlgsningsprisen pa mindre end 0,5 pct., anses for at
medfgre sa sma gkonomiske konsekvenser for investorerne, at udbyttet for investorerne ved en
berigtigelse af fejlen, ikke vil std mal med investorernes omkostninger herved.

Underretning af bergrte investorer og offentliggerelse af oplysninger om fejlen skal veere
pabegyndt, inden der er forlgbet tre hverdage efter, at den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen har opdaget fejlen, da dette er et led i berigtigelsen af fejlen. Endvidere skal en
dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening indlede processen med at berigtige arsagen til at
fejlen kunne opsta inden for tre hverdage. Den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening
ma herefter anvende den tid, som er ngdvendig for at udfere de handlinger, som skal til for at
berigtige fejlen. Alt efter fejlens karakter kan den ngdvendige tid variere. Det ma saledes antages, at
der er behov for kortere tid til at rette almindelige regnefejl end til at rette fejl i veerdiansettelser af
de mere komplicerede veerdipapirer og instrumenter i portefgljen.

Alt efter fejlens karakter kan en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening berigtige fejlen
ved at beregne fejlens ngjagtige omfang, og sikre at investorerne gkonomisk stilles som om, fejlen
ikke var sket. Saledes skal den danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen
tilbagebetale penge til investorerne, safremt den emissionspris, investorerne har betalt, har veeret for
hgj. Omvendt skal investorer, der har betalt en emissionspris, der har veeret for lav, opkraeves penge
for differencen imellem den forkerte kurs og den korrekte kurs, idet afdelingens gvrige investorer
ellers lider tab. Den danske UCITS, specialforening eller hedgeforening skal kompensere
investorer, som har indlgst til en kurs, der har veret for lav. Endelig skal investorer, der er blevet
indlgst til en kurs, der har vaeret for hgj, opkraeves differencen.

Offentliggerelse af informationer om fejl skal veere tydelig uanset hvilken metode, der anvendes til
at offentliggere informationerne. Det er saledes en forudsatning, at en forening ikke forsgger at
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omga kravet om offentliggerelse ved fx at gare det svert for offentligheden at finde oplysninger pa
foreningens hjemmeside eller formulere oplysningerne pa en vanskeligt forstaelig eller uklar made.

Det forudsattes, at foreningen, SIKAV’en eller investeringsforvaltningsselskabet pa
investeringsfundens vegne tillige opfylder de forpligtigelser, som den matte have, til at afgive
oplysninger efter andre regler, fx har en »bgrsnoteret« forening, SIKAV eller investeringsfund pligt
til at give meddelelse om forskellige forhold til et reguleret marked, nar dens investeringsbeviser er
optaget til handel der.

Den foreslaede @ndring af stk. 2 giver Finanstilsynet adgang til at fastsatte nermere regler om
danske UCITS’s, specialforeningers og hedgeforeningers underretningspligt om fejl pa 0,5 pct. eller
mere ved beregning af emissions- eller indlgsningsprisen. Hjemlen kan fx anvendes, safremt den
navnte aftale om proceduren for underretning af de bergrte investorer bortfalder, for at sikre, at de
bergrte investorer bliver underrettet. Hjemlen kan ogsa anvendes til at fastsatte bestemmelser om,
hvilke oplysninger, der skal fremga af danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers
underretning til Finanstilsynet.

Til nr. 89-92 (8§ 60, § 61, stk. 1 og 2, og § 62 i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer af 88 60 og 61 om investeringsheviser mv. samt overdragelse heraf
medfgrer, at bestemmelserne ogsa skal finde anvendelse for andele i SIKAV’er og
investeringsfunde.

§ 62 foreslds nyaffattet. Det foreslas i bestemmelsens stk.1, at safremt en afdeling er
bevisudstedende, skal afdelingens beviser anses som negotiable galdsbreve, det vil sige
omsetningsgeldsbreve, i relation til eksstinktion af rettigheder ved overdragelse, medmindre andet
bestemmes i den danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings vedtaegter eller
fundshbestemmelser. Endvidere foreslas det i stk. 1, at iheendehaverbeviser bevarer status som
negotiable geeldsbreve, det vil sige omsetningsgeldsbreve, uanset at beviset forsynes med en
pategning om, at ejerens navn er noteret hos den danske UCITS, specialforening eller
hedgeforening, hvis navnet ikke er pafart beviset.

| stk. 2 foreslas, at reglerne i 88 24 og 25 i gaeldsbrevsloven finder anvendelse for udbyttekuponer
tilknyttet investeringsbeviser. Reglen i stk. 2 har kun begraenset praktisk betydning.

Bestemmelsens stk. 3 foreslar betingelserne for mortifikation af investeringsbeviser. Betingelserne
svarer til det i selskabsloven geldende. Imidlertid skal danske UCITS, specialforeninger eller
hedgeforeninger indrykke mortifikationsindkaldelse i Statstidende og ikke i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens it-system, som tilfeldet er for aktie- og anpartsselskaber.

| det foreslaede stk. 4 fastslas, at bestemmelserne i stk. 3 finder tilsvarende anvendelse pa kuponer.
Kuponark kan mortificeres uden dom sammen med et investeringsbevis, hvortil de hgrer, safremt
vedtaegterne ikke bestemmer andet.

Til nr. 93-114 (overskriften for § 63, § 63, stk. 1, § 64, stk. 1,09 2, 8 65, stk. 1, 2. pkt., nr. 209 3, §
66, stk. 1, og stk. 3, 2. pkt., 8 70, § 71, stk. 3, § 72, 2. pkt., 8 73, 1. pkt., § 75, stk. 3 og 4, § 76, stk.
4,877,878, stk. 1, 1. pkt., § 79, stk. 1, 1. pkt., stk. 2, 4, 5 og 6, og stk. 8, 2. pkt., og § 81 i lov om
investeringsforeninger m.v.)
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Det foreslas, at 88 63-81 i lov om investeringsforeninger om arsrapport, revision og revisorer for
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger ogsa skal finde anvendelse pa
SIKAV’er og investeringsfunde. Dermed skal alle danske UCITS falge de samme regnskabsregler.
Endvidere medfarer forslaget den samme grad af transparens og sikkerhed vedrgrende
regnskabsmeessige forhold for alle danske UCITS. En SIKAV’s forste regnskabsperiode begynder
pé tidspunktet for stiftelse af SIKAV’en. En investeringsfunds forste regnskabsperiode begynder pa
tidspunktet for investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets bestyrelses
beslutning om etablering af investeringsfunden.

Det foreslas at nyaffatte § 64, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Ifglge den galdende § 64
skal bestyrelsen og direktionen i en investeringsforening, specialforening eller hedgeforening
aflegge arsrapport for foreningen. Med nyaffattelsen af bestemmelsen kommer dette ogsa til at
gelde for SIKAV’erne. Da investeringsfunde ikke har deres egen bestyrelse og direktion, skal
arsrapporten for disse aflegges af det investeringsforvaltningsselskab, der administrer den
pagaldende fund.

Det foreslas at nyaffatte § 71, stk. 3. Ifglge forslaget skal en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening sikre, at eventuelle dattervirksomheder skal have samme regnskabsar som den
danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen, medmindre det ikke er muligt pa grund af
forhold, som er ude af den danske UCITS, specialforeningens, hedgeforeningens eller
dattervirksomhedens kontrol. Da danske UCITS kun kan have bestemmende indflydelse i et
investeringsforvaltningsselskab, jf. § 139, nr. 2, jf. § 138, har bestemmelsen kun praktisk betydning
i den forbindelse.

Videre foreslas det, at § 75, stk. 3, nyaffattes saledes, at Finanstilsynet videresender det ene
eksemplar af en forenings eller en SIKAV’s Aarsrapporter, jf. stk. 1, til Erhvervs- o0g
Selskabsstyrelsen, hvor arsrapporten er offentligt tilgeengelig efter de af styrelsen herfor fastsatte
regler. Forslaget er en konsekvens af, at en investeringsfunds arsrapport udger en del af et
investeringsforvaltningsselskabs arsrapport, hvorfor Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke kan
offentliggare arsrapporten. Af denne grund foreslas det, at der indsattes et nyt stk. 4 i § 76,
hvorefter Finanstilsynet kan fastsaette naermere regler for offentliggarelse af investeringsfundes
arsrapporter. Bemyndigelsen kan blandt andet anvendes til at fastsatte nermere regler for, hvor
investeringsfundes arsrapport skal offentliggeres, hvordan den skal offentliggeres, og hvad
indholdet skal vere. Reglerne vil i videst muligt omfang svare til det, der gelder for
offentliggerelse af foreningers og SIKAV ers arsrapporter.

Det foreslas at nyaffatte § 79, stk. 2. Efter den foresldede @ndring skal revisorerne for en dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening tillige veare revisorer 1 den danske UCITS’,
specialforenings eller hedgeforenings dattervirksomheder. Det er ikke et krav, men heller ikke
udelukket, at revisorerne i en dansk UCITS, specialforeninger eller hedgeforening tillige skal veere
revisorer i investeringsforvaltningsselskabet. Hvis investeringsforvaltningsselskabet er et
datterselskab, folger det dog af bestemmelsen, at den danske UCITS’, specialforeningens eller
hedgeforeningens revisorer tillige skal veere revisorer i investeringsforvaltningsdatterselskabet. Da
danske UCITS kun kan have bestemmende indflydelse i et investeringsforvaltningsselskab, jf. §
139, nr. 2, jf. 8 138, har bestemmelsen kun praktisk betydning i den forbindelse.
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Det foreslas at nyaffatte § 79, stk. 6, saledes, at Finanstilsynet kan foranstalte en ekstraordinar
revision i en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening. Der er dermed alene tale om en
udvidelse af den geeldende regel. Bestemmelsen svarer til § 199, stk. 7, i lov om finansiel
virksomhed. Bestemmelsen giver Finanstilsynet mulighed for at foranstalte kontrol af revisorernes
arbejde, nar Finanstilsynet mener, at dette er pakreevet.

Til nr. 115-118 (overskriften til § 82 og § 82, stk. 1, 1. pkt, og stk. 2 og 3, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 82, stk. 1, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v. Herved sidestilles
reglerne om anvendelse af arets overskud for SIKAV er og investeringsfunde med hvad der geelder
for investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger. Dog vil SIKAV’er og
investeringsfunde ikke kunne yde bidrag til humaniteere eller almennyttige organisationer, jf. § 14,
stk. 1, nr. 24. Der henvises til bemarkningerne til § 1, nr. 39 (88 14 a og b).

Det foreslds, at stk. 2, @ndres, si bestemmelsen ogsid omfatter SIKAV’er. Dermed kan
generalforsamlingen i en forening eller en SIKAV i overensstemmelse med vedtaegternes
bestemmelser herom beslutte at overfare det opgjorte udbytte til udlodning til det efterfalgende ar
helt eller delvist. Idet investeringsfunde ikke har en generalforsamling og en bestyrelse, foreslas det
med det nye stk. 3, for investeringsfundes vedkommende at henleegge beslutningen om helt eller
delvist at overfare den opgjorte udlodning til udlodning til efterfalgende regnskabsar til bestyrelsen
i investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet.

Til nr. 119-122 (8 83, stk. 1-3, og 8§ 84, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at de prospektregler og regler om central investorinformation, der efter 8§ 83 og 84 i
lov om investeringsforeninger m.v. gealder ved udbud af andele i investeringsforeninger m.v., skal
finde tilsvarende anvendelse ved udbud af andele i SIKAV’er og investeringsfunde. Herved opnas
en ensartet investorbeskyttelse, uanset hvilken af de danske UCITS, som investorerne matte veelge
at investere i.

Det foreslas at nyaffatte § 83, stk. 1. Det foreslaede stk.1 palegger en dansk UCITS,
specialforening eller hedgeforening, at offentliggere et prospekt for den danske UCITS,
specialforening eller hedgeforening eller for en afdeling eller en gruppe af afdelinger under samme
danske UCITS, specialforening eller hedgeforening. Den danske UCITS, specialforeningen og
hedgeforeningen skal vedlegge prospektet sine vedtegter eller fundsbestemmelser som en
bestanddel af dette. Prospektet skal foreligge til udlevering underskrevet af bestyrelsen senest
samtidig med, at udbud af andele begyndes. Bestyrelsen har ansvaret for, at oplysningerne i
prospektet er korrekte. For sa vidt angar investeringsfunde er det bestyrelsen i det pagaeldende
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab der har ansvaret for at underskrive og
for at oplysningerne er korrekte. Et prospekt er offentliggjort, nar det er underskrevet af samtlige
bestyrelsesmedlemmer og er klar til udlevering. Et prospekt kan ogsa offentliggeres pa den danske
UCITS’ hjemmeside.

SIKAV’er og investeringsfundes centrale investorinformation skal udarbejdes efter reglerne 1
Kommissionens forordning nr. 83/2010 af 1. juli 2010 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 for sa vidt angar central investorinformation og de
betingelser, der skal opfyldes, nar central investorinformation eller prospektet udleveres pa et andet

97



varigt medium end papir eller et websted. Forordningen fastseatter detaljerede krav til form og
indhold af den centrale investorinformation.

Til nr. 123 (8 85, stk. 1 og 4, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at ophaeve § 85, stk. 1 og 4, da forholdet mellem feederinstitutter og masterinstitutter er
reguleret i 8 5 i lov om investeringsforeninger m.v., i deni § 5, stk. 4, nr. 1, naevnte aftale samt i den
bekendtgarelse, som Finanstilsynet udsteder i medfar af 8 5, stk. 6, om masterfeederstrukturer.

Til nr. 124 (8 88 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 88 i lov om investeringsforeninger m.v. Dette medfarer, at en dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening eller formidlere af andele skal give oplysning om
prisen ved emission og indlesning af andele 1 SIKAV’er og investeringsfunde. Det samme gaelder
ved formidling af andele i foreninger, SIKAV’er og investeringsfunde.

Til nr. 125 (8 89 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslds at nyaffatte & 89 i lov om investeringsforeninger m.v. saledes, at
oplysningsforpligtelserne om andelsklasser ogsa skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde.
Dette medfarer, at en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening, der har andelsklasser, skal
oplyse pa sin hjemmeside pa internettet hvilke andelsklasser, der er oprettet i de pageeldende
afdelinger. Den danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen skal ogsa give oplysninger
om de karakteristika, der geelder for hver andelsklasse, samt om principperne for fordeling af
omkostninger. For investeringsfunde pahviler forpligtelsen investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet.

Til nr. 126 (overskriften til afsnit V11 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Overskriften til afsnit VIII i lov om investeringsforeninger m.v. foreslas a&ndret som fglge af, at det
foreslas, at reglerne om inddragelse af tilladelse, afvikling, konkurs, fusion, spaltning m.v., der
geelder for investeringsforeninger, ogsé skal gelde for SIKAV’er og investeringsfunde.

Til nr. 127 (overskriften til kapitel 12 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Overskriften til kapitel 12 i lov om investeringsforeninger m.v. foreslas &ndret som fglge af, at det
foreslas, at reglerne i kapitel 12 om tilladelse, afvikling, konkurs, fusion, spaltning m.v., ogsa skal
gelde for SIKAV’er og investeringsfunde. Med forslaget til endring af overskriften til kapitel 12
sker der endvidere en berigtigelse af, at masterfeederstruktur fejlagtigt er skrevet med angivelse af
bindestreg.

Til nr. 128-132 (8 91, stk. 1, 1. pkt., stk. 2, stk. 3, 1. og 2. pkt.,, og stk. 4-7, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at reglerne i § 91 i lov om investeringsforeninger m.v. om afvikling af andelsklasser i
en forening ogsad skal omfatte afvikling af andelsklasser i en afdeling af en SIKAV eller
investeringsfund.

Beslutning om afvikling af en andelsklasse i en SIKAV, treffes som udgangspunkt af
generalforsamlingen, jf. den foresldede andring af stk. 1, svarende til, hvad der galder for
foreninger. Har en andelsklasse i en investeringsforening, specialforening eller hedgeforening aldrig
optaget investorer, kan bestyrelsen dog treeffe denne beslutning, jf. den foreslaede &ndring af stk. 2.
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Med de forslaede @&ndringer af stk. 3 praeciseres det, at bestemmelsen alene finder anvendelse for
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger.

Da investeringsfunde hverken har en bestyrelse eller en generalforsamling, men administreres af et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, foreslas det i stk. 4, at henlaegge den
beslutning, som efter stk. 1 treeffes af generalforsamlingen, for investeringsfundes vedkommende til
bestyrelsen i investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet. En investeringsfunds
fundsbestemmelser skal indeholde regler om fundens oplgsning, jf. lovforslaget § 1, nr. 39 (§ 14 b,
nr. 10). Inden bestyrelsens beslutning gennemfares, skal bestyrelsen underrette Finanstilsynet, som
skal godkende afviklingen og vilkarene herfor. | overensstemmelse med retsstillingen for
investeringsforeninger og SIKAV’er gennemfores afviklingen ved, at
investeringsforvaltningsselskabet pa vegne af investeringsfunden indlgser samtlige andele, som er
udstedt i andelsklassen, hvis andelsklassens investorer ikke gnsker deres andele overfart til en
anden andelsklasse.

Den foreslaede andring af stk. 4, der bliver stk. 5, medfarer, at Finanstilsynet kan pabyde en dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening at afvikle en andelsklasse, hvis andelsklassen ikke har
pabegyndt sin virksomhed senest 12 maneder efter bestyrelsens beslutning om etablering.
Bestemmelsen svarer til, hvad der geelder i dag for foreninger og afdelinger.

Nar en andelsklasse er afviklet, skal en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening i medfar
af den foreslaede @ndring af stk. 5, der bliver stk. 6, straks orientere Finanstilsynet herom med
angivelse af arsagen til beslutningen samt oplyse hvem, der har truffet beslutningen.

Med den foreslaede andring af stk. 6, der bliver stk. 7, kan Finanstilsynet fratage en dansk UCITS,
specialforening eller hedgeforening retten til at have andelsklasser. Baggrunden er, at indfgrelsen af
andelsklasser stiller serligt hgje krav til en dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings
administrative systemer og regnskabsmassige praksis samt handtering og forebyggelse af
interessekonflikter. Hvis Finanstilsynet vurderer, at en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening ikke lever op til disse krav, skal der af investorbeskyttelsesmassige hensyn veare en
mulighed for, at fratage retten til at have andelsklasser. En afggrelse om at fratage en dansk UCITS,
specialforening eller hedgeforening retten til at have andelsklasser vil vare af indgribende karakter.
Fratagelse af retten vil derfor typisk farst blive aktuel efter, at der er givet frist til afhjeelpning, og
dette ikke er sket. Vurderer Finanstilsynet, at den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen ikke kan meddeles en afhjalpningsfrist uden betydelig risiko for investorerne, vil
Finanstilsynet straks fratage retten. En afggrelse om at fratage retten til at have andelsklasser kan
indbringes for Erhvervsankenavnet, jf. 8 220 i lov om investeringsforeninger. Hvis Finanstilsynet
fratager en dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening retten til at have andelsklasser, skal
andelsklasserne afvikles uden videre beslutning fra bestyrelsen eller generalforsamlingen.
Tvangsafvikling sker ved, at samtlige investorer indlgses. Finanstilsynet kan meddele en dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening retten til igen at have andelsklasser, hvis Finanstilsynet
vurderer, at den danske UCITS, specialforeningen eller hedgeforeningen opfylder de serlige hgje
krav til administrative systemer, regnskabsmaessig praksis samt handtering og forebyggelse af
interessekonflikter, som handtering af andelsklasser kreaever.

Til nr. 133 (8 92 i lov om investeringsforeninger m.v.)
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Der foreslas en nyaffattelse af § 92 i lov om investeringsforeninger m.v. Stk. 1 fastsatter, hvornar
Finanstilsynet kan inddrage tilladelsen til danske UCITS, specialforeninger og hedgeforeninger.
Bestemmelsen omfatter nu ogséd SIKAV’er og investeringsfunde. Forslaget svarer i vidt omfang til
de regler, der gelder for investeringsforeninger m.v. Finanstilsynet kan efter forslagets stk. 2
inddrage foreningers tilladelse, hvis ikke alle afdelingerne opfylder formuekravet, og i medfer af
stk. 3 en afdelings tilladelse, hvis den ikke overholder formuekravet. Der er tale om en viderefgrelse
af den geeldende bestemmelse. Stk. 2 og 3 galder ikke for SIKAV’ers og investeringsfundes
afdelinger, da der ikke er krav til kapitalens starrelse.

Som stk. 4 foreslas en sarlig bestemmelse, der regulerer den situation, hvor Finanstilsynet
henholdsvis en udenlandsk kompetent myndighed inddrager et investeringsforvaltningsselskabs
eller administrationsselskabets tilladelse til at administrere investeringsfunden. | sadanne tilfelde
skal Finanstilsynet udnaevne en administrator, som skal veere et investeringsforvaltningsselskab.
Administrator skal varetage fundens og dens investorers interesser. Administrator skal uden
ugrundet ophold sgrge for, at investeringsfunden overfares til et investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, som kan overtage og viderefere administrationen af
investeringsfunden.

Finanstilsynet skal godkende det nye investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
jf. lovforslagets § 15 b. Denne model er valgt, fordi formuen i investeringsfunde ejes af investorerne
kollektivt. Det betyder, at investorerne i de enkelte afdelinger som gruppe har ejendomsret til den
formue, der til enhver tid befinder sig i investeringsfundens enkelte afdelinger, hvorfor investorerne
ikke individuelt kan kraeve formuen i investeringsfunden eller dele heraf overfart til sig, men de kan
kreeve deres andele indlgst. Administratoren skal varetage investorernes kollektive interesse i
funden.

Endelig foreslas det i stk. 5, at det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, hvis
tilladelse er blevet inddraget, skal betale administrators honorar og andre omkostninger i
forbindelse med administrationen. Honoraret fastsettes efter forhandling med Finanstilsynet. Ved
vurderingen af honorarets stgrrelse skal Finanstilsynet varetage investorernes interesser.
Finanstilsynet vil leegge veegt pa, at administrators honorar svarer til honoraret for administration af
tilsvarende investeringsfunde med eventuelt tilleg for seerlige (rimelige) omkostninger ved
varetagelsen af hvervet som administrator. Endvidere vil Finanstilsynet leegge vagt pa, at honoraret
til investeringsradgivning m.v. betales i overensstemmelse med hidtidige aftaler eller i
overensstemmelse med prisen pa markedet.

Til nr. 134 (8 93 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Forslaget til @ndring af 8 93 i lov om investeringsforeninger m.v. medfarer, at en SIKAV eller
investeringsfund eller en afdeling heraf skal afvikles, hvis Finanstilsynet inddrager tilladelsen, idet
de ikke kan fortseette uden tilladelse.

Til nr. 135 (8 94 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 94 i lov om investeringsforeninger m.v. saledes, at de geeldende regler
om afvikling af investeringsforeninger m.v. og afdelinger heraf i medfgr af § 94, stk. 1 og 2,
kommer til at omfatte afvikling af SIKAV’er og deres afdelinger. Beslutning om afvikling af en
SIKAYV eller en afdeling heraf treeffes som udgangspunkt af generalforsamlingen.
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Forslaget til stk. 3 og 4 vedrerer afvikling af investeringsfunde. Da investeringsfunde ikke har en
generalforsamling, men  administreres af et investeringsforvaltningsselskab  eller
administrationsselskab, foreslas det i stk. 3, at beslutning om afvikling af en investeringsfund eller
en afdeling heraf treffes af bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, der administrerer investeringsfunden. Da investorerne ikke far meddelelse
gennem indkaldelsen til og afholdelse af generalforsamling om afvikling foreslas det, at bestyrelsen
i umiddelbar forleengelse af beslutning om afvikling skal orientere investorerne, herunder oplyse
hvornar afvikling forventes gennemfgrt. Der er saledes tale om en serlig bestemmelse for
investeringsfunde. Efter forslaget til stk. 4 skal investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse
beslutte, om afviklingen skal ske ved likvidation eller forenklet afvikling. Nar der er tale om en
investeringsforening, specialforening eller hedgeforening, er afvikling pa anden made end
likvidation den mest almindelige form for afvikling. Baggrunden herfor er, at investorerne hurtigere
kan fa deres investering udbetalt, fordi de ikke skal afvente en proklamafrist pa tre maneder. Det var
baggrunden for, at den forenklede afvikling blev indfert for foreninger og deres afdelinger. | nogle
tilfeelde har en forenings ledelse foretrukket likvidation. Det kan vere tilfeeldet, hvis foreningen
ikke har kunnet skaffe en erkleering, jf. § 97, stk. 2, nr. 2, fra foreningens depotselskab eller et andet
pengeinstitut om, at instituttet vil heefte for forfalden, uforfalden og omtvistet geld. De samme
forhold kan medfare, at et investeringsforvaltningsselskabs bestyrelse vil lade en investeringsfund
eller afdeling heraf afvikle ved likvidation.

| stk.5 foreslas det, at Finanstilsynet kan fastsatte frist for gennemfarelse af beslutning om
afvikling. Overskrides fristen, kan Finanstilsynet beslutte, at der skal afvikles ved likvidation og
udpege en likvidator med ansvar for likvidationen. @nsker generalforsamlingen saledes ikke at
medvirke til en beslutning om afvikling, eller treeffer generalforsamlingen ikke beslutning inden for
en frist fastsat af Finanstilsynet, kan Finanstilsynet intervenere i beslutningsprocessen og
fremtvinge afviklingen. Nar der er tale om en investeringsfund eller afdeling heraf, er det
bestyrelsen for det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
investeringsfunden, der skal treeffe beslutningen, jf. det under stk. 3 og 4 anferte. Hvis denne
bestyrelse ikke gnsker at medvirke til en beslutning om afvikling, eller traeffer denne bestyrelse ikke
beslutning inden for en frist, der er fastsat af finanstilsynet, kan Finanstilsynet ogsa i sadanne
situationer intervenere i beslutningsprocessen og fremtvinge afviklingen.

| stk. 6 foreslds det, at Finanstilsynet, hvis hensynet til en dansk UCITS’, specialforenings eller
hedgeforenings investorer eller kreditorer taler herfor, kan bestemme, at afvikling af disse eller en
afdeling skal ske ved likvidation, uanset at foreningens eller SIKAV’ens generalforsamling
henholdsvis  bestyrelsen for en investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab har truffet beslutning om forenklet afvikling. Der kan saledes veere forhold,
der tilsiger, at afvikling skal ske ved likvidation. Der kan fx veere tale om uregelmaessigheder, der
ikke medfarer konkurs, men hvor Finanstilsynet vil sikre, at alle bliver behandlet korrekt.

Til nr. 136-152 (overskriften far 8 95, § 95, stk. 1 og 2, § 96, stk. 1-3, og stk. 6-8, overskriften far §
97,8 97, stk. 1, 2, 4 og 5, overskriften for § 98, § 98, stk. 1, stk. 2, 2. pkt., stk. 3, og stk. 4, 2. pkt.,
0g 8 99 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at @ndre reglerne om likvidation og anden afvikling i 8§ 95-99 i lov om
investeringsforeninger m.v. saledes at de ogsa kommer til at omfatte SIKAV’er og
investeringsfunde og disses afdelinger.
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Efter de galdende regler kan afvikling enten gennemfares efter reglerne om likvidation i 88 95 og
96 i lov om investeringsforeninger m.v., eller ved en forenklet procedure, der faglger reglerne i 8 97.
Endelig er der i § 98 serlige regler for afvikling, nar der ikke er investorer i investeringsforeningen
m.v. eller afdelingen.

De foreslaede endringer i 88 95-97 og 99, medfarer, at der indferes samme retstilstand for
SIKAV’er og investeringsfunde, som der geelder for investeringsforeninger. Den foreslaede &ndring
af § 98 omfatter alene SIKAV’er og disses afdelinger. For s& vidt angér § 98 er der tillige tale om
en videreforelse af en eksisterende ordning, som udvides til at omfattet de nevnte SIKAV’er og
disses afdelinger.

Da investeringsfunde ikke er juridiske personer, har de ikke en generalforsamling, der kan tage
stilling til likvidation eller anden afvikling. Det er ligesom i andre forhold,
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets bestyrelse, der skal treffe
beslutningen. Investeringsfundes afdelinger er gkonomiske enheder svarende til afdelinger i
investeringsforeninger, hvorfor de behandles ligesom disse. Reglerne i 88 95-97 og 99 om
likvidation og forenklet afvikling finder saledes ogsa anvendelse pa investeringsfundes afdelinger. |
gvrigt foreslas det, at reglerne om likvidation og forenklet afvikling er de samme.

§ 95, stk. 2, foreslas nyaffattet. | stk. 2 foreslas det, at safremt hensynet til investorerne eller den
danske UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings kreditorer taler herfor, kan Finanstilsynet
udnavne en likvidator til enten selv eller sammen med den eller de generalforsamlingsvalgte
likvidatorer at foretage likvidationen. For investeringsfundes vedkommende er det bestyrelsen i
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet der i givet fald har valgt en
likvidator.

§ 96, stk. 6-8, foreslas nyaffattet. | stk.6 foresldas det, at det til afslutning af
likvidationsbehandlingen hgrer, at der udarbejdes et likvidationsregnskab, der skal revideres.

Det foreslas med stk. 7, at ved likvidation af en investeringsforening, SIKAV, specialforening,
hedgeforening eller en af disse afdelinger skal likvidationsregnskabet i revideret form endvidere
godkendes af generalforsamlingen. Et likvidationsregnskab skal som udgangspunkt vise, at
foreningens eller SIKAV’ens eller afdelingens formue er blevet udbetalt til investorerne. Alternativt
skal likvidationsregnskabet forsynes med en pategning eller vedlagges en erklaring fra likvidator
om, at foreningens eller SIKAV’ens midler er blevet udbetalt til investorerne. Baggrunden for dette
krav er, at Finanstilsynet skal sikre sig, at foreningens, SIKAV’ens eller afdelingens midler er
blevet udbetalt til investorerne. Endvidere kan Finanstilsynet farst slette en forening, SIKAV eller
afdeling af Finanstilsynets fortegnelser, nar tilsynet har sikkerhed for, at foreningens, SIKAV’ens
eller afdelingens midler er blevet udbetalt til investorerne.

Det foreslas endvidere, at likvidationsregnskabet skal sendes til Finanstilsynet. Er der tale om
likvidation af en forening eller SIKAV, skal likvidator sende to eksemplarer til Finanstilsynet, mens
der kun skal indsendes ét eksemplar, hvis der er tale om likvidation af en afdeling. Ved likvidation
af en forening eller SIKAV sgrger Finanstilsynet for at videresende det ene eksemplar til Erhvervs-
0g Selskabsstyrelsen.
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Efter den foreslaede stk. 8 skal likvidator ved likvidation af en investeringsfund eller en afdeling
heraf indsende et eksemplar af det reviderede likvidationsregnskab til Finanstilsynet. Bestemmelsen
svarer til hvad der geelder for likvidation af en afdeling efter stk. 7.

§ 97, stk. 1, foreslas nyaffattet. Det foreslas i stk. 1, at en dansk UCITS, specialforening,
hedgeforening eller en afdeling heraf som et alternativ til likvidation kan afvikles ved forenklet
afvikling. Falges disse regler i stedet for likvidationsreglerne, er udlodning af afviklingsprovenu
ikke betinget af udlgb af en proklamafrist. Finanstilsynets skal give tilladelse til pabegyndelse af
forenklet afvikling. Tilladelse til at begynde forenklet afvikling forudseetter, at det er forsvarligt og i
investorernes interesse. Nar Finanstilsynet har givet tilladelse til forenklet afvikling, kan den danske
UCITS, specialforening eller hedgeforening eller afdeling heraf indlgse investorerne.

§ 97, stk. 2, foreslas nyaffattet. | stk. 2 foreslas det, at en dansk UCITS, specialforening eller
hedgeforening, der gnsker at anvende forenklet afvikling, skal anmode Finanstilsynet herom.
Anmodninger skal vare vedlagt afviklingsplan og erklering fra den danske UCITS’,
specialforeningens eller hedgeforeningens depotselskab eller et andet pengeinstitut om, at instituttet
vil haefte for forfalden, uforfalden og omtvistet geeld. Udarbejdelse af forslag til form, indhold og
gennemfarelse af forenklet afvikling pahviler den danske UCITS, specialforeningen eller
hedgeforeningen og skal angives i den afviklingsplan, som skal vedlegges anmodningen til
Finanstilsynet. Finanstilsynet kan men har ikke pligt til at indgd i forhandlinger om den danske
UCITS’, specialforeningens eller hedgeforeningens forslag til forenklet afvikling, som foreleegges
for Finanstilsynet. Erklering fra depotselskabet eller et andet pengeinstitut skal sikre, at eventuelle
kreditorers retsstilling ikke forringes i forhold til afvikling ved likvidation. Erklaeringen vil normalt
veere udformet som en garanti.

Forslaget til endring af § 99 medferer, at lovens regler om Finanstilsynets befgjelser og en
SIKAV’s pligter over for Finanstilsynet ogsd finder anvendelse under SIKAV’ens afvikling. Det
samme gelder for investeringsfunde, men dog saledes at det er investeringsforvaltningsselskabets
eller administrationsselskabets bestyrelse, der har pligterne, jf. lovforslagets 8 1, nr. 17 (8 9 b, stk.
4),

Til nr. 153 (8 100 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at nyaffatte § 100 i lov om investeringsforeninger m.v. Med nyaffattelsen udvides
reglerne om konkurs i § 100, stk. 1 og 2, i lov om investeringsforeninger m.v., s bestemmelsen
ogsa finder anvendelse for SIKAV er og investeringsfunde samt afdelinger heraf. § 100, stk. 1 og 2,
henviser til de for aktieselskaber geeldende regler om konkurs samt bestemmelser om konkurs i lov
om finansiel virksomhed. Da danske UCITS og foreninger ikke er aktieselskaber, og reglerne derfor
ikke kan finde direkte anvendelse, foreslas det, at reglerne skal finde anvendelse med de forngdne
tilpasninger. Heri ligger udover det nevnte om, at danske UCITS ikke er aktieselskaber eller
anpartsselskaber, at kurator bl.a. skal prgve de fordringer, der bliver indgivet mod konkursboet,
vurdere og afhande den danske UCITS’ eller afdelings aktiver, serge for at fordringer bliver betalt
helt eller delvist, vurdere om  SIKAV’ens eller foreningens ledelse eller
investeringsforvaltningsselskabets eller administrationsselskabets bestyrelse eller direktion har
overtradt lovgivningen, samt sgrge for at investorerne far den resterende del af formuen udbetalt i
forhold til de antal andele, de ejede ved konkursens indtreeden.
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Da en investeringsfund ikke har sin egen bestyrelse, er det ngdvendigt at sikre, at investorernes
interesser varetages betryggende i den situation, hvor det investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, der administrerer en investeringsfund, matte blive erklaret konkurs. |
forslaget til stk. 3, foreslas dette sikret ved, at Finanstilsynet skal udnavne en administrator, som
tager investeringsfunden under administration.  Administrator, som skal veare et
investeringsforvaltningsselskab, skal varetage investorernes interesser, idet investorerne kollektivt
indtager en separatiststilling, jf. stk. 3, 2. pkt. Sammen med kurator i konkursboet skal administrator
uden  ugrundet ophold sgrge for, at investeringsfunden  overfares til et
investeringsforvaltningsselskab, som kan overtage og viderefgre administrationen af funden.
Finanstilsynet skal i medfgr af 8 15 b i lov om investeringsforeninger m.v. godkende det nye
investeringsforvaltningsselskab, jf. lovforslagets § 1, nr. 40 (§ 15 b).

Ifalge UCITS-direktivets artikel 19, stk. 3, litra |, skal et administrationsselskab, der udgver
aktiviteten kollektiv portefgljeforvaltning pa tveers af greenserne ved etablering af en filial eller i
henhold til den fri udveksling af tjenesteydelser, overholde de regler i investeringsinstituttets
hjemland, som vedrgrer investeringsinstituttets oprettelse og drift, navnlig de regler der gelder for
investeringsinstituttets oplgsning og likvidation.

Formalet med forslaget er som navnt at sikre, at investorerne i investeringsfunde ogsa er sikret,
hvis det selskab, der administrerer investeringsfunden, erkleres konkurs, hvorfor det som navnt
ovenfor fremgar af stk. 3, 2. pkt., at investorerne Kkollektivt indtager en separatiststilling.
Administrationsselskaber har hjemsted i et andet EU- eller E@S-land, hvorfor
administrationsselskabets egen konkurs reguleres efter reglerne i det pageldende land. Da
afdelinger af investeringsfunde er selvsteendige gkonomiske enheder, der aflegger regnskab i form
af en resultatopgerelse og balance, og da afdelingers finansielle aktiver skal opbevares af et
depotselskab her i landet, antages det, at investorerne ogsa er beskyttede i denne situation. Det er
domstolene, der treeffer afgarelse, hvis der er tvister. Da Finanstilsynet ikke har kendskab til
udenlandske administrationsselskaber, vil Finanstilsynet ogsa ved et administrationsselskabs
konkurs udnaevne en administrator, der er et investeringsforvaltningsselskab.

Det foreslas i stk. 4, at honoraret til administrator og andre udgifter i forbindelse med
administrationen udredes af investeringsfundens midler. Honorarets stgrrelse fastsettes efter
forhandling med Finanstilsynet. Finanstilsynet skal ved vurderingen af honorarets starrelse varetage
investorernes interesser. Finanstilsynet vil legge vaegt pa, at administrators honorar svarer til
honoraret for administration af tilsvarende investeringsfunde med eventuelt tilleeg for serlige
(rimelige) omkostninger ved varetagelsen af hvervet som administrator. Endvidere vil
Finanstilsynet legge veegt pa, at honoraret til investeringsradgivning m.v. betales i
overensstemmelse med hidtidige aftaler eller i overensstemmelse med prisen pa markedet.

Til nr. 154-156 (8 101, stk. 1, 1. pkt., og stk. 2, og § 102 i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede andringer i § 101 i lov om investeringsforeninger m.v. og den @ndrede affattelse af §
102 om fusion vedrerer fusioner, hvor SIKAV’er eller investeringsfunde indgar, pa linje med
fusioner, hvor investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger indgar.

Det foreslas at nyaffatte § 101, stk. 1, 1. pkt. Efter forslaget kan en investeringsforening, en

specialforening, en hedgeforening, en SIKAV og en investeringsfund indga i en fusion med en eller
flere enheder, der er af samme type. En SIKAV kan eksempelvis indga i en fusion med en eller flere
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andre SIKAV’er, og en investeringsfund kan indgd i en fusion med en eller flere andre
investeringsfunde. Det samme gelder allerede for investeringsforeninger, specialforeninger og
hedgeforeninger. Derimod kan de navnte enheder ikke fusionere »pa tveers« af typer, hvorfor en
investeringsforening ikke vil kunne fusionere med en SIKAV eller investeringsfund.

Set fra investorernes side vil en fusion medfare, at investorerne i den eller de opharende enheder vil
fa ombyttet deres andele med andele i den fortsattende enhed. Dette vil kunne lade sig gere uanset
om der er tale om andele i en investeringsforening m.v., en SIKAV eller en investeringsfund.

Fusionen betyder endvidere, at den ophgrende enhed overdrager samtlige sine aktiver og
forpligtelser til den fortseettende enhed. De kreditorer, som fer fusionen havde krav mod en
ophgrende enhed, vil fremover have et krav mod den fortsettende enhed. Da der er tale om
universalsuccession, ma kreditorerne som udgangspunkt tale dette debitorskifte.

Det foreslas at nyaffatte § 102. Det fremgar af den foreslaede stk. 1, at beslutning om fusion traeffes
af generalforsamlingen i den ophgrende enhed og af bestyrelsen i den fortsettende enhed.
Baggrunden for at beslutning om fusion er et generalforsamlingsanliggende i den ophgrende enhed
er, at investorerne i den ophgrende enhed vil opleve en &ndring i deres investeringsforhold. Saledes
vil investorerne opleve, at de bliver investorer i en anden afdeling og muligvis en anden
investeringsforening, SIKAV, specialforening eller hedgeforening, herunder en mulig andring i
investeringspolitik og omkostningsniveau. Til forskel fra investorerne i den ophgrende enhed
oplever investorerne i den fortsettende enhed ikke nogen &ndringer som falge af en fusion, der er
anderledes end dem, de oplever ved, at enheden far nye investorer pa almindelig vis. Det er derfor
ikke noget krav, at investorerne i den fortsettende enhed inddrages i beslutningen om at fusionere,
og denne beslutning er derfor overladt til bestyrelsen. Hvis en investeringsforening, SIKAV,
specialforening eller hedgeforening har en regel i sine vedtegter om, at fusion skal vedtages af
generalforsamlingen, uden at reglen skelner mellem, hvorvidt investeringsforeningen, SIKAV’en,
specialforeningen, hedgeforeningen eller en afdeling er den ophgrende eller den fortseettende enhed.
er bestemmelsen ikke til hinder for, at der opretholdes og praktiseres en sadan regel.

Da investeringsfunde ikke har en generalforsamling, men administreres af et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, foreslds det i stk. 2, at det er
bestyrelsen for dette selskab, der treeffer beslutning om fusion. Det gelder savel i den ophgrende
som i den fortsattende investeringsfund.

Til nr. 157 (8 105 a i lov om investeringsforeninger m.v.)

| 8 105 a fastsaettes bestemmelser om beslutningskompetence ved graenseoverskridende fusion. Det
foreslas i stk. 1, at beslutning om at fusionere greenseoverskridende i en SIKAV eller
investeringsforening eller afdeling heraf treffes af generalforsamlingen, hvis SIKAV’en,
investeringsforeningen eller afdelingen heraf er ophgrende.

Endvidere foreslas det i stk. 2, at beslutning om at fusionere greenseoverskridende i en SIKAV eller

investeringsforening eller afdeling heraf treffes af Dbestyrelsen, hvis SIKAV’en,
investeringsforeningen eller afdelingen heraf er fortsattende.
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Endelig foreslas det i stk. 3, at beslutning om grenseoverskridende fusion af en dansk
investeringsfund eller en afdeling heraf, treeffes af bestyrelsen i investeringsfundens
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.

Bestemmelserne svarer til, hvad der gelder for nationale fusioner. Princippet om, at det er
generalforsamlingen i en ophgrende enhed og bestyrelsen i en fortseettende enhed, der treeffer
beslutning om fusion genfindes saledes ved graenseoverskridende fusion. Dette galder dog kun for
SIKAV’er og investeringsforeninger og ikke for investeringsfunde. Det haenger sammen med, at
investeringsfunde til forskel fra de andre to typer UCITS ikke har nogen generalforsamling. Det ma
derfor ngdvendigvis vare bestyrelsen i investeringsfundens investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, der traeffer beslutning om fusion.

Til nr. 158-160 (8 107, stk. 1-3, og stk. 4, 2. pkt., og 108 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Der foreslas en delvis nyaffattelse af § 107 og en nyaffattelse af § 108 om spaltning. Forslagene
indeberer, at spaltninger, hvor SIKAV’er eller investeringsfunde indgéar, behandles pa samme made
som spaltninger, hvor investeringsforeninger indgar.

Princippet, om at en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller afdeling kan spaltes,
angives i den foreslaede § 107, stk. 1. Endvidere foreslas det i bestemmelsen, at der forud for
spaltning skal offentliggares en spaltningsplan. Bekendtgerelse nr. 681 af 21. juni 2011 om fusion
og spaltning af investeringsforeninger m.v. indeholder naermere regler om indholdet af
spaltningsplanen. En spaltning gennemferes ved, at en del af en enheds aktiver og forpligtelser
overdrages til en eller flere modtagende enheder. Dette giver ikke anledning til serlige
bemarkninger for sa vidt angar investeringsforeninger og SIKAV’er, som begge er selvstendige
juridiske enheder. Investeringsfunde er ikke juridiske enheder, men de kan have forpligtelser, jf.
lovforslagets § 1, nr. 17 (8 9 b, stk. 3), hvorefter en afdeling i en investeringsfund heafter for sine
egne forpligtelser.

| stk. 2 foreslas det, at spaltning ferst er gyldig, nar Finanstilsynets har godkendt spaltningen.

| det foreslaede stk. 3 fastsattes, hvordan en spaltning gennemfares. En spaltning gennemfares ved,
at en del af en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings eller afdelings aktiver og
forpligtelser overdrages til enten en eller flere bestaende danske UCITS, foreninger eller afdelinger,
eller en eller flere nystiftede danske UCITS, foreninger eller afdelinger. Det er ikke et krav i
forslaget til stk. 3, at de enheder, der deltager i en spaltning, er af samme type.

Med andringen i stk. 4 foreslas det, at spaltning kan ske uden kreditorernes samtykke. Safremt en
kreditor i den spaltede enhed ikke bliver fyldestgjort, heefter hver af de ved spaltningen gvrige
deltagende enheder solidarisk for forpligtelser, der bestod pa tidspunktet for spaltningsplanens
offentliggerelse. De gvrige deltagende enheder haefter dog hgjst med et belgb svarende til den
nettoveerdi, som de har modtaget ved spaltningen. Princippet i bestemmelsen svarer delvist til
princippet i § 254 i selskabsloven.

| § 108, stk. 1, foreslas, at beslutning om spaltning af en investeringsforening, SIKAV,
specialforening, hedgeforening eller afdeling heraf er et generalforsamlingsanliggende. Detbliver
saledes ogsa en SIKAV’s generalforsamling, der skal treeffe beslutning om spaltning svarende til,
hvad der galder for foreninger, der ligesom SIKAV’er ogsa er juridiske personer. Det foreslas
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endvidere, at beslutning om at modtage en del af en afdeling som led i en spaltning, er et
bestyrelsesanliggende i den modtagende enhed. Baggrunden, for at en sadan beslutning er et
bestyrelsesanliggende og ikke et generalforsamlingsanliggende, er, at investorerne i den
modtagende enhed ikke bergres af spaltningen pa anden made, end hvis der var tale om nye
investorer i afdelingen.

Da en investeringsfund ikke har en generalforsamling, foreslas det i stk. 2, at beslutninger om at
spalte en investeringsfund eller en afdeling i en investeringsfund eller om at lade en fund eller en
afdeling i en fund modtage en del af en anden investeringsfunds eller afdelings aktiver som led i
spaltning, treeffes af bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
der administrerer den pageeldende investeringsfund eller afdeling.

Til nr. 161-166 (8 111, stk. 1 og 3, 8 112, stk. 1-3, og 8 113, stk. 1, og stk. 2, nr. 2, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at @ndre reglerne i 88 111-113 i lov om investeringsforeninger m.v. om overflytning
af en afdeling fra en forening til en anden saledes, at reglerne tillige omfatter SIKAV’er og
investeringsfunde.

Det foreslas med nyaffattelsen af § 111, stk. 1, at en afdeling i en dansk UCITS, specialforening
eller hedgeforening kan overflyttes til en anden dansk UCITS, specialforening eller hedgeforening.
Adgangen til at overflytte afdelinger fra en enhed til en anden er ikke begreenset til enheder, der er
af samme type.

Beslutning om overflytning af en afdeling treffes af generalforsamlingen i den forening eller
SIKAV-enhed, hvorfra en afdeling flytter. Da der er tale om et forhold, der kun angar den afdeling,
der overflyttes til, er det investorerne i den pagaldende afdeling, der treeffer beslutning pa
generalforsamlingen, jf. 8 25, stk. 3, nr. 4, i lov om investeringsforeninger m.v. der gelder for
foreninger, og lovforslagets § 1, nr. 50 (§ 31 c, stk. 3, nr. 4), der skal gelde for SIKAV’er.. | den
enhed afdelingen flytter til, treeffes beslutninger af bestyrelsen, idet der bliver tale om, at enheden
far en ny afdeling. For investeringsfunde foreslas det i et nyt § 112, stk. 3, at beslutningen i begge
tilfeelde treeffes af bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der
administrerer den pagealdende investeringsfund.

§ 113, stk. 2, nr. 2, foreslas nyaffattet. Ifglge den geeldende § 113, stk. 2, skal en anmodning om
overflytning vedlaegges dokumentation for, at beslutning om overflytning er taget, hvilket vil sige
kopi af bestyrelsesprotokollen og generalforsamlingsprotokollen. Endvidere skal en anmodning
vedlagges en erklering fra bestyrelsen i den afgivende forening om, at afdelingen har betalt sin del
af den afgivende forenings afdelingers faellesomkostninger. Med nyaffattelsen af stk. 2, nr. 2,
preciseres det, at bestemmelsen ogsa finder anvendelse for SIKAV’er og investeringsfunde.
SIKAV’er skal indsende den samme dokumentation som foreninger efter den galdende
bestemmelse. Investeringsfunde har ikke en generalforsamling og skal derfor kun indsende
dokumentation for, at bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab,
der administrerer den afgivende og den modtagende investeringsfund, har truffet beslutning om
overflytningen. Bestyrelsen for det selskab, der administrerer den afgivende investeringsfund skal
tillige erklaere, at den afdeling, der skal overflyttes, har betalt sin del af investeringsfundens feelles
omkostninger.
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Til nr. 167 (overskriften fgr § 117 i lov om investeringsforeninger m.v.)
Med forslaget til endring af overskriften fgr § 117 i lov om investeringsforeninger m.v. sker der en
berigtigelse af, at masterfeederstruktur fejlagtigt er skrevet med angivelse af bindestreg.

Til nr. 168, 169 og 170 (8 117, stk. 2, nr. 2 og 3, og stk. 3, og § 118, stk. 1, nr. 3 og 4, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas med @ndringerne af 8§ 117 og 118 i lov om investeringsforeninger m.v. om ophgr af
en masterfeederstruktur ved masterinstituttets likvidation eller spaltning, at bestemmelserne ogsa
skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. §§ 117 og 118 fastsatter blandt andet regler om de
procedurer, som masterinstituttet skal falge, og de oplysninger, som masterinstituttet skal give
feederinstituttet og investorerne.

Forslaget til @ndring af § 117, stk. 2, nr. 2 og 3, medferer, at SIKAV’er og investeringstunde
ligesom investeringsforeninger, der er feederinstitutter udover at traede i likvidation, jf. nr. 1, far
mulighed for i medfer af nr. 2 at investere mere end 85 pct. af deres formue i et andet masterinstitut.
Endvidere vil de i medfar af nr. 3 kunne konvertere til en SIKAV henholdsvis en investeringsfund,
der ikke er et feederinstitut, men investerer efter de almindelige regler i kapitel 13 og 14 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Det foreslas at nyaffatte § 117, stk. 3, idet det er bestyrelsen i det investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab, der administrerer et feederinstitut, der er en investeringsfund, der skal
treeffe beslutning efter stk. 2. Det drejer sig som naevnt om, hvorvidt investeringsfunden skal treede
i likvidation, investere mere end 85 pct. af sine aktiver i et andet masterinstitut eller konvertere til
en investeringsfund, der ikke er et feederinstitut, men investerer efter de gvrige bestemmelser om
finansielle instrumenter og risikospredning i kapitel 13 og 14 i lov om investeringsforeninger m.v..
Det er stadig generalforsamlingen i en investeringsforening og nu ogsa i en SIKAV, der skal traeffe
beslutning om de forhold, der fremgar af stk. 2.

Til nr. 171-181 (overskriften til afsnit IX, 8 120, stk. 2, § 123, stk. 2, nr. 3, og stk. 3-5, overskriften
til § 124, § 124, stk. 1, nr. 1, og stk. 2, § 125, stk. 2, § 126, stk. 1, § 127 og § 130, stk. 3, 1. pkt., i
lov om investeringsforeninger m.v.)

Med de foreslaede @ndringer af 8§ 120-127 i lov om investeringsforeninger m.v. (kapitel 13), om
hvilke finansielle instrumenter, investeringsforeningers afdelinger ma placere deres formue i,
foreslas, at reglerne ogsa skal omfatte SIKAV’ers og investeringsfundes afdelinger. Det er en
konsekvens af, at savel investeringsforeninger som SIKAV’er og investeringsfunde er UCITS og
skal fglge UCITS-direktivets investeringsregler. Det er saledes de samme regler, der gelder om
investering i finansielle instrumenter, uanset hvilken type af de danske UCITS, investorerne matte
veelge at investere i.

8 120 i lov om investeringsforeninger m.v. fastsatter hvilke verdipapirer, det vil sige aktier og
obligationer m.v., samt pengemarkedsinstrumenter, en dansk UCITS ma investere i. Med
@ndringen af § 120, stk. 2, bliver SIKAV’er og investeringsfunde omfattet af de samme regler som
investeringsforeninger, nir det geelder de markeder, som SIKAV’er og investeringsfunde ma
investere pa. Det er en betingelse for at veere et reguleret marked efter Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter (MiFID-
direktivet), at markedet er beliggende i et EU-land eller i et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14. Henvisninger til et reguleret marked, som
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er beliggende i et tredjeland, som Unionen ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
omfatter en fondsbars eller et marked, der, med undtagelse af kravet om beliggenhed i et
medlemsland, opfylder de betingelser, som artikel 4, stk. 1, nr. 14, i MiFID-direktivet stiller til et
reguleret marked. Den geeldende praksis vedrgrende markeder i tredjelande viderefgres. Denne
praksis er beskrevet i Finanstilsynets vejledning nr. 35 af 3. maj 2010 om hvilke markeder
investeringsforeninger, specialforeninger og godkendte famandsforeninger kan placere deres midler
pa i henhold til 8 87 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., der nu er aflgst af lov om investeringsforeninger m.v. Af vejledningen
fremgar de markeder, som Finanstilsynet har godkendt. Endvidere har Finanstilsynet fastsat
retningslinjer for de betingelser, et marked skal opfylde for, at en forenings bestyrelse kan traeffe
beslutning om at investere pa markedet.

8§ 121 i lov om investeringsforeninger m.v. beskriver de betingelser, som
pengemarkedsinstrumenter, der ikke handles pa et reguleret marked m.v., skal opfylde for, at en
dansk UCITS kan investere i dem, mens lovens § 122 fastsatter betingelserne for, at en afdeling
kan placere midlerne i et kreditinstitut.

8 123 i lov om investeringsforeninger m.v. fastsetter under hvilke betingelser, en afdeling i en
investeringsforening kan anvende afledte finansielle instrumenter. Det foreslas, at afdelinger af
SIKAV’er og investeringsfunde under tilsvarende betingelser skal kunne anvende afledte finansielle
instrumenter. En af betingelserne fremgar af forslaget til &ndring af § 123, stk. 2, nr. 3. Det foreslas
i denne bestemmelse, at det for afledte finansielle instrumenter, der handles uden for et af de i §
120, stk. 1 og 2, naevnte markeder, er en betingelse, at de til enhver tid skal kunne sa&lges, realiseres
eller afvikles ved en udligningstransaktion til en rimelig veerdi pa en dansk UCITS initiativ.

Forslaget til @ndring af 8 123, stk. 3, medfarer, at de regler, som Finanstilsynet udsteder om
investeringsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter, ogsa kommer til at omfatte
afdelinger af SIKAV’er og investeringsfunde. Finanstilsynet har senest udstedt bekendtgerelse nr.
666 af 20. juni 2011 om investeringsforeningers, specialforeningers og godkendte
famandsforeningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Det foreslds i 8§ 123, stk. 4, der er nyaffattet, at SIKAV’er og investeringsfunde ligesom
investeringsforeninger skal indberette til Finanstilsynet, hvilke typer afledte finansielle
instrumenter, deres afdelinger har investeret i, de underliggende risici, de kvantitative
begrensninger samt de metoder, som investeringsforeningen, SIKAV’en eller det
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer en investeringsfund,
benytter til at vurdere de risici, der er forbundet med transaktioner i afledte finansielle instrumenter.

Endelig foreslas det i stk. 5, at Finanstilsynet fastsatter naermere regler om, hvorledes og hvor ofte
de danske UCITS skal indberette efter 1. pkt. samt om indberetningernes indhold. Bestemmelsen er
en gennemforelse af artikel 45 i direktiv 2010/43/EU, hvorefter UCITS eller deres
investeringsforvaltningsselskaber mindst én gang om aret skal give tilsynet oplysninger, som giver
et retvisende billede af de typer afledte finansielle instrumenter, som de enkelte UCITS anvender,
de underliggende risici, de kvantitative graenser og de metoder, som er valgt til at vurdere de risici,
der er forbundet med  transaktioner ~med afledte  finansielle  instrumenter.
Bemyndigelsesbestemmelsen skal blandt andet anvendes til at udstede regler om de krav, som
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direktivet fastsetter, herunder blandt andet om indberetninger mindst én gang om aret om de
navnte forhold.

Med forslagene til &ndring af § 124, stk. 1, nr. 1, der er nyaffattet, og stk. 2, bliver andele i
SIKAV’er og investeringsfunde samt afdelinger heraf omfattet af de andele 1 investeringsinstitutter,
som danske UCITS kan investere i. Dermed bliver de ligestillet med investeringsforeninger, dels
ved at afdelinger af SIKAV er og investeringsfunde kan investere i den slags andele som afdelinger
i investeringsforeninger kan investere i, dels ved at andele i SIKAV’er og investeringsfunde bliver
investerbare aktiver.

Forslaget til endring af 8§ 125, stk. 2, medferer, at ogsa afdelinger af SIKAV’er og
investeringsfunde kan overtage en ejendom pa tvangsauktion, hvis et tinglyst pantebrev med pant i
ejendommen bliver misligholdt. Det er en meget sjeldent anvendt bestemmelse, fordi
investeringsforeninger ikke laengere investerer i tinglyste pantebreve, men de har stadig
muligheden. Denne mulighed far afdelinger af SIKAV’er og investeringsfunde ogsa.

Den foresldede @ndring af § 126, stk. 1, medferer, at danske UCITS og for investeringsfundes
vedkommende det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer
det, ikke ma indgé aftaler, der forringer likviditeten i de instrumenter, som den danske UCITS’
afdelinger ejer. Da en dansk UCITS i medfer af § 4, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v.
altid skal kunne indlgse sine andele pa investorernes anmodning skal den danske UCITS’ formue
eller kapital veere anbragt i aktiver, der er likvide, og som kan szlges med kort varsel uden
veesentlige tab. Det er der taget hensyn til ved fastsattelsen af, hvilke instrumenter en dansk UCITS
kan investere i. Det er derfor ikke tilladt, at en dansk UCITS ved aftale forringer instrumentets
likviditet. Bestemmelsen afskaerer saledes danske UCITS fra at indga lock-up aftaler eller
aktioneraftaler m.v., der forringer den danske UCITS muligheder for til enhver tid frit at afheende
det pageeldende instrument.

§ 127, som foreslas nyaffattet, bemyndiger Finanstilsynet til at fastseette naermere regler for danske
UCITS’ og specialforeningers samt afdelingers placering af midler i finansielle instrumenter,
herunder hvilke betingelser det enkelte finansielle instrument skal opfylde, og hvilke
foranstaltninger den danske UCITS eller specialforening skal iveerkseatte, inden den danske UCITS
eller specialforening placerer midler i et konkret finansielt instrument. Det foreslas ligeledes, at
Finanstilsynet fastsetter neermere regler for, hvilke kriterier et indeks skal opfylde, hvis det skal
indga i en dansk UCITS’ eller en afdelings investeringspolitik, og hvilke foranstaltninger den
danske UCITS skal ivaerksatte, inden en af dens afdelinger placerer midler i overensstemmelse med
sammensatningen af et indeks. Endelig bemyndiges Finanstilsynet til at fastsette regler om korte
pengemarkedsforeningers placering af deres midler. Begrebet finansielle instrumenter daekker alle
de instrumenter, som er naevnt i kapitel 13 i lov om investeringsforeninger m.v. Hjemlen er i dag
udnyttet i den geeldende bekendtgerelse nr. 763 af 20. juni 2011 om investerbare vardipapirer og
pengemarkedsinstrumenter for investeringsforeninger samt specialforeninger og godkendte
famandsforeninger, der investerer som investeringsforeninger. Hjemlen er ogsa udnyttet til at
gennemfore bestemmelserne i CESR’s Guidelines on a common definition of European money
market funds (CESR/10-049), der er udstedt den 19. maj 2010. Efter disse retningslinjer skal korte
pengemarkedsforeninger, pengemarkedsSIKAV er og pengemarkedsfunde have til formal at bevare
formuen og give et afkast, der svarer til pengemarkedsrenten. Endvidere skal
pengemarkedsforeninger,  pengemarkedsSIKAV’er og pengemarkedsfunde investere i
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pengemarkedsinstrumenter af en vis kvalitet. Den foreslaede nyaffattelse af § 127 er sdledes en
viderefarelse af § 127 i den geeldende lov dog saledes, at bemyndigelsen ogsa omfatter de nye typer
UCITS.

Til nr. 182-192 (8 128, nr. 2 og 3, § 130, stk. 1, og stk. 4, 2. pkt., § 133, stk. 1, nr. 1 og 2,
overskriften for § 135, 88§ 136 og 137, § 138, stk. 1, § 139, nr. 2, § 140, overskriften for 8 141 og §
141, stk. 3, nr. 2, i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede &ndringer af reglerne om spredning af investeringsforeningsafdelingers investeringer
i 88 128-141 i lov om investeringsforeninger medfarer, at reglerne ogsa finder anvendelse for
SIKAV’er og investeringsfunde. Det er en konsekvens af, at alle tre typer er UCITS og skal falge
UCITS-direktivets investeringsregler. Reglerne fastsetter, hvor stor en andel af en afdelings formue
den ma investere i de enkelte finansielle instrumenter, fx aktier.

§ 136 forslas nyaffattet. Bestemmelsen foreslar, at nar en afdeling af en dansk UCITS investerer i
investeringsinstitutter og afdelinger heraf, skal disses beholdning af instrumenter ikke medregnes
ved opggrelsen af placeringsgraenserne for afdelingens egen beholdning af instrumenter.
Baggrunden herfor er, at nar en afdeling af en dansk UCITS investerer i investeringsinstitutter og
afdelinger heraf, er det en investering i andelene i disse, og ikke en investering i de instrumenter,
som disse investeringsinstitutter eller afdelinger heraf selv matte have investeret i. Det forudsaettes
altsd, at der allerede er foretaget en risikospredning pa det niveau, som der investeres pa.

§ 137 forslas nyaffattet. Den geeldende § 137 finder anvendelse for investeringsforeninger. Med en
foreslaede nyaffattelse finder bestemmelsen tillige anvendelse pa alle danske UCITS, dvs. ogsa for
SIKAV’ er og investeringsfunde. Der er sdledes ikke i gvrigt tale om en materiel @ndring af den
geldende bestemmelse. Den foresldede bestemmelse er en viderefgrelse af den sdkaldte
kumulationsregel. Bestemmelsen er en fglge af, at afdelinger af investeringsforeninger efter den
geeldende lov har mulighed for at investere i flere finansielle instrumenter end blot veerdipapirer.
Safremt en afdeling af en investeringsforening investerer i flere forskellige finansielle instrumenter,
er der mulighed for, at flere af instrumenterne er udstedt af den samme emittent eller af emittenter i
samme koncern. Derved kan en investeringsforenings eller afdelings risiko over for én emittent eller
emittenter i samme koncern blive stor. For at undga dette setter § 137 graenser for, hvor stor en del
af afdelingens eller investeringsforeningens formue, som investeringer i en emittent eller emittenter
i samme koncern sammenlagt ma udggre. Det skal bemerkes, at de enkelte placeringsgraenser
stadig skal overholdes. Kumulationsreglen skal blot ses som en yderligere placeringsgranse.

Kumulationsreglerne i 1. og 2. pkt. betyder, at en afdeling af en dansk UCITS hgjst kan investere op
til 25 pct. af sin formue i realkreditobligationer udstedt af realkreditinstitutter i samme koncern.
Denne investering kan som hidtil kombineres med en investering pa fx op til 5 pct. af formuen i
aktier udstedt af selskaber i koncernen, og 5 pct. af formuen i indskud i et pengeinstitut i den samme
koncern. Den kan i stedet kombineres med en investering pa 10 pct. af formuen i serligt deekkede
obligationer udstedt af selskaber i koncernen. For indskud i et pengeinstitut geelder hovedreglen i §
131 i lov om investeringsforeninger m.v. fortsat, hvorefter en afdeling kan indskyde op til 20 pct. af
sin formue i et enkelt pengeinstitut eller flere pengeinstitutter i samme koncern Med den foreslaede
kumulationsregel i 1. pkt. om, at en afdeling hgjst ma investere op til 35 pct. af sin formue i
forskellige typer af veerdipapirer og finansielle instrumenter udstedt af den samme emittent eller af
flere emittenter i samme koncern, nedsattes hovedreglens 20-pct. greense til 5 pct. i det naevnte
eksempel.
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Reglen i 3. pkt. betyder, at en afdelings investeringer i verdipapirer, pengemarkedsinstrumenter,
indskud, afledte finansielle instrumenter og afledte finansielle instrumenter, som handles OTC, som
er udstedt af den samme emittent eller af flere emittenter i samme koncern, sammenlagt hgjst ma
udggre 20 pct. af afdelingens formue. Denne kumulationsregel betyder, at hvis en afdeling fx har
investeret op til 20 pct. af sin formue i et indskud i et pengeinstitut, ma afdelingen hgjst investere 15
pct. af sin formue i realkreditobligationer udstedt af realkreditinstitutter, som er koncernforbundne
med pengeinstituttet. Ligesom i dag ma der ikke investeres yderligere i verdipapirer,
pengemarkedsinstrumenter, indskud, afledte finansielle instrumenter eller afledte finansielle
instrumenter, som handles OTC, som er udstedt af samme emittent eller emittenter i samme
koncern.

§ 140 foreslas nyaffattet. Det foreslaede stk. 1 fastslar, at de investeringsgrenser, der er navnt i
kapitel 14, kan overskrides, hvor sadanne overskridelser falger af grunde, som den danske UCITS
eller afdelingen ikke har indflydelse pa, eller som falge af, at den danske UCITS eller afdelingen
udnytter tegningsrettigheder knyttet til finansielle instrumenter, der indgdr i den danske UCITS’
eller afdelingens formue. Grunde, som den danske UCITS eller afdelingen ikke har indflydelse pa,
kan eksempelvis vere, at der efterfglgende er kursendringer pa de finansielle instrumenter, der
indgar i den danske UCITS’ eller afdelingens formue, at formuen formindskes som fglge af
indlgsning af andele eller at emittenter efterfolgende fusionerer. Der er ikke tale om en
udtemmende opremsning. Overskridelser af disse grunde er lovlige, men den danske UCITS eller
afdelingen skal hurtigst muligt foretage en tilpasning af investeringerne til de nye forhold, sa
spredningsreglerne igen overholdes. Hvis overskridelser opstar af andre grunde, er de ulovlige. Det
kan eksempelvis vaere overskridelser som fglge af keb og salg af finansielle instrumenter eller
manglende afbalancering af investeringer til nye kursniveauer. Sadanne overtraedelser sanktioneres
med pataler fra Finanstilsynet eller med politianmeldelse med henblik pa straf, jf. § 221 i lov om
investeringsforeninger m.v.

Det foreslaede stk.2 fastslar, at safremt de i kapitel 14 fastsatte greenser overskrides og ikke
nedbringes senest 8 dage efter overskridelsen, skal den danske UCITS omgaende indberette
overskridelsen til Finanstilsynet. Finanstilsynet kan i sadanne tilfelde undtagelsesvis meddele
tilladelse til, at overskridelsen nedbringes over en lengere periode, safremt dette er i investorernes
interesse. Danske UCITS eller afdelinger har 8 bankdage til at fa nedbragt overskridelsen uden, at
Finanstilsynet skal modtage meddelelse herom. Hvis overskridelsen imidlertid ikke er nedbragt
senest 8 bankdage efter, den er opstaet, skal dette omgaende meddeles til Finanstilsynet. Af denne
meddelelse skal det fremga, hvilke placeringsgraenser der er overskredet og hvorfor. Endvidere skal
den danske UCITS redegere for, hvorfor den mener, at det er i investorernes interesse, at
overskridelsen ikke er nedbragt under hensyn til, at der investeres efter et princip om
risikospredning samt en angivelse af, hvornar overskridelsen efter den danske UCITS’ vurdering
kan veere nedbragt. Som eksempler pa tilfelde, hvor det kunne vare i investorernes interesse, at
overskridelsen ikke nedbringes straks, kan navnes skatteregler og likviditetsovervejelser.

Med forslaget til @ndring af overskriften fer 8§ 141 sker der en berigtigelse af, at
masterfeederstrukturer fejlagtigt er skrevet med angivelse af bindestreg.

Til nr. 193 (8 144 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslds at nyaffatte & 144 i lov om investeringsforeninger m.v., idet afdelinger i
investeringsinstitutforeninger nu ogsa far mulighed for at investere i andele i afdelinger af
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SIKAV’er og investeringsfunde, ligesom det geelder for investeringsforeninger. Endvidere er det
preeciseret, at det er en afdeling i en investeringsinstitutforening, der ma investere som navnt i §
144. Det er en konsekvens af, at investeringsinstitutforeninger skal vaere opdelt i afdelinger. Bortset
fra det, foreslas der ikke &ndringer af bestemmelsen.

Det foreslas i stk. 1, at en investeringsinstitutforenings afdelinger ma placere formuen i afdelinger af
danske UCITS, pengemarkedsforeninger og placeringsforeninger. Endvidere ma en
investeringsinstitutforening placere formuen i tilsvarende udenlandske investeringsinstitutter, der er
UCITS og vil markedsfgre sig i Danmark, jf. 8 18 i lov om investeringsforeninger m.v., eller
investeringsinstitutter som har opnaet markedsfaringstilladelse i medfer af § 19, samt i afdelinger af
de udenlandske investeringsinstitutter. De i 88 18 og 19 navnte udenlandske investeringsinstitutter
og afdelinger heraf, som en investeringsinstitutforening ma anbringe sine midler i, skal investere pa
samme made som afdelinger af danske UCITS, pengemarkedsforeninger og placeringsforeninger
skal anbringe deres midler. Formalet hermed er at forhindre, at danske
investeringsinstitutforeninger omgar reglerne for, hvilke andre kollektive ordninger de kan investere
I, ved at investere i udenlandske institutter, som investerer efter andre principper eller i andre
aktiver end de danske foreninger ma. Som et eksempel kan navnes, at investeringsinstitutforeninger
efter den foreslaede regel hverken ma investere i danske hedgeforeninger eller i udenlandske
hedgefonde, som har faet markedsfaringstilladelse her i landet i medfar af § 19.

Det fremgar af stk. 1, 3. pkt., at investeringsinstitutforeningers afdelinger har mulighed for at have
en del af formuen i likvide midler. Med accessorisk omfang menes, at en forening kan dakke sit
behov for kontante midler til at foretage indlgsninger af andele, udbetale udbytter eller samle
sammen til investeringer.

Af det foreslaede stk. 2 fremgar, at en investeringsinstitutforening eller en afdeling heraf hgjst ma
investere 75 pct. af sin formue i en afdeling af en dansk UCITS, pengemarkedsforening,
placeringsforening eller et udenlandsk investeringsinstitut. | medfgr af 8135 i lov om
investeringsforeninger m.v. kan danske UCITS placere 20 pct. af deres formue i andre danske
UCITS og udenlandske investeringsinstitutter, jf. 8§ 124. Baggrunden for at greensen er hgjere for
investeringsinstitutforeninger er, at en investeringsinstitutforening ma velge en investeringspolitik,
hvor foreningen placerer sterstedelen af sin formue i en enkelt afdeling af en dansk UCITS,
pengemarkedsforening eller placeringsforening eller et udenlandsk investeringsinstitut og dermed
indirekte opnar den samme risikospredning og aktivudvelgelse som den pagaldende afdeling har.
Denne investeringspolitik svarer i vid udstreekning til det, som en afdeling i et feederinstitut opnar
ved at investere i et masterinstitut. Endvidere vil en investeringsinstitutforenings afdeling kunne
investere i for eksempel afdelinger, der investerer i aktier eller obligationer, saledes at
investeringsinstitutforeningens afdeling kan etablere og over tid tilpasse en risikoprofil, der ngje er
afpasset til en bestemt aldersgruppes pensionsopsparing.

En investeringsinstitutforenings afdeling kan ogsa investere i afdelinger af danske UCITS,
pengemarkedsforeninger eller placeringsforeninger, som administreres af det samme
investeringsforvaltningsselskab som investeringsinstitutforeningen selv.

Til nr. 194 (8 147, stk. 2, og § 161, stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Der er tale om konsekvensandringer af 8 147, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v.
/ndringerne er en folge af forslaget om indfagrelse af de nye UCITS, SIKAV’er, og
investeringsfunde saledes, at en professionel forening sammen med investeringsforeninger,
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specialforeninger, hedgeforeninger, SIKAV’er, investeringsfunde, professionelle foreninger og
godkendte famandsforeninger kan eje det investeringsforvaltningsselskab, som administrerer dem.
Tilsvarende foreslas at gaelde for famandsforeninger med andringen af § 161, stk. 3.

Til nr. 195 (8 161, stk. 6, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Der foreslas et nyt § 161, stk. 6, i lov om investeringsforeninger m.v. hvorefter kapitel 2, § 366, §
367, stk. 1 og 4, og § 371 i selskabsloven med de forngdne tilpasninger skal finde anvendelse pa
famandsforeninger, og at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsatte neermere bestemmelser om
registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Forslaget medfarer, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
kan fastsette hvilke oplysninger, en famandsforening skal anmelde til registrering i styrelsen samt
fastsaette gebyrer herfor.

Til nr. 196 (8 177, stk. 2, 2. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas at e&endre § 177, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v. saledes, at professionelle
foreninger og famandsforeninger ikke er underlagt de samme begraensninger, som
investeringsforeninger, specialforeninger og hedgeforeninger, der modtager midler fra
offentligheden. Disse foreninger kan ikke delegere portefaljepleje til virksomheder, hvis interesser
kan wveere i strid med foreningens. | praksis betyder det, at professionelle foreninger og
famandsforeninger kan delegere deres portefaljepleje til deres depotselskab eller en virksomhed, der
er koncernforbunden med det investeringsforvaltningsselskab, der varetager den daglige
administration af foreningen, under forudseetning af at virksomheden opfylder betingelserne i § 178,
stk. 1. Forskellen i forhold til danske UCITS m.v. skal ses pa baggrund af, at de professionelle
investorer har kendskab til interessekonflikter og selv kan tage hgjde for dem, sa de varetager deres
egne interesser.

Til nr. 197-202 (8 196, stk. 1, 2. og 5. pkt., og stk. 2, 1. pkt., og § 198, stk. 1-3, i lov om
investeringsforeninger m.v.)

Der foreslas en rekke @ndringer af 88 196 og 198 i lov om investeringsforeninger m.v., der
vedrgrer  tilsyn, saledes at SIKAV’er og investeringsfunde, herunder disses
investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber, bliver underlagt det samme tilsyn
og de samme forpligtelser til at afgive oplysninger til Finanstilsynet, som investeringsforeninger
m.v. Endvidere skal Finanstilsynet undersage SIKAV’ers og investeringsfundes forhold, ligesom
Finanstilsynet undersgger investeringsforeningers forhold.

Efter de foresldede @ndringer af § 196 skal Finanstilsynet pase, at danske UCITS,
specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger overholder deres vedtegter eller
fundsbestemmelser, nar de er godkendt af Finanstilsynet. Herudover kontrollerer Fondsradet, med
Finanstilsynet som sekretariat, at reglerne for finansiel information i arsrapporter og delarsrapporter
i 88 63-73 i lov om investeringsforeninger m.v. og i regler udstedt i medfgr af § 76, er overholdt for
danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger, som har udstedt
veerdipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked. Fondsradet udgver i den forbindelse
befgjelserne i § 77.

Med forslaget til &endring af § 196, stk. 2, skal Finanstilsynet ved sin tilsynsvirksomhed ogsa leegge

veegt pa holdbarheden af den enkelte SIKAV’s eller investeringsfunds forretningsmodel, hvilket
svarer til det, der geelder for foreninger.
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§ 198, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. forslas udvidet saledes, at Finanstilsynet har pligt
til at undersgge danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger.
Finanstilsynet vil i vidt omfang anvende de samme undersggelsesprocedurer, som anvendes for
finansielle virksomheder efter lov om finansiel virksomhed, der danner udgangspunkt for
undersggelser i foreningerne og de danske UCITS.

Efter den foreslaede nyaffattelse af stk. 2 skal der efter en inspektion i en dansk UCITS eller
forening afholdes et afsluttende mgde, medmindre inspektionen alene vedrgrer afgrensede
aktivitetsomrader, med deltagelse af den danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings eller
famandsforenings bestyrelse, direktion, investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, eksterne revisor og den interne revisionschef, hvor Finanstilsynet meddeler
sine konklusioner pa inspektionen. Med forslaget bliver SIKAV er og investeringsfunde omfattet af
de samme regler som allerede gelder for foreninger, dog med den forskel, at en SIKAV aldrig har
en direktgr, men alene en bestyrelse og et investeringsforvaltningsselskab. For investeringsfundes
vedkommende er der tale om, at de hverken har en bestyrelse eller en direktion, men at det er
bestyrelsen og direktionen i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der
administrerer dem, der udger ledelsen. Det er saledes en forenings bestyrelse og direktion eller
investeringsforvaltningsselskabets direktion, der deltager i det afsluttende mgde. Er der tale om en
SIKAYV, er det dens bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabets direktion, der deltager i det
afsluttende mgde. Nar en inspektion vedrgrer en investeringsfund, er det bestyrelsen og direktionen
i det investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der administrerer den, der
deltager i mgdet. | alle tilfeelde deltager den danske UCITS’, specialforenings, hedgeforenings eller
famandsforenings revisor i mgdet. Hvis konklusionen omfatter omrader, hvor foreningen,
SIKAV’en eller investeringsfunden ikke overholder lovgivningen, kan konklusionen indeholde krav
om, at forholdene lovligggres. Herudover kan konklusionen indeholde oplysninger om foreningens,
SIKAV’ens eller investeringsfundens aftalegrundlag. Finanstilsynet kan eksempelvis inden for
reglerne i § 210 om Finanstilsynets tavshedspligt henlede opmarksomheden pa, at foreningens,
SIKAV’ens eller investeringsfundens aftaler p3 et eller flere omrader er utilstreekkelige i forhold til
sammenlignelige foreningers, SIKAV’ers eller investeringsfundes aftaler. Det er da op til den
pagaldende ledelse at beslutte, om dette er acceptabelt, eller om aftalerne skal &ndres. | forbindelse
med mgdet vil ledelsen og revisionen samtidig have mulighed for at komme med eventuelle
indvendinger mod Finanstilsynets konklusioner.

Hvis en inspektion kun har omfattet afgrensede aktivitetsomrader, kan inspektionen i stedet
afsluttes med et made, hvor direktionen for foreningen eller direktionen for en forenings ellers en
SIKAV’s investeringsforvaltningsselskab eller den ansvarlige for det undersegte omrade orienteres
om Finanstilsynets konklusioner. | tilfeelde, hvor Finanstilsynet, et medlem af foreningens eller
SIKAV’ens eller investeringsforvaltningsselskabets ledelse eller revisor skenner det ngdvendigt,
atholdes dog mede mellem Finanstilsynet og foreningens eller SIKAV’ens bestyrelse og direktion
eller direktionen for investeringsforvaltningsselskabet. Er der tale om en investeringsfund er det
investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse og direktion, der deltager i mgdet. | alle tilfeelde
deltager revisor. Det vil bl.a. omfatte tilfeelde, hvor Finanstilsynet har konstateret grove eller
gentagne overtreedelser af lovgivningen eller har konstateret, at der er forhold, som ikke er
betryggende.

Ifalge den foreslaede @ndring af stk. 3 skal Finanstilsynet efter et inspektionshesgg sende en
skriftlig rapport med de veesentlige konklusioner til foreningens eller SIKAV’ens ledelse 0g revisor
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og for investeringsfunde, disses investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.
Rapporten kan pa samme made som Finanstilsynets konklusioner pa mgdet, jf. stk. 2, omfatte
lovovertraedelser, hvor Finanstilsynet kraever, at den danske UCITS eller foreningen lovligger
forholdene, og den kan omfatte oplysninger til den danske UCITS eller foreningen om dens forhold.

Finanstilsynet kan vealge at sende et sarskilt brev til SIKAV’ens eller foreningens direktion eller
investeringsforvaltningsselskabets direktion og for investeringsfunde deres
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab med konklusioner, der er mindre
vaesentlige, og som derfor ikke er med i rapporten til bestyrelse og revision.

Til nr. 203-205 (8 199 stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Ifelge den geeldende § 199 i lov om investeringsforeninger m.v. har Finanstilsynet adgang til
oplysninger og inspektioner pa stedet hos foreninger. Med de foreslaede andringer til § 199 far
Finanstilsynet endvidere adgang til oplysninger og inspektioner pa stedet hos SIKAV’er og
investeringsfunde, der sammen med investeringsforeninger er »danske UCITS«. Forslaget
udmegnter artikel 98 i UCITS-direktivet for sa vidt angar SIKAV’er og investeringsfunde.
Bestemmelsen svarer til § 347 i lov om finansiel virksomhed. | medfer af lovforslagets 8§ 1, nr. 17
(8 9 b, stk. 4), er det en investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab, der skal opfylde de pligter, der pahviler investeringsfunden, da den ikke er
en juridisk enhed.

Efter direktivets artikel 98, stk. 2, skal hver medlemsstat udpege en kompetent myndighed til at fare
tilsyn med overholdelsen af bestemmelser, som er udstedt i overensstemmelse med direktivet.
Direktivet stiller ogsa krav om, at de kompetente myndigheder skal have en raekke tilsynsbefgjelser
til radighed med henblik pa at fare tilsyn med overholdelsen af de bestemmelser, som er udstedt i
overensstemmelse med direktivet. Det foreslds, at Finanstilsynet som hidtil skal vaere den
kompetente myndighed. Baggrunden er, at Finanstilsynet i forvejen farer tilsyn med
investeringsforeninger, specialforeninger, hedgeforeninger og godkendte famandsforeninger,
hvorfor Finanstilsynet vurderes at have de forngdne kompetencer til at veere den kompetente
myndighed for sd vidt angdr SIKAV’er og investeringsfunde.

8 199 giver Finanstilsynet adgang til danske UCITS, herunder SIKAV’er og investeringsfunde i
samme omfang som efter de galdende regler for foreninger. Savel SIKAV’er som
investeringsfunde skal altid administreres af et investeringsforvaltningsselskab eller et
administrationsselskab. § 199 har oprindeligt baggrund i den redeggrelse, som Justitsministeriet og
Miljg- og Energiministeriet den 17. december 1996 afgav til Folketinget om bl.a. udviklingen i
forvaltningsmyndigheders adgang til fast ejendom uden retskendelse og felger de i redegerelsen
fastlagte retningslinjer for udformningen af bestemmelser om adgang uden retskendelse.
Retssikkerhedskommissionen har afgivet beteenkning nr. 1428/2003. Beteenkningen vedrgrer blandt
andet spgrgsmalet om offentlige myndigheders adgang til uden retskendelse at fa adgang til
virksomheders oplysninger. Betaenkningen fastslar, at hjemmelshestemmelser som denne, kan
opretholdes, men at anvendelse af sddanne bestemmelser skal vare velbegrundede.

Forslaget til endringen af stk. 1 fastlagger en pligt for danske UCITS, herunder SIKAV’er og

investeringsfunde til at give Finanstilsynet de oplysninger, der er ngdvendige for Finanstilsynets
virksomhed.
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Efter &ndringen af stk. 2 har Finanstilsynet mulighed for uden retskendelse at fa adgang til en dansk
UCITS, herunder en SIKAYV eller en investeringsfund. Da de i Danmark altid administreres af et
investeringsforvaltningsselskab, er det investeringsforvaltningsselskabets lokaler, Finanstilsynet far
adgang til. Bestemmelsen om Finanstilsynets adgang til SIKAV’er og investeringsfunde uden
retskendelse viderefgrer den traditionelle opfattelse af, at Finanstilsynets adgang til at foretage
inspektionsbesgg er i overensstemmelse med Grundlovens 8 72 om boligens ukrankelighed.
Finanstilsynet har som udgangspunkt udelukkende adgang til forretningslokaler og saledes ikke til
private boliger.

Nar en SIKAV eller en investeringsfund administreres af et administrationsselskab, der har
hjemsted i et andet EU- eller E@S-land, har Finanstilsynet ikke adgang til selskabets lokaler.
Finanstilsynet kan i medfar af § 203, stk. 1, anmode de kompetente myndigheder i det pageeldende
land om at medvirke til at pase overholdelse af loven og de regler, der er udstedt i medfar af loven
ved tilsynsaktiviteter, kontroller pa stedet eller inspektioner pa en anden medlemsstats omrade.

Finanstilsynet har behov for at kunne udgve sin tilsynsvirksomhed ogsa i de serlige tilfelde, hvor
en SIKAYV eller et investeringsforvaltningsselskab pa vegne af en investeringsfund matte neaegte at
give tilsynet de til brug for tilsynsvirksomheden ngdvendige oplysninger eller modvirker et
inspektionsbesgg. Det  kan  eksempelvis dreje sig om  situationer, hvor et
investeringsforvaltningsselskab for en tilsynsbelagt dansk SIKAV eller investeringsfund helt
undtagelsesvis nagter Finanstilsynet adgang til SIKAV’en eller investeringsfunden i forbindelse
med et ordinart inspektionsbesgg. Der kan ogsa veere tale om en krisesituation, der kraver, at
Finanstilsynet skrider til omgaende handling, og hvor en umiddelbar adgang til en dansk UCITS,
herunder en SIKAYV eller en investeringsfund er en forudsatning for at handtere situationen.

Hvis en dansk UCITS undtagelsesvis modarbejder et inspektionsbesgg, skal Finanstilsynet kunne
skaffe sig adgang til den danske UCITS forretningslokaler uden retskendelse, hvis det er ngdvendigt
for, at Finanstilsynet kan udgve sin tilsynsvirksomhed. Det er en betingelse, at formalet ikke kan
opnas ved brug af mindre indgribende foranstaltninger, fx ved anvendelse af tvangsbgder.
Finanstilsynets mulighed for at fa adgang uden retskendelse kan kun anvendes i tilsynsmassigt
gjemed. Hvis der er en begrundet mistanke om en strafbar overtredelse af den finansielle
lovgivning, finder retsplejelovens regler om ransagning anvendelse. Er der tale om et
administrationsselskab, der modvirker tilsynet, kan Finanstilsynet anmode de kompetente
myndigheder i administrationsselskabets hjemland om at bista Finanstilsynet efter § 203, stk. 1,
som beskrevet ovenfor.

Det folger af de foreslaede endringer af stk. 3, at Finanstilsynet kan indhente oplysninger samt
foretage inspektionsbesgg hos virksomheder, med hvilke den danske UCITS, herunder en SIKAV
eller investeringsfund, har serlig direkte eller indirekte forbindelse. Der kan fx vere tale om et
investeringsforvaltningsselskab, en depotbank eller en virksomhed, som efter delegation udfarer
opgaver for den danske UCITS. Bestemmelsen skal sikre, at Finanstilsynet kan skaffe sig indsigt i
transaktioner uden for den danske UCITS forretningslokaler, og som matte vaere af betydning for
driften af den danske UCITS eller for investorerne. Med @ndringen af stk. 3 foreslas det, at
Finanstilsynet endvidere uden retskendelse kan fa adgang til disse virksomheder. For s& vidt angar
forholdet til §72 i grundloven om boligens ukrenkelighed henvises til bemarkningerne under
stk. 2. Der henvises til det, der er beskrevet om § 203, stk. 1, for s vidt angar SIKAV’er og
investeringsfunde, der administreres i en anden medlemsstat.
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Forslaget andrer ikke stk. 4-6, men disse bestemmelser omfatter herefter ogsa SIKAV’er og
investeringsfunde.

Til nr. 206 (8 200 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Investeringsforeninger, specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger blev med lov nr.
456 af 18. maj 2011 omfattet af reglerne om pligt til at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets
vurdering af foreningen. Det foreslas med nyaffattelsen af § 200 i lov om investeringsforeninger
m.v. at udvide anvendelsesomradet saledes, at bestemmelsen omfatter danske UCITS,
specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger. Hermed omfatter pligten til at
offentliggere Finanstilsynets vurdering tillige de nye UCITS, SIKAV’er og investeringsfunde. Det
foreslas endvidere at udvide bemyndigelsesbestemmelsen saledes, at erhvervs- og vakstministeren
kan udstede regler om Finanstilsynets mulighed for at offentliggere oplysninger om Finanstilsynets
vurdering af danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger og famandsforeninger far
oplysningerne er offentliggjort af den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen og
famandsforeningen. Finanstilsynet skal saledes ikke lengere ngdvendigvis afvente, at den danske
UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen offentligger redegarelsen.
Denne mulighed kan kun benyttes i de situationer, hvor den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen enten har rent tekniske eller praktiske problemer, f.eks.
pa grund af it-nedbrud, eller tilfelde hvor den manglende offentliggerelse er begrundet i, at den
danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller fdmandsforeningen ikke — uden en reel
begrundelse — gnsker at offentliggere redegerelsen. Hvis den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen efter barsreglerne skal udsende en meddelelse, skal
Finanstilsynets offentliggarelse dog afvente denne meddelelse. Med den forslaede nyaffattelse
bringes 8§ 200 i lov om investeringsforeninger i overensstemmelse med den tilsvarende bestemmelse
i § 347 a i lov om finansiel virksomhed, som omhandler en tilsvarende oplysningspligt for
finansielle virksomheder. Bekendtgerelse nr. 1668 af 21. december 2011 om finansielle
virksomheders pligt til at offentliggegre Finanstilsynets vurdering af virksomheden er udstedt med
hjemmel i § 347 a i lov om finansiel virksomhed.

Til nr. 207 (8 201 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Med den foreslaede nyaffattelse af § 201 i lov om investeringsforeninger m.v. udvides
anvendelsesomrddet for § 201, idet SIKAV’er og investeringsfunde forslds omfattet af
bestemmelsen. Efter den foreslaede nyaffattelse far Finanstilsynet saledes mulighed for at pabyde
en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening at lade foretage og afholde
udgifterne til en uvildig undersggelse af et eller flere forhold i den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller en afdeling heraf, safremt
Finanstilsynet vurderer, at dette er af vaesentlig betydning for tilsynet med disse, og der ikke er tale
om en for Finanstilsynet sedvanligt forekommende undersggelse. Den kreds, som er omfattet af
bestemmelsen, foreslas saledes udvidet i forhold til den galdende § 201, som alene omfatter
foreninger. Den foreslaede @ndring medfarer, at Finanstilsynet ikke er kontrahent, idet kontrakten
indgas mellem den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, og
de sagkyndige personer. For investeringsfundes vedkommende er det dog det
investeringsforvaltningsselskab, der administrerer investeringsfunden, jf. lovforslagets § 1, nr. (8 9
b, stk. 4), der er medkontrahent. Dette medfarer, at undersggelser i medfer af § 201 i lov om
investeringsforeninger m.v. ikke skal sendes i udbud eller annonceres.
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Finanstilsynets beslutning om en uvildig undersggelse skal ikke offentliggeres. Offentliggerelse af
oplysninger om den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen
og indholdet af den uvildige undersggelse pa et tidspunkt, hvor der ikke foreligger en afggrelse, der
konstaterer en overtreedelse af tilsynslovgivningen, men alene en afggrelse om indledning af en
undersggelse, er ikke i overensstemmelse med de gvrige offentliggarelsesregler pa tilsynsomradet.
Det synes saledes darligt stemmende med den tavshedspligt, som Finanstilsynet er underlagt i
tilsvarende sager, at der skal ske offentliggarelse pa et meget tidligt tidspunkt i de af lovens § 201
omfattede tilfelde. Herudover ville kravet om offentliggerelse medfgre, at processen, indtil
undersggelsen kan igangsettes, forlenges betragteligt. Dette kan veere uhensigtsmaessigt pa et
tidspunkt, hvor Finanstilsynet af hensyn til tilsynsvirksomheden og den finansielle stabilitet gnsker
en effektiv undersggelse igangsat straks. Formalet med den foreslaede a&ndring er saledes at sikre en
hurtig og effektiv tilsynsvirksomhed samt at bringe reglen i overensstemmelse med de gvrige
offentliggarelsesregler pa omradet.

Bestemmelsens anvendelsesomrade for uvildige undersggelser foreslas ikke andret. Bestemmelsen
finder saledes anvendelse pa de samme forhold, som hidtil har kunnet veere genstand for en uvildig
undersggelse, jf. bemarkningerne til lov nr. 456 af 18. maj 2011 (L 146). Bestemmelsen giver
fortsat Finanstilsynet mulighed for, uden omkostninger for Finanstilsynet, at anvende ressourcer og
ekspertviden, som ikke ngdvendigvis er til stede i Finanstilsynet pa det pageldende omrade eller
tidspunkt.

Det foreslas i § 201, stk. 1, 2. pkt., at den uvildige undersggelses resultater skal afgives i en skriftlig
rapport, som skal foreligge inden for et af Finanstilsynet fastsat tidspunkt. | forbindelse med
Finanstilsynets pabud til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen om at lade foretage en uvildig undersggelse, beskriver Finanstilsynet naermere i
afgerelsen, hvori undersggelsen skal besta, hvordan undersggelsen skal gennemfgres, og hvornar
der skal foreligge en endelig skriftlig rapport fra de sagkyndige personer. Finanstilsynet kan saledes
fastsaette neermere om indholdet af undersggelsen, og hvordan den skal forlgbe. Finanstilsynet kan
f.eks. tage stilling til, hvor stor en stikprgve en dataundersggelse skal bero pa, eller hvilket medie
eller format data skal udleveres pa til de sagkyndige personer.

Finanstilsynet kan i medfer af den foresldede stk. 1, 3. pkt., kreeve, at de sagkyndige personer
Igbende skal foretage afrapportering til Finanstilsynet om forhold i forbindelse med undersggelsen.
Dette giver Finanstilsynet mulighed for, eksempelvis pa ugentlige mgder, at modtage ngdvendige
oplysninger om undersggelsens stade, hidtidige resultater, fremtidige forleb mv. Lgbende
afrapportering til Finanstilsynet kan medvirke til, at Finanstilsynet lgbende kan vurdere, om
undersggelsen er pa rette spor, og om undersggelsen eventuelt skal suppleres med andre
tilsynsaktiviteter.

En afgerelse om at udstede et pabud om en uvildig undersggelse vil som hidtil skulle treeffes af Det
Finansielle Virksomhedsrad, jf. 8 197 i lov om investeringsforeninger m.v., jf. § 345, stk. 2, i lov
om finansiel virksomhed. Radets afgarelse vil normalt ikke blive offentliggjort, og undersggelsen
kan derfor gennemfares pa samme made som tilsynets gvrige undersggelser uden offentlighedens
kendskab.
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Ifolge forslaget til § 201, stk. 2, skal den uvildige undersggelse foretages af en eller flere
sagkyndige personer. Ved sagkyndige personer forstas eksempelvis advokater, revisorer eller andre
finansielle radgivere med sagkundskab inden for det pagealdende omrade.

Den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen udpeger selv den
eller de sagkyndige personer. For at sikre, at der er tale om uvildige personer i forhold til den
danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, skal Finanstilsynet
godkende den eller de sagkyndige personer, som den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen lader foretage den uvildige undersggelse. Det centrale for
Finanstilsynets afgerelse er, om den eller de sagkyndige har tilknytning til foreningen og
SIKAV’en, og for investeringsfunde dens investeringsforvaltningsselskab eller depotselskab, eller
om der i gvrigt foreligger forhold, hvorefter der efter Finanstilsynets vurdering kan rejses tvivl om
de pagaldendes uvildighed i forhold til denne. Da investeringsforvaltningsselskabet traeffer alle
beslutninger vedrerende en investeringsfund og i gvrigt har den daglige ledelse af en forening,
medmindre den undtagelsesvist har en direkter, eller en SIKAV, bar de personer, der skal udfarer
undersggelsen, ogsa vaere uafhaengige af investeringsforvaltningsselskabet. De uvildige personer
ber ligeledes veere uvildige i forhold til depotselskabet, der ogsa har en taet forbindelse til den
danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, dels som
depotselskab, dels meget ofte ogsa som investeringsradgiver m.v. Safremt Finanstilsynet ikke kan
godkende den eller de sagkyndige personer, skal den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen hurtigst muligt udpege en ny sagkyndig person.
Proceduren gentages, indtil Finanstilsynet kan godkende den eller de udpegede personer. Kan
Finanstilsynet ikke godkende den eller de pageldende sagkyndige personer, skal Finanstilsynet
begrunde afggrelsen i forhold til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen.

| overensstemmelse med den geeldende bestemmelse i § 201, stk. 3, skal den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, der skal lade foretage en uvildig
undersggelse, give de sagkyndige personer, der er udpeget hertil, de oplysninger, der er ngdvendige
for gennemfarelsen af undersggelsen. Den foreslaede bestemmelse skal sikre, at det er muligt for de
sagkyndige personer at fa de oplysninger til brug for undersggelsen af den pagaeldende virksomhed,
som de finder ngdvendige. Den danske UCITS’, specialforeningens, hedgeforeningens eller
famandsforeningens videregivelse af fortrolige oplysninger til de sagkyndige, vil saledes vere
berettiget efter § 43, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Dette betyder ligeledes, at de
sagkyndige personer vil vere omfattet af tavshedspligten efter § 43, stk. 2, i lov om
investeringsforeninger m.v.

Af forslaget til § 201, stk. 4, fremgar det, at de sagkyndige skal udlevere en kopi af den skriftlige
rapport om undersggelsen til Finanstilsynet senest samtidig med, at denne udleveres til den danske
UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen. Selvom det er Finanstilsynet,
der efter forslaget til 8 201, stk. 2, afger, hvilke personer, der skal foretage den uvildige
undersggelse, er det, som fglge af ordlyden i bestemmelsens stk. 1, den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen som, inden for rammerne fastsat i
Finanstilsynets pabud, indgar kontrakten om gennemfgrelse af undersggelsen med den eller de
sagkyndige personer, ligesom det er den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen, der afholder udgifterne hertil. Det er derfor ogsa den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen, der er den direkte modtager af
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undersggelsens resultater. Pa baggrund heraf er det fundet ngdvendigt, at indfgre en bestemmelse i
§ 201, stk. 4, som forpligter de sagkyndige til at udlevere en kopi af den skriftlige rapport til
Finanstilsynet senest samtidig med, at rapporten udleveres til den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen.

For at sikre, at Finanstilsynet orienteres hurtigst muligt om vasentlige problemer i den danske
UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller en afdeling heraf,
foreslas det i § 201, stk. 5, at de sagkyndige personer straks skal give Finanstilsynet oplysninger om
forhold, de bliver opmeerksomme pa i forbindelse med den uvildige undersggelse, safremt der er
tale om oplysninger af vasentlig betydning for den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller fimandsforeningen eller en afdelings risikoprofil eller forretningsmodel, som
medfgrer en ikke uvasentlig risiko for, at disse forhold kan udvikle sig saledes, at den vil miste sin
tilladelse. Bestemmelsen skal sikre, at Finanstilsynet straks bliver orienteret, hvis de sagkyndige
personer bliver opmarksomme pa forhold, som tyder pa, at den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen eller famandsforeningen eller en afdeling kan veere pa vej ud i gkonomiske
vanskeligheder, eksempelvis pa grund af risikofyldte investeringer, eller der er tale om vasentlige
interessekonflikter, som foreningen, SIKAV’en eller investeringsforvaltningsselskabet ikke har
handteret korrekt.

Til nr. 208 (8 204 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Forslaget om at indfere SIKAV’er og investeringsfunde bryder med de ledelsesregler, der geelder
for investeringsforeninger, hvorefter det er bestyrelsen, der har den overordnede ledelse af
foreningen og kan ansztte en direkter eller delegere den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab. SIKAV’ers bestyrelse skal altid indga
en administrationsaftale med et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, mens
investeringsfunde  ikke  har  deres egen ledelse, men  administreres af et
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der treeffer alle beslutninger. Det far
betydning for Finanstilsynets samarbejde med kompetente myndigheder i andre EU- eller E@S-
lande.

Den foreslaede nyaffattelse af § 204 i lov om investeringsforeninger m.v. medforer, at SIKAV er og
investeringsfunde ligesom investeringsforeninger bliver omfattet af § 204, som fastsetter regler om
Finanstilsynets samarbejde med de kompetente myndigheder i andre EU-lande eller lande, som
Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

88 203 og 204 blev indfgrt med lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger m.v. for at
gennemfore regler om tilsynssamarbejde i forbindelse med UCITS. § 203 gennemfarte UCITS-
direktivets artikel 101, stk. 1, 3 og 4, samt artikel 108, stk. 1 og 5, mens § 204 gennemfgrte UCITS-
direktivets artikel 101, stk. 1 og 4. Nar en UCITS bliver administreret af et administrationsselskab
med hjemsted i et andet EU-land eller i et andet land, som Unionen har indgaet aftale med pa det
finansielle omrade, end UCITS’ens hjemland, fordeler artikel 19 i UCITS-direktivet lovgivnings-
og tilsynskompetencen saledes, at en UCITS’ hjemland har kompetencen til at regulere og fore
tilsyn med spergsmal i forbindelse med UCITS’ens stiftelse og godkendelse, udstedelse og
indlgsning af andele, verdiansettelser og beregning af udstedelses- og indlgsningskurs,
investeringspolitik- og grenser m.v. Det er derimod administrationsselskabets hjemland, der har
lovgivnings- og tilsynskompetencen for sa vidt angar alle spergsmal vedrgrende driften og
investeringsforvaltningen af UCITS’en. Det er vurderingen, at denne fordeling af
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tilsynskompetencen ikke vil finde anvendelse pa danske investeringsforeninger, selvom en dansk
investeringsforening bliver administreret af et udenlandsk administrationsselskab. Dette skyldes, at
danske foreninger er selvstendige juridiske personer med egen bestyrelse, der har den overordnede
ledelse af foreningen og delegerer den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab eller et
administrationsselskab. Det far sarlig betydning ved delegation af opgaver, jf. nedenfor.

Det er sedvanligt i de fleste andre EU-lande, at en UCITS er organiseret som en fond, der ikke er
en juridisk person, og som ikke har en selvstendig ledelse. Fonden er en organisk del af
administrationsselskabet, der treeffer alle beslutninger vedrgrende investeringsfonden. Derfor er det
naturligt, at det er fondens administrationsselskabs hjemland, der har lovgivnings- og
tilsynskompetencen for sa vidt angar alle spgrgsmal vedrgrende driften og investeringsforvaltningen
af investeringsinstituttet (fonden). Det samme gelder for de UCITS, der er investeringsselskaber og
udpeger (pa engelsk »designate« i stedet for »delegate«) eller vaelger et administrationsselskab.
Som det fremgar nedenfor delegerer danske foreninger, herunder investeringsforeninger, den
daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab.

Nar en dansk investeringsforening har delegeret den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab, er det stadig foreningens bestyrelse, der har ansvaret for
foreningens drift, og som har instruktionsbefgjelser over for investeringsforvaltningsselskabets
direktion, hvorfor der ikke er tale om at udgve kollektiv portefgljeforvaltning, men i stedet om, at
investeringsforeningen har uddelegeret forvaltningsopgaver, herunder den daglige ledelse til
investeringsforvaltningsselskabet. Det samme geelder, nar en investeringsforening delegerer den
daglige ledelse til et wudenlandsk administrationsselskab. | begge tilfelde kan en
investeringsforenings bestyrelse treffe beslutning om at uddelegere andre opgaver, fx
investeringsanalyse (investeringsradgivning), til andre end investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet. Investeringsforeningen og det selskab, foreningen har delegeret den
daglige ledelse til, skal fglge de danske regler om delegation. Alle de uddelegerede opgaver vil
veere under dansk tilsynskompetence. Det var alligevel ngdvendigt at gennemfgre direktivets
bestemmelser om samarbejde mellem tilsynene i EU-medlemslandene. Dels fordi Finanstilsynet
skal veere i stand til at udgve sin tilsynsvirksomhed i udlandet ved at bede det udenlandske tilsyn
om at udfere tilsynsopgaver, dels fordi Finanstilsynet skal kunne fagre tilsyn med
investeringsforvaltningen af udenlandske investeringsfonde og investeringsselskaber, som
administreres af et dansk investeringsforvaltningsselskab.

Med indferelsen af de nye typer danske UCITS i form af SIKAV’er og investeringsfunde er det
hensigten at indfgre UCITS, der ligner investeringsselskaber i den form, som er kendt i fx
Luxemburg, hvor administrationsselskabet har flere befgjelser, og investeringsfonde, hvor det som
neevnt er administrationsselskabet, der treeffer alle beslutninger.

En SIKAV har en bestyrelse, der velger et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. Bestyrelsens opgave bliver isar at veelge et investeringsforvaltningsselskab
eller administrationsselskab og lgbende kontrollere, at investeringsforeninger modtager de ydelser,
den skal efter aftalen, og at de opnaede resultater er i overensstemmelse med det aftalte. Det
selskab, der efter aftale administrerer en SIKAV, traffer selv beslutning om, hvorvidt nogle
opgaver skal uddelegeres og til hvem. Det er ifglge artikel 19, stk. 1, i UCITS-direktivet reglerne i
administrationsselskabets hjemland om delegation, risikostyring og tilsyn, der finder anvendelse.
For investeringsfundes vedkommende er der som navnt tale om, at det er bestyrelsen og
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direktionen for investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der traeffer alle de
beslutninger, som en forenings bestyrelse og direktion ville treeffe. Ogsa for investeringsfunde er
det reglerne om delegation og risikostyring m.v. i administrationsselskabets hjemland, der finder
anvendelse. Det medferer, at UCITS-direktivets model for samarbejde mellem de kompetente
myndigheder som naevnt i indledningen til bemarkningerne til § 204, ogsa kommer til at gaelde for
SIKAV’er og investeringsfunde.

Det falger allerede af § 203, stk. 1, at Finanstilsynet kan anmode de kompetente myndigheder i et
andet EU-land om at medvirke til at pase overholdelse af loven ved at udfare tilsynsaktiviteter pa
denne medlemsstats omrade. Finanstilsynet har derfor efter bestemmelsen i § 203, stk. 1, mulighed
for i konkrete tilfelde at udeve sin kompetence ved at delegere sine opgaver til en anden kompetent
myndighed i et andet EU-land, hvis denne myndighed er indforstaet hermed. Delegationsadgangen
kan for eksempel tenkes anvendt i situationer, hvor Finanstilsynet efter UCITS-direktivet er
kompetent myndighed i forhold til en dansk investeringsforening, og hvor det er mest
hensigtsmaessigt, at en anden tilsynsmyndighed end Finanstilsynet undersgger og traeffer beslutning
om den pageldende aktivitet, fordi foreningen administreres af et udenlandsk
administrationsselskab, hvorfor foreningens administrative aktiviteter her i landet er begransede,
eller fordi aktiviteterne i begraenset omfang retter sig mod det danske marked. Med lovforslaget
bliver SIKAV’er og investeringsfunde omfattet af lov om investeringsforeninger m.v. Det medforer,
at Finanstilsynet ogsa vil kunne anmode en kompetent myndighed i et andet EU- eller E@S-land om
bistand som navnt, nar en SIKAV eller en investeringsfund bliver administreret af et
administrationsselskab.

Det foreslas med nyaffattelsen af § 204, stk. 1, at Finanstilsynet skal samarbejde med de kompetente
myndigheder i et andet EU-land om at medvirke ved tilsynsaktiviteter, eller inspektioner her i
landet, savel ndr det galder udenlandske investeringsinstitutter, der er oprettet efter regler, der
opfylder UCITS-direktivets krav, som investeringsforeninger, og med forslaget ogsa SIKAV’er 0g
investeringsfunde, der er underlagt dansk tilsyn, men som opererer i andre medlemsstater.

Samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne i EU er reguleret i Kommissionens forordning nr.
584/2010 af 1. juli 2010 om gennemfarelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF
for sa vidt angar form og indhold af standardmodellen til anmeldelsesskrivelse og erklering om
investeringsinstituttet, brug af elektronisk kommunikation mellem kompetente myndigheder i
forbindelse med anmeldelser og procedurer ved kontroller og undersggelser pa stedet samt
udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder. Kommissionens forordning geelder
umiddelbart i medlemsstaterne. Forordninger skal efter EU-retten ikke implementeres i national
lovgivning, og forordningen kraever saledes som udgangspunkt ingen endringer af dansk
lovgivning. Forordningen gar det dog pa visse omrader ngdvendigt, at Finanstilsynet kan fastseette
supplerende regler i national ret vedrgrende forhold, der ikke er direkte reguleret i forordningen.
Det kan fx veere gennemfarelse af bindende tekniske standarder, som er fastsat i medfer af
forordningen. De aktiviteter, som en dansk investeringsforening, og med lovforslaget ogsa
SIKAV’er og investeringsfunde, udfgrer i savel Danmark som i andre EU-lande, er underlagt
Finanstilsynets tilsynskompetence. Der er som ovenfor omtalt ikke indskraenkninger heri, hvis
investeringsforeningen, SIKAV’en eller investeringsfunden er administreret af et udenlandsk
administrationsselskab. Finanstilsynet har derfor pligt til at fore tilsyn med foreningens, SIKAV’ens
eller investeringsfundens aktiviteter i de andre EU-lande. Finanstilsynet skal pa samme made som
nevnt i § 203, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. samarbejde med de kompetente
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myndigheder i andre medlemsstater, nar de beder Finanstilsynet om at medvirke ved
tilsynsaktiviteter, kontroller pa stedet eller inspektioner her i landet af foreninger, og med forslaget
ogsd SIKAV’er og investeringsfunde, der er underlagt dansk tilsyn, men opererer i andre
medlemsstater.

Det fremgar af den foresldede nyaffattelse af § 204, stk. 2, at nar en kompetent myndighed i en
anden medlemsstat anmoder Finanstilsynet om at medvirke til en kontrol eller undersggelse af enten
en udenlandsk UCITS eller en dansk forening, og med forslaget ogsa en SIKAV eller
investeringsfunde, jf. stk. 1, kan Finanstilsynet veelge enten selv at gennemfgre kontrollen eller
undersggelsen, tillade at den anmodende myndighed selv gennemfgrer kontrollen eller
undersggelsen eller lade en revisor eller anden ekspert gennemfgre kontrollen eller undersggelsen.
Finanstilsynet vil ikke overlade undersggelsen af en dansk investeringsforening, SIKAV eller
investeringsfund til en udenlandsk myndighed. Finanstilsynet kan veelge selv at foretage
undersggelsen med de udenlandske embedsmand som »observaterer«. Finanstilsynet er ikke
kvalificeret til at undersgge, om en udenlandsk UCITS har overholdt udenlandsk ret, nar den
administreres af et dansk investeringsforvaltningsselskab. Det er derfor vigtigt, at der i loven er en
mulighed for, at en undersggelse kan foretages af en udenlandsk myndighed eller delegeres til en
revisor eller anden ekspert under forudsetning af, at den pageldende UCITS’
investeringsforvaltningsselskab ikke modsatter sig. Finanstilsynet vil kun overveje at lade en
udenlandsk myndighed selv foretage undersggelsen, hvis den er rettet mod en udenlandsk UCITS,
som hgrer ind under den pageldende myndigheds hjemlandskompetence, hvis den pageeldende
UCITS’ investeringsforvaltningsselskab ikke modseatter sig. De udenlandske myndigheder vil veere
kompetente for sa vidt angar UCITS, som er stiftet og godkendt i myndighedens hjemland. Hvis en
sadan UCITS administreres grenseoverskridende af et dansk investeringsforvaltningsselskab,
foregar al aktivitet i den udenlandske UCITS i investeringsforvaltningsselskabet i Danmark. Hvis
den udenlandske myndighed vil undersgge denne UCITS narmere, er myndigheden derfor ngdt til
at komme til Danmark og foretage undersggelsen hos det danske investeringsforvaltningsselskab.
Selve undersggelsen af den udenlandske UCITS vil forega efter de grundleeggende danske regler,
men den udenlandske UCITS skal leve op til det udenlandske hjemlands regler til UCITS’.

Efter Kommissionens forordning nr. 584/2010 skal den udenlandske myndighed altid underrette
Finanstilsynet om, at den agter at foretage en undersggelse pa stedet i Danmark. Finanstilsynet kan
ikke forhindre, at undersggelsen finder sted, men Finanstilsynet kan veelge selv at foretage
undersggelsen, lade den anmodende myndighed foretage undersggelsen eller tillade, at
undersggelsen overlades til revisorer eller andre eksperter. Den anmodende myndighed har dog
altid ret til, at dens embedsmend deltager i undersggelsen. Uanset hvem der foretager
undersggelsen, skal selve undersggelsen ske efter de grundleeggende danske regler, men de regler,
som den udenlandske UCITS skal opfylde, er de udenlandske.

De udenlandske myndigheder vil kunne treeffe afgerelse i forhold til den UCITS, som
kontrolbesgget vedrerer, fordi det er en udenlandsk UCITS undergivet udenlandsk
tilsynskompetence. Det er kun af praktiske grunde, at undersggelsen foregar i Danmark hos et dansk
investeringsforvaltningsselskab. Den udenlandske myndighed vil ikke have mulighed for at treeffe
afgarelser m.v. overfor det danske investeringsforvaltningsselskab. Den udenlandske myndighed
kan ikke undersgge forvaltningen af den udenlandske UCITS, fordi selve forvaltningen af den
udenlandske UCITS falder ind under dansk tilsynskompetence. De aktiviteter, som omfattes af
denne bestemmelse, er samtlige aktiviteter, der udfares ved gennemfarelse af en undersggelse af en

124



UCITS, herunder ogsa undersggelsesaktiviteter hos den pagaldende UCITS’ depotselskab og
revisorer.

Det fremgar af den foresldede nyaffattelse af § 204, stk. 3, at hvis et dansk
investeringsforvaltningsselskab modsetter sig en kompetent udenlandsk myndigheds undersggelse,
Jf. stk. 2, kan undersggelsen kun foretages med Finanstilsynets medvirken.

Det fremgar af den foresldede nyaffattelse af § 204, stk. 4, at Finanstilsynet kan fastsatte
bestemmelser om samarbejde med kompetente myndigheder i andre medlemsstater. Disse
bestemmelser skal blandt andet gennemfere bindende retlige standarder, som bliver udstedt af
ESMA og gennemfgre bestemmelser i aftaler mellem de nationale tilsyn.

Til nr. 209 og 210 (8 207, stk. 2, stk. 3, 3. pkt., og stk. 5, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger
m.v.)

Det foreslas med endringerne af & 207 i lov om investeringsforeninger m.v., hvorefter
Finanstilsynets i visse situationer har adgang til bl.a. at pabyde et medlem af bestyrelsen i en
forening at nedlegge sit hverv, ogsid skal omfatte bestyrelsesmedlemmer i SIKAV’er. Disse
bestyrelsesmedlemmer bliver saledes omfattet af de samme regler, der gelder for
investeringsforeninger m.v. Da der ikke er direkterer i SIKAV’er, foreslas de dele af § 207, der
omhandler direktarer, ikke g&ndret.

Investeringsfunde skal administreres af investeringsforvaltningsselskaber eller
administrationsselskaber. Medlemmer af bestyrelse og direktion i investeringsforvaltningsselskaber
er omfattet af bestemmelserne 8 351 i lov om finansiel virksomhed, som svarer til denne lovs § 207,
mens ledelsens medlemmer i administrationsselskaber er omfattet af hjemlandets regler.

Til nr. 211 (8 208 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at @ndre § 208 i lov om investeringsforeninger m.v. som vedrgrer Finanstilsynets
adgang til selvstendigt eller sammen med andre myndigheder at foretage undersggelser om
gennemsigtigheden pa foreningsomradet. Den galdende bestemmelse giver Finanstilsynet mulighed
for at foretage tvaergdende undersggelser af det finansielle marked, herunder markedet for
investeringsforeninger og specialforeninger. Undersggelserne har ikke sammenhang med de
lignende undersggelser, konkurrencemyndighederne foretager. Dog skal det sikres, at der ikke pa
samme tid foretages ensartede undersggelser uafhaengigt af hinanden.

Undersggelserne kan vedrgre gennemsigtigheden pa hele det finansielle marked. Finanstilsynet kan
selvstendigt eller i samarbejde med andre myndigheder offentliggere resultaterne af de foreslaede
undersggelser.

Med den foresldede andring skal bestemmelsen tillige finde anvendelse for SIKAV’er og
investeringsfunde. Pa den made kan danske UCITS sammenlignes pa tveers af typer. Danske
UCITS, der er omfattet af en undersggelse, skal i overensstemmelse med geeldende praksis gares
bekendt med resultaterne fgr en eventuel offentliggerelse og kan kreeve, at Finanstilsynet ikke
offentliggar tekniske beregninger og metoder m.v., der har karakter af forretningshemmeligheder.
De danske UCITS har ligeledes krav pa at fa optaget kortfattede bemaerkninger til konklusionen af
undersggelsen i forbindelse med offentliggarelse af denne, hvis bemarkningerne er modtaget inden
for en af Finanstilsynet fastlagt tidsfrist.
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Til nr. 212 (8 209 i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foreslaede nyaffattelse af § 209 er en viderefgrelse af § 209 i lov om investeringsforeninger
m.v. og svarer til §352 a i lov om finansiel virksomhed med den @ndring, at det foreslas, at
bestemmelsen ogsa skal omfatte SIKAV er og investeringsfunde. Med forslaget bliver SIKAV er
og investeringsfunde omfattet af de samme regler som investeringsforeninger, specialforeninger,
hedgeforeninger og famandsforeninger. | en situation, hvor en dansk UCITS, specialforening,
hedgeforening eller famandsforening er gaet konkurs, vil staten i nogle tilfelde direkte have stillet
midler til radighed eller mere indirekte fx have stillet en tabsgaranti over for Danmarks
Nationalbank. | disse situationer vil der vaere en meget stor offentlig interesse i at fa indsigt i, hvad
der er foregdet i relation til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen. Der ma isar forventes at veere interesse i adgang til oplysninger omkring den
regnskabsmaessige udvikling og Finanstilsynets rolle under forlgbet op til konkursen. Det
bemeerkes, at risikoen for en konkurs er starst i relation til hedgeforeninger, da danske UCITS,
specialforeninger og godkendte famandsforeninger omfattet af loven har formuer, der som
hovedregel svarer til balancen, idet de dog har mulighed for at geare deres investeringer ved hjelp
af afledte finansielle instrumenter inden for lovgivningens rammer.

Nar en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening er under konkurs,
geelder forst og fremmest konkurslovens regler. Det fremgar blandt andet af § 125, stk. 2, i
konkursloven, at kurator — sa snart de forngdne oplysninger er tilvejebragt, og senest 4 maneder
efter, at konkursdekretet er afsagt — er forpligtet til at sende en statusoversigt samt en redeggrelse
for de vigtigste arsager til konkursen til skifteretten og til fordringshaverne. Det fremgar videre af
bestemmelsen, at kurators redegerelse skal indeholde oplysning om de vigtigste regnskabstal for
den periode, der er forlgbet siden det senest udarbejdede regnskab, samt forklaring pa vesentlige
afvigelser mellem dette og boets status. Efter 8 110, stk. 1, i konkursloven skal kurator ved
udfarelsen af sit hverv varetage boets interesser og herunder sikre boets aktiver og foretage de
forngdne skridt til veern mod uberettigede dispositioner over aktiverne samt repraesentere boet i
enhver henseende. Kurator skal fremme boets behandling mest muligt og kan for boets regning
antage forngden sagkyndig bistand. Konkursloven sikrer saledes fordringshaverne en vis
information om blandt andet forlgbet op til konkursen, men det er ikke kurators primeare opgave at
afdekke arsagerne til konkursen. Det er heller ikke kurators opgave at afdaekke eller beskrive
Finanstilsynets handlinger i forhold til den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller
famandsforeningen i denne periode. Det er pa denne baggrund vurderingen, at der er behov for
information til offentligheden generelt i disse situationer. Det foreslas derfor, at Finanstilsynet, nar
en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening er erkleret konkurs, og
staten har ydet garanti eller stillet midler til radighed, far pligt til at udarbejde og efterfglgende
offentliggere en redegarelse for forlgbet op til konkursen - herunder for Finanstilsynets rolle under
dette forlgb.

Med stk. 1 foreslas, at Finanstilsynet skal udarbejde en redegarelse, nar staten har ydet garanti eller
stillet midler til radighed for den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen
famandsforeningen eller en afdeling heraf, dens kreditorer eller en erhverver af hele eller dele af
den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen, famandsforeningen eller afdelingen, nar
denne er gaet konkurs, eller starstedelen af dens drift er ophgrt eller overdraget (den udlgsende
begivenhed). Finanstilsynet skal ikke kun udarbejde en redegerelse i de tilfelde, hvor den
tilbagevaerende juridiske person er gaet konkurs, men ogsa i de tilfelde, hvor stgrstedelen af driften
af den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen, famandsforeningen eller afdelingen er
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ophart eller overdraget. Det falger af den foreslaede bestemmelse, at Finanstilsynet skal udarbejde
en redegarelse, hvis forholdene i stk. 1 er opfyldt i en kortere periode forud for, at den danske
UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen eller famandsforeningen eller afdelingen er gaet
konkurs eller starstedelen af dens drift er ophart eller overdraget. Med en kortere periode forstas, at
den udlgsende begivenhed har en naturlig handlings- og tidsmassig sammenhang med statens
garanti eller indskud af kapital. Dermed omfatter bestemmelsen saledes som udgangspunkt ikke de
tilfelde, hvor den udlgsende begivenhed indtreeder senere end 2 ar efter, at den danske UCITS,
specialforeningen, hedgeforeningen, famandsforeningen eller afdelingen modtog statens garanti
eller indskud af kapital. Den kortere periode vurderes i forhold til det tidsrum, som lgber mellem
den udlgsende begivenhed og det tidspunkt, hvor staten har ydet garanti eller stillet midler til
radighed for den pagaldende.

Det foreslaede stk. 2 er en viderefarelse af det geeldende stk. 2. Det bemaerkes i denne forbindelse,
at den beskrevne lempelse af Finanstilsynets generelle tavshedspligt alene geelder i forhold til den
lovpligtige redegerelse. Redeggrelsen ma ikke indeholde fortrolige oplysninger vedrgrende
investorers forhold eller tredjemand, der har veeret involveret i en mulig overtagelse af den
kriseramte dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, famandsforening eller afdeling eller pa
anden made har veeret involveret i bestreebelserne pa at tilvejebringe en lgsning pa den pageeldendes
gkonomiske problemer. Uden sidstnavnte undtagelse ville bestemmelsen kunne afholde potentielle
overtagende interessenter fra at udvise interesse for kriseramte danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger eller famandsforeninger eller afdelinger generelt. Finanstilsynet kan — hvis der
skannes behov herfor — pa eget initiativ udarbejde og offentliggere supplementer til redegerelsen.

Det foreslaede stk. 3 er en viderefarelse af det geeldende stk. 3. Det falger heraf, at Finanstilsynets
redegarelse skal beskrive tilsynets rolle under forlgbet op til konkursen m.v.

Til nr. 213-218 (8 210, stk. 3, nr. 2, 3, 9 og 10, stk. 4 og 5, stk. 6, nr. 8, 1. pkt., og nr. 10, 11 og 16)
Med de foreslaede nyaffattelser af § 210, stk. 3, nr. 2, 3, 9 og 10, stk. 4 og 5, stk. 6, nr. 8, 1. pkt., og
nr. 10 og 11, viderefgres § 210, stk. 3, nr. 2, 3, 9 og 10, stk. 4 og 5, stk. 6, nr. 8, 1. pkt., og nr. 10 og
11, i lov om investeringsforeninger m.v., med den andring, at det foreslas, at bestemmelsen tillige
skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. 8 210 svarer til § 354 i lov om finansiel virksomhed.
Bestemmelsen er en implementering af UCITS-direktivets artikel 102, stk. 1, 1. afsnit.

§ 210 vedrgrer Finanstilsynets tavshedspligt. Som falge af den sarlige tavshedspligt, der palaegges
Finanstilsynet i bestemmelsen, er adgangen til aktindsigt i Finanstilsynets sager begranset i henhold
til 814, 1. pkt., i lov om offentlighed i forvaltningen. Finanstilsynets tavshedspligt er i hgj grad
baseret pa et gnske om at beskytte investorerne i danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger, professionelle foreninger, famandsforeninger 0g udenlandske
investeringsinstitutter, det veere sig privatpersoner eller institutionelle investorer. Hertil kommer et
onske om af konkurrencemessige grunde at beskytte danske UCITS’, specialforeningers,
hedgeforeningers,  professionelle  foreningers,  famandsforeningers og  udenlandske
investeringsinstitutters forretningsmaessige forhold. Finanstilsynets tavshedspligt er en afggrende
betingelse for den tilsynsmaessige effektivitet. For at tilsynet kan fa alle ngdvendige oplysninger i
en given sag, ma de danske UCITS, specialforeningerne, hedgeforeningerne, de professionelle
foreninger, famandsforeningerne de udenlandske investeringsinstitutter og deres investorer kunne
neere tillid til, at tilsynet ikke videregiver fortrolige oplysninger. Professionelle foreninger bliver
registreret af Finanstilsynet, men de er ikke under tilsyn, og de skal ikke indsende arsrapporter m.v.
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til Finanstilsynet. Finanstilsynet har saledes begraensede oplysninger om disse foreninger, men
bestemmelserne gelder ogsa for professionelle foreninger. Udenlandske investeringsinstitutter er
under tilsyn i hjemlandet, men deres markedsfgring i Danmark er omfattet af Finanstilsynets
kompetence. Da de fortrolige oplysninger i langt overvejende grad hidrgrer fra de danske UCITS,
specialforeningerne, hedgeforeningerne, de professionelle foreninger, fAmandsforeningerne og de
udenlandske investeringsinstitutter, vil det veere mest korrekt og sikrest, at det er den pagaldende
selv, der meddeler oplysningerne til tredjemand. | disse tilfeelde kan oplysninger om investorer kun
videregives med disses samtykke.

8 210, stk. 3, i lov om investeringsforeninger m.v. indeholder en precisering af, hvilke oplysninger,
som ikke er omfattet af Finanstilsynet generelle tavshedspligt. Som felge af naervarende lovforslag,
hvorefter de nye UCITS indarbejdes i lov om investeringsforeninger m.v., finder § 210 anvendelse
for SIKAV’er og investeringsfunde. Som felge af ordlyden af § 210 er det imidlertid alene
ngdvendigt at pracisere enkelte dele af bestemmelsen med henblik pa en sikring heraf. Det foreslas
derfor at nyaffatte stk. 3, nr. 2, 3, 9 og 10, for at preecisere, at oplysninger vedrgrende afgarelser
vedrgrende vedtagtsendringer og fundsbestemmelser, jf. den foreslaede nyaffattelse af stk. 3, nr. 2,
afgarelser  vedrgrende investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers
administrative og regnskabsmaessige praksis, forretningsgange og kontrolprocedurer og afgerelser
vedrgrende den administrative 0g regnskabsmassige praksis, forretningsgange og
kontrolprocedurer i investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer investeringsfunde,
professionelle foreninger og famandsforeninger, jf. den foreslaede nyaffattelse af stk. 3, nr. 3,
inddragelse af danske UCITS’, specialforeningers og hedgeforeningers tilladelse, sletning af
professionelle foreningers registrering og tilbagekaldelse af famandsforeningers godkendelse, jf.
den foreslaede affattelse af stk. 3, nr. 9, samt danske UCITS, specialforeningers, hedgeforeningers,
professionelle foreningers og famandsforeningers placering af midler, jf. den foreslaede affattelse af
stk. 3, nr. 10, ikke er omfattet af tavshedspligten i stk. 1.

Finanstilsynets lempede tavshedspligt pa de i § 210, stk. 3, nevnte undtagelser har til hensigt at gge
offentligheden og abenheden pa disse omrader. Offentligheden kan her fa indsigt i Finanstilsynets
arbejde efter de almindelige regler om aktindsigt i offentlighedsloven og forvaltningsloven.
Finanstilsynets lempede tavshedspligt pa forbrugeromradet indebarer, under forudsatning af
overholdelse af reglerne i forvaltningsloven og offentlighedsloven, at Finanstilsynet kan oplyse,
hvorvidt Finanstilsynet har truffet afgerelse i en sag og eksempelvis udlevere en kopi af
Finanstilsynets afggrelse til en journalist.

Det foreslas at nyaffatte stk. 4, hvorefter Finanstilsynet af egen drift i arsberetning m.v. i summarisk
eller sammenfattende form kan offentliggare fortrolige oplysninger. Det er en forudsetning for
offentliggerelsen, at den enkelte danske UCITS, specialforening, hedgeforening, professionelle
forening, famandsforening eller dens investorer ikke kan identificeres.

Det foreslas endvidere at nyaffatte stk. 5. Efter forslaget er der mulighed for at videregive fortrolige
oplysninger til brug for en civil retssag, nar en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening,
professionel forening, famandsforening eller et udenlandsk investeringsinstitut er erkleaeret konkurs.
Bestemmelsen om at oplysninger om investorernes forhold ikke kan videregives samt, at der er
fortrolighed med hensyn til oplysninger om tredjemand, der medvirker i forsgg pa at redde en dansk
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening, gaelder ogsa
efter, at denne medvirken er ophart.
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Det foreslas at nyaffatte stk. 6, nr. 8, 1. pkt. Stk. 6 indeholder regler om de sarlige tilfelde, hvor
Finanstilsynet kan videregive fortrolige oplysninger. Det foreslaede nr. 8 er en viderefgrelse af det
geeldende nr. 8. Det foreslas, at fortrolige oplysninger kan videregives til Folketingets staende
udvalg til brug for selve beslutningen om, hvorvidt der skal anvendes statslige midler.

| forbindelse med krisehandtering af danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger,
professionelle foreninger og famandsforeninger eller afdelinger heraf kan offentlige midler helt
eller delvist veere en del af en lgsningsmodel. Sadanne midler — enten direkte eller i form af en
tabsgaranti stillet over for Danmarks Nationalbank — skal bevilges af Folketingets Finansudvalg.
Det ngdvendiggaer videregivelse af fortrolige oplysninger om den kriseramte forening eller afdeling
til Finansudvalget med henblik pa at tilvejebringe et fyldestgarende beslutningsgrundlag for
udvalget. Ved krise forstas en situation, hvor en dansk UCITS, forening eller afdeling ikke lever op
til — eller uomgangeligt ikke vil kunne leve op til — de forpligtelser, der fglger af den finansielle
regulering, og hvor den danske UCITS, specialforeningen, hedgeforeningen, den professionelle
forening eller famandsforeningen eller afdelingen — hvis den ikke hurtigt retter op pa forholdene —
vil miste sin tilladelse til at drive virksomhed i henhold til denne lov eller for professionelle
foreningers vedkommende sin registrering i Finanstilsynet.

Det foreslas, at videregivelsesadgangen fortsat alene gelder oplysninger om en dansk UCITS,
specialforenings, hedgeforenings, professionel forenings og famandsforenings eller afdelings
generelle gkonomiske forhold og ikke oplysninger om investorer. Udtrykket generelle gkonomiske
forhold begranser hvilke oplysninger, der kan videregives til de stdende udvalg, sdledes at for
eksempel oplysninger om eventuelle overtagelsestilbud fra andre virksomheder eller et tilbud om
fusion eller sammenlaegning af en afdeling fra andre danske UCITS, specialforeninger,
hedgeforeninger, professionelle foreninger eller famandsforeninger, Finanstilsynets interne
arbejdsdokumenter og oplysninger af personlig karakter ikke kan videregives. Med forslaget
viderefgres den geeldende bestemmelse, sdledes at der er mulighed for at videregive fortrolige
oplysninger i relation til savel den bevillingsmassige som den kontrolmassige proces i Folketinget.
Forslaget svarer til § 354, stk. 6, nr. 8, i lov om finansiel virksomhed.

Den foreslaede nyaffattelse af nr. 10 er en viderefarelse af det geldende nr. 10. Det foreslas, at det
bliver muligt for Finanstilsynet at videregive fortrolige oplysninger om den kriseramte danske
UCITS, specialforening, hedgeforening, professionelle forening eller famandsforening eller
afdeling heraf til de interessenter, der er involveret i drgftelser om en lgsning. Ved krise forstas en
situation, hvor en dansk UCITS, forening eller afdeling ikke lever op til — eller uomgangeligt ikke
vil kunne leve op til — de forpligtelser, der falger af den finansielle regulering, og hvor den danske
UCITS, foreningen eller afdelingen — hvis den ikke hurtigt retter op pa forholdene — vil miste sin
tilladelse til at drive virksomhed i henhold til loven. | forbindelse med krisehandtering kan der vise
sig behov for at kunne videregive fortrolige oplysninger om en ngdlidende dansk UCITS,
specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening til blandt andet en
potentiel overtagende virksomhed, relevante finansielle brancheorganisationer og edb-centraler. Det
vil som navnt ovenfor blandt andet kunne veaere en potentiel overtagende virksomhed. Det er ikke et
krav, at den potentielt overtagende virksomhed er en dansk UCITS eller forening, der har tilladelse
til at drive virksomhed i henhold til lovforslaget eller er registreret som professionel forening.
Herudover ger den foreslaede a&ndring det muligt at videregive fortrolige oplysninger til relevante
finansielle brancheorganisationer og edb-centraler. Videregivelse til disse interessenter vil ske som
led i den praktiske handtering af den kriseramte danske UCITS, specialforening, hedgeforening,
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professionelle forening eller famandsforening eller en afdeling heraf og er afgerende for et
hensigtsmaessigt  forlgb. Med finansielle brancheorganisationer menes for eksempel
InvesteringsForeningsRadet og Finansradet, der er brancheorganisation for depotselskaberne, samt
andre tilsvarende organisationer, der matte blive etableret. Det er en forudsetning for videregivelse
af fortrolige oplysninger, at modtagerne af oplysningerne efter Finanstilsynets vurdering har behov
for oplysningerne.

| forbindelse med krisehandtering af danske UCITS, foreninger og afdelinger kan offentlige midler
helt eller delvist vaere en del af en lgsningsmodel. Sadanne midler udger statsstgtte, og det skal i
den forbindelse afklares med EU-Kommissionen, hvorvidt der er tale om lovlig eller ulovlig
statsstgtte, hvilket Dblandt andet kan nedvendiggere involvering af de danske
konkurrencemyndigheder. Det foreslds derfor, at Finanstilsynet kan videregive fortrolige
oplysninger til netop konkurrencemyndighederne i Danmark. | forhold til EU-Kommissionen er der
hjemmel til at videregive fortrolige oplysninger i henhold til Radets forordning (EF) Nr. 659/1999
af 22. marts 1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93
(Statsstatteforordningen), jf. forordningens artikel 2, stk. 2.

| forbindelse med reglerne om fusionskontrol kan der ligeledes vere et behov for at videregive
fortrolige oplysninger om de implicerede til konkurrencemyndighederne. | denne situation er det
imidlertid de danske UCITS, specialforeningerne, hedgeforeningerne, de professionelle foreninger
eller famandsforeningerne og virksomhederne selv, der er ansvarlige for at sgge fusionsgodkendelse
og dermed for at videregive de relevante — herunder fortrolige — oplysninger. Forslaget svarer til,
8§ 354, stk. 6, nr. 10, i lov om finansiel virksomhed.

Efter den geeldende § 210, stk. 6, nr. 11, i lov om investeringsforeninger m.v. er tavshedspligten
ikke til hinder for, at fortrolige oplysninger videregives til skifteretten og andre myndigheder, der
medvirker ved likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer, samt personer, der er
ansvarlige for den lovpligtige revision af en forenings regnskaber, under forudsetning af at
modtagerne af oplysninger har behov herfor til varetagelse af deres opgaver.

Det foreslas for det forste at udvide bestemmelsen saledes, at den omfatter danske UCITS,
specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle foreninger og famandsforeninger. Det foreslas
herudover at sikre, at det bliver muligt for Finanstilsynet at videregive fortrolige oplysninger til en
kurator, der medvirker ved danske UCITS, specialforeningers, hedgeforeningers, professionelle
foreningers eller famandsforeningers likvidation, konkursbehandling eller lignende procedurer. Ved
den foreslaede andring vil bestemmelsen komme til at svare til den &ndrede affattelse af § 354,
stk. 6, nr. 12, i lov om finansiel virksomhed, som foreslaet ved [samlelovforslaget som fremsattes
december 1 2012].

Den foreslaede andring af nr. 16 er en viderefgrelse af den galdende nr. 16 og vedrgrer de
situationer, hvor der er tale om krisehandtering af en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening,
professionel forening, famandsforening eller en afdeling heraf, der er hjemmehgrende i Danmark,
og hvis virksomhed har vaesentlig betydning for den finansielle stabilitet i et andet land inden for
EU/E@S. Ved krise forstas en situation, hvor en dansk UCITS, forening eller afdeling ikke lever op
til — eller uomgangeligt ikke vil kunne leve op til — de forpligtelser, der faglger af den finansielle
regulering, og hvor den danske UCITS, foreningen eller afdelingen — hvis den ikke hurtigt retter op
pa forholdene — vil miste sin tilladelse til at drive virksomhed i henhold til lovforslaget eller for
professionelle foreningers vedkommende registrering af Finanstilsynet. | en sadan situation vil der i
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forbindelse med krisehandteringen kunne veere behov for at videregive information til ministeren
med ansvar for den finansielle lovgivning i de pagaldende andre lande. Den foreslaede &ndring vil
indebare, at erhvervs- og veakstministeren blandt andet far mulighed for at drefte mulige
Igsningsmodeller pa en finansiel krise med de pagaldende relevante ministre. Det foreslas pa denne
baggrund, at det i denne situation, hvor krisehandteringen sa at sige har et graenseoverskridende
element, bliver muligt at videregive fortrolige oplysninger til ministrene i lande inden for EU/E@S.
Forslaget svarer til, 8 354, stk. 6, nr. 20, i lov om finansiel virksomhed.

Til nr. 219 og 220 (8 211, stk. 1, 3. pkt., og stk. 2, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v.)

De foreslaede @ndringer af § 211, stk. 1, 3. pkt., og stk. 2, 1. pkt., i lov om investeringsforeninger
m.v. er en viderefarelse af de eksisterende bestemmelser med den tilfgjelse, at det foreslas, at
SIKAV’er og investeringsfunde skal vaere omfattet af bestemmelsen. Forslaget svarer til § 354 a i
lov om finansiel virksomhed.

Det fremgar af § 196, stk. 1, 5. og 6. pkt., i lov om investeringsforeninger m.v., at Fondsradet
kontrollerer, at reglerne for finansiel information i arsrapporter og delarsrapporter i 88 63-73 samt i
regler udstedt i medfer af 8 76 er overholdt for foreninger, som har udstedt veerdipapirer, der
handles pa et reguleret marked, jf. § 83, stk.2-5, og §83 b i lov om verdipapirhandel m.v.
Fondsradet udaver i den forbindelse befgjelserne i medfer af § 77. Med forslaget bliver SIKAV er
og investeringsfunde omfattet af bestemmelsen. Hertil kommer, at Det Finansielle Virksomhedsrad
i medfer af § 197 i lov om investeringsforeninger m.v. indgar i tilsynet med eller registreringen af
danske UCITS, specialforeninger, professionelle foreninger, godkendte famandsforeninger,
hedgeforeninger og andre kollektive investeringsordninger med den kompetence, som radet er
tillagt i medfor af 8 345 i lov om finansiel virksomhed. Det fremgar af § 345, stk. 2, i lov om
finansiel virksomhed, at Det Finansielle Virksomhedsrad treffer afgerelser i sager af principiel
karakter samt i sager, der har videregaende betydelige falger for finansielle virksomheder og
finansielle holdingvirksomheder.

| medfer af § 211 i lov om investeringsforeninger m.v., skal afgerelser truffet i medfar af § 196,
stk. 1, 5. pkt., og 8 197 i lov om investeringsforeninger m.v., jf. § 345, stk. 2, nr. 1, i lov om
finansiel virksomhed, offentliggeres med angivelse af den/de involverede foreningers navn(e). Med
de foreslaede andringer kommer dette ogsa til at galde for SIKAV’er og investeringsfunde. Der
kan alene ske offentliggerelse af navnet pa danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger,
professionelle foreninger eller famandsforeninger og disse afdelinger. Derimod kan der ikke
offentliggeres afgarelser med navns navnelse, som angar fysiske personer. Det indebarer bl.a., at
en afgerelse om, at et bestyrelsesmedlem ikke lengere opfylder betingelserne om egnethed og
haderlighed, fortsat vil blive offentliggjort i anonymiseret form. Offentliggerelse af navnet pa en
dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening
forudseetter, at Det Finansielle Virksomhedsrad eller Fondsradet har truffet en egentlig
forvaltningsretlig afgerelse. Det vil sige, at de to rad, som de kompetente myndigheder pa omradet,
har tilkendegivet, hvad der er eller skal veere ret i det foreliggende tilfeelde.

Samtidig med selve afggrelsen i sagen treeffer Det Finansielle Virksomhedsrad og Fondsradet ogsa
beslutning om offentliggarelse. Udkast til radenes afgerelse vil derfor indeholde en indstilling
vedrgrende offentliggarelse. Hvis en eller flere af undtagelserne til offentliggerelsespligten, jf. 8
211, stk. 2, gor sig geldende, vil det saledes fremga af udkastet til afgarelse. Safremt det indstilles,
at afgerelsen offentliggeres, vil et udkast til en version til offentliggerelse veere vedlagt
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afgarelsesudkastet. Beslutningen om at offentliggere den danske UCITS, specialforeningens,
hedgeforeningens den professionelle forenings eller famandsforeningens navn er endelig og kan
saledes ikke indbringes for anden administrativ myndighed. Til gengeeld kan radene blive mgdt med
krav om erstatning, jf. de almindelige regler om offentlige myndigheders erstatningspligt. Det vil
kunne ske, safremt radene treffer beslutning om offentliggerelse, men hvor en domstol
efterfglgende vurderer, at der ikke skulle have veeret sket offentliggarelse. Erstatning kraever dog, at
den danske UCITS eller foreningen kan dokumentere, at den har lidt et gkonomisk tab, der kan
henfares direkte til den fejlagtige offentliggerelse. Da udkast til radenes afgarelser i deres helhed
skal sendes i partshgring hos de bergrte danske UCITS, specialforeninger, hedgeforeninger,
professionelle foreninger eller famandsforeninger, vil de i forbindelse med hgringen fa mulighed for
at kommentere pa selve indstillingen i relation til spgrgsmalet om offentliggerelse, samt — hvis det
indstilles, at afgarelsen offentliggares — hvilke oplysninger, den danske UCITS, specialforeningen,
hedgeforeningen, den professionelle forening eller famandsforeningen eventuelt finder ber fjernes
fra udkastet til offentliggerelse inden offentliggaerelse.

Der er ikke i loven angivet et tidspunkt for, hvornar en afgarelse offentliggeres. Det vil dog i
praksis ske kort efter, at afgerelsen er truffet. Dog vil den pagaldende danske UCITS,
specialforening, hedgeforening, professionelle forening eller famandsforening, hvis navn vil blive
offentliggjort i afgerelsen, farst blive orienteret om afggrelsen. Denne vil saledes kunne forberede
sig pa offentliggarelsen af afgarelsen med navns neaevnelse. Det vil sige, at eksempelvis i tilfelde,
som vedrgrer den danske UCITS, specialforeningens, hedgeforeningens, den professionelle
forening eller famandsforeningens formueforhold, vil offentliggarelse farst ske efter en vis periode
— nemlig efter udlgbet af den frist, inden for hvilken den danske UCITS eller foreningen har faet
mulighed for at rette op pa formueforholdene, medmindre det allerede er offentliggjort af anden ve;.
Det forudsatter dog, at hemmeligholdelsen er i overensstemmelse med barsreglerne.

Safremt den danske UCITS eller foreningen efter bgrsreglerne skal sende en selskabsmeddelelse ud,
skal offentliggarelsen af radets afgerelse afvente selskabsmeddelelsen. Dette indeberer, at safremt
den danske UCITS eller foreningen efter barsreglerne kan udsatte offentliggerelsen, fordi det vil
skade berettigede interesser for den pagaldende at offentliggare forholdet, jf. § 26, stk. 6, i lov om
veerdipapirhandel m.v., vil offentliggarelsen af radets afgerelse blive udsat.

Stk. 2 indeholder undtagelserne til det klare udgangspunkt om offentliggerelse med angivelse af
investeringsforeningens, specialforeningens, hedgeforeningens, den professionelle forenings eller
famandsforeningens navn. Med den foreslaede @&ndring af stk. 2 kommer undtagelserne tillige til at
finde anvendelse pa SIKAV’er og investeringsfunde. Det drejer sig om de tilfelde, hvor en
offentliggerelse med navns naevnelse vil medfgre uforholdsmessig stor skade for den danske
UCITS eller foreningen, eller hvor en offentliggerelse vil kunne skade en politimassig
efterforskning. Det forhold, at offentliggarelse af en dansk UCITS, specialforenings,
hedgeforenings, professionel forenings eller famandsforenings navn vil kunne medfere tab af
kunder, eller at en offentliggarelse vil kunne bane vej for et erstatningskrav mod den danske UCITS
eller foreningen, vil ikke i sig selv veere nok til at undtage en afgerelse for offentliggerelse. Den
foreslaede undtagelse finder saledes kun anvendelse pa de tilfelde, hvor den danske UCITS eller
foreningens fortsatte drift vil blive truet eller meget vasentlige interesser kraenkes. Den foreslaede
eendring af stk. 2 abner endvidere mulighed for at undtage offentliggerelse med angivelse af den
danske UCITS’, specialforeningens, hedgeforeningens, den professionelle forenings eller
famandsforeningens navn i tilfelde, hvor det vil kunne skade en efterfglgende strafferetlig
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efterforskning. En beslutning om at sende en sag til politiet med anmodning om efterforskning og
eventuel tiltalerejsning er ikke en forvaltningsretlig afgarelse. Det forudseattes, at offentliggarelse af
en beslutning om at sende en sag til politimassig efterforskning alene sker efter hegring af den
relevante politimyndighed. Eventuelt vil der kunne indgds en mere generel aftale om
offentliggerelse af visse sagstyper. Ved tvivl vil spgrgsmalet om offentliggerelse blive forelagt den
relevante politimyndighed. Der findes ogsa andre sager, hvor Det Finansielle Virksomhedsrad
treeffer en egentlig afgerelse, men hvor der derudover ogsa vil kunne komme en strafferetlig
sanktion pa tale, og hvor det vil kunne skade den efterfalgende efterforskning, hvis radets afgerelse
offentliggegres med navns navnelse. Hvis offentliggarelse med navn i en konkret sag ikke vil kunne
ske, vil det veere muligt for Finanstilsynet at offentliggere afgarelsen i anonymiseret form. Det
forudsaetter dog, at man ikke ud fra sagens faktum med stor sandsynlighed kan udlede, hvilken
dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller famandsforening
afgarelsen vedrarer.

Reglerne om offentliggarelse omfatter alene sager, som har veeret forelagt Fondsradet eller Det
Finansielle Virksomhedsrad samt sager, hvor Finanstilsynet beslutter at overgive sager til
politimaessig efterforskning efter delegation fra Det Finansielle Virksomhedsrad eller Fondsradet.
Afgarelser i andre sager, som Finanstilsynet har truffet efter bemyndigelse, er ikke omfattet af
bestemmelsen og vil derfor ikke blive offentliggjort. Det samme er tilfeeldet for afgarelser, som
efterfalgende treeffes af Finanstilsynet baseret pa en praksis, som radene har fastlagt. Afgarelser,
som henhgrer under Det Finansielle Virksomhedsrads kompetence, men som Finanstilsynets
direkter treeffer i sager, som er af uopseettelig karakter, jf. 8 7 i bekendtgerelse om forretningsorden
for Det Finansielle Virksomhedsrad, vil skulle offentliggares. Baggrunden herfor er, at afgarelsen
reelt skulle have vaeret truffet af radet, men at de tidsmaessige rammer ikke har muliggjort dette.

Nar kun radssager offentliggeres med den danske UCITS, specialforeningens, hedgeforeningens,
den professionelle forenings eller famandsforeningens navn, kan det indebere, at den danske
UCITS eller forening, som er den ferste, der overtreeder en bestemmelse eller som involveres i en
principiel sag, ma forvente, at dens navn vil blive offentliggjort sammen med afgerelsen, mens det
ikke vil vere tilfeldet for de danske UCITS og foreninger, som efterfalgende begar samme
overtraedelse. Disse afgarelser vil kun sjeldent have offentlig interesse, fordi der ikke laengere er
tale om en principiel sag. P4 denne baggrund er det fundet hensigtsmassigt at fastholde, at
offentliggarelse alene skal ske i relation til afgarelser truffet af radene. Det vil endvidere have store
administrative konsekvenser, hvis alle efterfalgende afgarelser truffet af Finanstilsynet pa egen
hand ogsa skulle offentliggeres med navns navnelse.

Til nr. 221-223 (8 212, stk. 1, nr. 2, 3, 9 og 10, og stk. 2, i lov om investeringsforeninger)

Med de foresldede nyaffattelser af § 212, stk. 1, nr. 2, 3 9 og 10, og stk. 2, i lov om
investeringsforeninger m.v. viderefgres bestemmelserne med den &ndring, at SIKAV’er og
investeringsfunde med forslaget bliver omfattet af bestemmelserne. 8 212 svarer til § 354 b i lov om
finansiel virksomhed.

Efter den geeldende § 212, stk. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. skal Finanstilsynet — i lighed
med hvad der gelder for Forbrugerombudsmanden — af egen drift orientere offentligheden om
feerdigbehandlede forbrugersager, som er behandlet af Finanstilsynet, anklagemyndigheden eller
domstolene, og som er af almen interesse eller har betydning for forstdelsen af reglernes
anvendelse.
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Som folge af nerveerende lovforslag, hvorefter de nye UCITS indarbejdes i lov om
investeringsforeninger m.v., finder § 212 anvendelse for SIKAV’er og investeringsfunde. Som
folge af ordlyden af § 212 er det imidlertid alene ngdvendigt at preecisere enkelte dele af
bestemmelsen med henblik pa en sikring heraf. Det foreslas derfor at nyaffatte stk. 1, nr. 2, 3, 9 og
10, for at preecisere, at Finanstilsynet skal orientere om sager vedrgrende afggrelser vedrgrende
vedtaegtsendringer og fundsbestemmelser, jf. den foreslaede nyaffattelse af stk. 1, nr. 2, afgarelser
vedrgrende investeringsforeningers, specialforeningers og hedgeforeningers administrative og
regnskabsmeessige praksis, forretningsgange og kontrolprocedurer og afgerelser vedrgrende den
administrative og regnskabsmassige praksis, forretningsgange og kontrolprocedurer i
investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer investeringsfunde, professionelle foreninger og
famandsforeninger, jf. den foresldede nyaffattelse af stk. 1, nr. 3, inddragelse af danske UCITS’,
specialforeningers og hedgeforeningers tilladelse, sletning af professionelle foreningers registrering
og tilbagekaldelse af famandsforeningers godkendelse, jf. den foreslaede affattelse af stk. 1, nr. 9,
samt danske UCITS, specialforeningers, hedgeforeningers, professionelle foreningers og
famandsforeningers placering af midler, jf. den foreslaede affattelse af stk. 1, nr. 10.

Finanstilsynet er efter den foreslaede nyaffattelse af stk. 2, forpligtet til at orientere offentligheden
om navnet pa en virksomhed, der uden tilladelse udever virksomhed som investeringsforening,
SIKAV eller investeringsfund, jf. § 4, i lov om investeringsforeninger m.v., virksomhed som
specialforening, jf. 8 6 i lov om investeringsforeninger m.v., eller virksomhed som hedgeforening,
jf. 8 7 i lov om investeringsforeninger m.v. Andre oplysninger end navnet pa den virksomhed, der
overtraeder forbuddet mod at udgve virksomhed efter 88§ 4, 6 og 7 i lov om investeringsforeninger
m.v., er derimod fortsat underlagt reglerne om tavshedspligt.

Til nr. 224 (8 213, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foresldede nyaffattelse af § 213, stk. 1-3, i lov om investeringsforeninger m.v. er en
viderefarelse af den geldende §213, stk. 1-3, bortset fra, at det foreslas, at SIKAV’er og
investeringsfundes investeringsforvaltningsselskaber eller administrationsselskaber skal omfattes af
bestemmelsen. Bestemmelsen svarer til § 355 i lov om finansiel virksomhed.

Med stk.1 foreslas, at det som udgangspunkt alene er den investeringsforening, SIKAV,
specialforening, hedgeforening, professionelle forening, famandsforening eller en investeringsfunds
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, som en sag vedrgrer, som er part i
forhold til Finanstilsynet. Udenlandske investeringsinstitutter har samme retsstilling som nationale
foreninger vedrgrende partsstatus. Det szrlige partsbegreb er ngdvendigt for at undga en udhuling
af Finanstilsynets tavshedspligt, da parters adgang til aktindsigt efter forvaltningsloven ikke
tilsidesaettes af tavshedspligtsreglerne. Det fremgar bl.a. af ombudsmandens praksis, at det
almindelige forvaltningsretlige partsbegreb fortolkes bredt, jf. FOB 1987 64, hvor ombudsmanden
tillagde Indlanerforeningen i 6. juli Banken partsstatus i forhold til tilsynets sag om anmeldelse af
betalingsstandsning. Den foreslaede bestemmelse medfarer, at investorer i danske UCITS,
specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle foreninger og investeringsfunde ikke er parter i
forhold til Finanstilsynet. Det gelder, uanset hvilken interesse de matte have i en given sag.
Investeringsforvaltningsselskabers og depotselskabers partsstatus er reguleret i § 355 i lov om
finansiel ~ virksomhed. Se dog bemarkningerne nedenfor til stk.3  vedrerende
investeringsforvaltningsselskabets partsstatus. Partsstatus indebarer blandt andet adgang til efter
forvaltningslovens regler at fa fortrolige oplysninger i den del af en sag, som vedrarer den
pageldende, samt mulighed for at indbringe Finanstilsynets afggrelse herom for
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Erhvervsankenavnet. Forvaltningslovens regler om partsbefgjelser finder dog kun anvendelse i
sager, hvor der er eller vil blive truffet afgarelse af en forvaltningsmyndighed, jf. § 2, stk. 1, i
forvaltningsloven.

| det foreslaede stk. 2 opregnes de konkrete tilfeelde, hvor andre end de i stk. 1 navnte kan anses for
part efter denne lov. Hvis Finanstilsynet enten undersgger, om der er sket en overtredelse af
eksempelvis lovens forbud mod, at andre driver virksomhed som dansk UCITS, specialforening,
eller hedgeforening, jf. 84, stk.1 og 4, 86, stk.1 og 3, og 8 7, stk. 1 og 3, i lov om
investeringsforeninger m.v. eller pataler en overtredelse af disse bestemmelser, er den, som
Finanstilsynets afgarelse er rettet mod, part i sagen efter nr. 1.

Den foreslaede bestemmelse i nr. 2 giver en virksomhed, som ansgger om godkendelse som dansk
UCITS, specialforening eller hedgeforening, jf. § 10 i lov om investeringsforeninger m.v., eller
anmoder om registrering som professionel forening, jf. § 149 i lov om investeringsforeninger m.v.,
partsstatus, selvom virksomheden endnu ikke er godkendt og derfor ikke er omfattet af stk. 1.
Tilsvarende far et udenlandsk investeringsinstitut partsstatus, hvis det ansgger om tilladelse til
markedsfering af dets andele i Danmark, jf. stk. 1.

Den foreslaede nr. 3 medfarer, at hvis Finanstilsynet naegter eller inddrager en tilladelse til en dansk
UCITS, specialforening, hedgeforening eller famandsforening, eller Finanstilsynet nagter
registrering af eller sletter en professionel forening af sit register, fordi et medlem af bestyrelsen
eller direktionen ikke anses at leve op til kravet om erfaring og haderlighed anses den pagaldende
person tillige for at veere part i denne del af sagen.

Efter den foreslaede nr. 4 far en revisor i en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening eller
famandsforening partsstatus, hvis Finanstilsynet afsatter revisor eller pabyder denne at give
oplysninger om den danske UCITS, specialforeningens, hedgeforeningens eller famandsforeningens
forhold, jf. 879, stk. 4 og 5, i lov om investeringsforeninger m.v. Tilsvarende gelder, hvis
Finanstilsynet pataler, at de valgte revisorer ikke har opfyldt deres oplysningsforpligtelse over for
Finanstilsynet, jf. § 81. Famandsforeninger er omfattet af § 79, stk. 4 og 5, og § 81 i medfer af §
165 i lov om investeringsforeninger m.v.

Efter nr. 5 far en fysisk eller juridisk person partsstatus, nar Finanstilsynet efter lovforslagets § 199,
stk. 3, kraever oplysninger, som skgnnes ngdvendige til afgarelse af, om en juridisk person er
omfattet af loven.

Efter den foresldede nyaffattelse af stk.3 far en person med serlig tilknytning til en
investeringsforening,  SIKAV, specialforening, hedgeforening, professionel  forening,
famandsforening eller en investeringsfunds investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab partsstatus i sin egen sag, hvis Finanstilsynets afgarelser retter sig direkte
mod den pagaldende, fx hvis Finanstilsynet udsteder pabud eller pataler forhold, der retter sig mod
den pagaldende. | overensstemmelse med forslaget til bestemmelsens stk. 1, foreslas det, at
bestemmelsen ogsa omfatter udenlandske investeringsinstitutter med henblik pa at give
graenseoverskridende investeringsinstitutter samme retsstilling som nationale danske UCITS og
foreninger. Da en dansk UCITS eller forening kan indgda aftale med et
investeringsforvaltningsselskab og en dansk UCITS ogsa kan indga aftale med et udenlandsk
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administrationsselskab i stedet for at ansette en direktar tilleegges disse selskaber ogsa partsstatus i
forhold efter bestemmelserne i denne lov, nar bestemmelserne er rettet mod dem.

Til nr. 225-230 (8§ 221, stk. 1, 1. og 2. pkt., og stk. 3, 4 og 5, i lov om investeringsforeninger m.v.)
Straffebestemmelserne i § 221 i lov om investeringsforeninger m.v. forslas andret for at kunne
sanktionere overtreedelse af de nye bestemmelser vedrerende SIKAV’er og investeringsfunde, som
svarer til de bestemmelser om investeringsforeninger m.v., der er strafsanktioneret efter den
galdende lov. Det drejer sig serligt om kravene i forslagets 8§ 33 a og 35 a til bestyrelsen for
SIKAV’er, kravene til bestyrelsen for et investeringsforvaltningsselskab, der administrerer en
investeringsfund 1 § 35 b samt pligten til at fore generalforsamlingsprotokol 1 SIKAV’er efter
forslagets § 31 h.

Bestemmelsen i § 221, stk. 3, foreslas @ndret saledes, at strafferammen for overtreedelse af de i
medfgr af loven udstedte regler kan fastsattes til feengsel indtil 4 maneder. 1 henhold til de
geeldende regler, kan der alene fastsattes straf af bgde. /Endringen af bestemmelsen bringer den i
overensstemmelse med bestemmelsen i § 373, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, saledes at
ensartede forhold kan straffes pA samme made.

§ 221, stk. 4, foreslas nyaffattet. Den foreslaede bestemmelse i stk. 4 betyder, at ledelsen i en
investeringsforening, SIKAV, specialforening, hedgeforening, professionel forening eller
famandsforening eller et medlem af ledelsen i investeringsforvaltningsselskabet eller
administrationsselskabet for en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel forening
eller famandsforening kan straffes, hvis bestyrelsens, direktionens eller
investeringsforvaltningsselskabets  passivitet — pafgrer  investeringsforeningen, SIKAV’en,
investeringsfunden, specialforeningen, hedgeforeningen, den professionelle forening eller
famandsforeningen tab eller naerliggende fare for tab af vaesentlig starrelse. Det foreslas, at det kun
er medlemmerne af bestyrelsen og direktionen samt investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse
og direktion, der kan straffes efter bestemmelsen.

De gvrige foreslaede @ndringer af § 221 er konsekvensandringer.

Til nr. 231-233 (§ 222, stk. 1, og § 223, stk. 1 og 2, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Det foreslas, at e@ndre bestemmelserne i 88 222 og 223 i lov om investeringsforeninger m.v. om
bl.a. Finanstilsynets tvangsmidler og pabud. SIKAV’erne og investeringsfundene bliver saledes
omfattet af de samme regler som investeringsforeninger m.v.

Den foresldede @ndring af § 222, stk. 1, giver Finanstilsynet og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
hjemmel til at paleegge en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionel forenings
eller famandsforenings  bestyrelse, direktion, revisor, investeringsforvaltningsselskab,
administrationsselskab, depotselskab eller likvidator daglige eller ugentlige bgder, safremt de
undlader at efterkomme de pligter, der efter loven eller regler udstedt i medfar af loven pahviler
dem. Tvangsbgder er et forvaltningsretligt tvangsmiddel og ikke nogen strafferetlig sanktion. Det
geelder derfor, at palgbne, men endnu ikke inddrevne beder bortfalder ved forholdets lovliggerelse,
jf. Justitsministeriets vejledning nr. 11255 af 18. juni 1996 om benadning, udsettelse, eftergivelse
og henstand m.v. Den del af bgden, som ikke bliver betalt eller indkommer ved inddrivelse gennem
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udpantning, kan kraeves afsonet efter reglerne om straf af feengsel, jf. § 17 i lov om ikrafttreden af
borgerlig straffelov m.m.

Den geldende § 223, stk. 1, har sin baggrund i CESR standarden om kontrol med overholdelse af
finansiel information bl.a. i ars- og delarsrapporter for foreninger, som har udstedt veerdipapirer, der
er optaget til handel pa et reguleret marked. Standarden fastsetter, at den kompetente myndighed
skal have tilstraekkelige og effektive midler til at kunne handhave overholdelsen og hermed kan
medvirke til, at investorerne far den information, de har krav pa. Som midler anferes bl.a., at
myndigheden skal kunne give pabud om endring af fejl, herunder offentliggarelse af &ndrede
oplysninger. Myndigheden skal endvidere selv kunne offentliggere de oplysninger, den har palagt
den pagaldende virksomhed at @&ndre, herunder om et givent pabud samt kunne suspendere og
slette bergrte veerdipapirer. Stk. 1 skal sikre, at Fondsradet har de ngdvendige reaktionsmuligheder
til at kunne handhave kontrollen. Med bestemmelsen er sikret reaktions- og sanktionsmulighederne
over for foreninger, sa de ogsa omfatter udstedelse af pabud og offentliggarelse heraf, safremt en
forening omfattet af bestemmelsen ikke opfylder sine forpligtelser efter bestemmelserne i 88§ 63-73
eller bestemmelser fastsat i medfer af § 76. Endvidere kan Fondsradet suspendere eller slette de
bergrte andele fra handel pa et reguleret marked. Med den foreslaede andring af stk. 1 bliver
SIKAV’er og investeringsfunde omfattet af disse regler.

§ 223, stk. 2, foreslas nyaffattet. Efter det foreslaede stk. 2, vil der ligeledes kunne palegges en
investeringsforening, SIKAV, specialforening eller hedgeforening eller en investeringsfunds
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab bgdestraf, safremt et pabud ikke
efterkommes, eller der afgives urigtige eller vildledende oplysninger til Fondsradet. Det vil kun
veere danske UCITS og foreninger, som har udstedt andele, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, der vil veere omfattet af udvidelsen af reaktions- og sanktionsmulighederne.

Til §2

Tilnr.10g 2 (85, stk. 1, nr. 26, litra a og c, i lov om finansiel virksomhed)

De foresldede @ndringer i § 5, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, er konsekvensandringer i
forhold til lovforslagets &ndring af definitionen af »UCITS« i lov om investeringsforeninger m.v.,
saledes at definitionerne i lov om finansiel virksomhed og lov om investeringsforeninger m.v. er
ens.

Nar lovforslaget navner »UCITS« menes der udenlandske investeringsinstitutter omfattet af
UCITS-direktivet, investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde. Nar lovforslaget naevner
»danske UCITS«, menes der alene investeringsforeninger, SIKAV’er og investeringsfunde.

Tilnr. 3 (8 30, stk. 3, nr. 1, og § 31, stk. 3, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed)

De foreslaede andringer af § 30, stk. 3, nr. 1, og § 31, stk. 3, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed
foretages, sa bestemmelserne ikke kan give anledning til at slutte modsatningsvist. Z£ndringerne
medferer, at udenlandske administrationsselskaber savel ved etablering af en filial som ved
grenseoverskridende tjenesteydelser, kan administrere UCITS, dvs. investeringsforeninger,
SIKAV er, investeringsfunde og udenlandske investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet.
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Til nr. 4 (§ 43, stk. 5, overskriften fgr § 106, § 121, stk. 2, og bilag 6, nr. 1, i lov om finansiel
virksomhed)

De foreslaede andringer udvider anvendelsesomradet for de pageldende bestemmelser saledes, at
de ogsa omfatter investeringsfunde og SIKAV’er, som indferes med lovforslaget.

Den foresldede @ndring af § 43, stk. 5, medferer, at erhvervs- og veekstministeren ogsa kan
fastsette regler om udlevering af central investorinformation til detailinvestorer ved finansielle
virksomheders formidling af andele i investeringsfunde og SIKAV er.

Den foreslaede @ndring af overskriften far § 106 haenger sammen med, at det foreslas, at reglerne i
8 106 ogsd skal gelde for depotselskabers opbevaring af investeringsfundes og SIKAV’ers
finansielle aktiver.

Den foreslaede @ndring af § 121, stk. 2, som vedrgrer videregivelse af kundeoplysninger, skal ogsa
gelde for finansielle virksomheder, hvor investeringsfunde og SIKAV’er er medejere. Den
foresldede @ndring af bilag 6, nr. 1, medfarer, at investeringsforvaltningsselskaber ogsa kan fa
tilladelse til at forvalte, administrere og markedsfere investeringsfunde og SIKAV er.

Til nr. 5 (8 52 i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas at nyaffatte § 52 i lov om finansiel virksomhed. Der er tale om en viderefgrelse af den
tidligere bestemmelse, dog saledes at bestemmelsen nu ogsa omfatter investeringsfunde og
SIKAV’er. Den foreslaede bestemmelse medfarer, at pengeinstitutter som har faet godkendelse af
Finanstilsynet som depotselskab for en dansk UCITS, specialforening, hedgeforening, professionel
forening eller famandsforening, som disses depotselskab skal handle uafhangigt og udelukkende i
den danske UCITS’ eller foreningens interesse.

Til nr. 6 (8 54, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

Det foreslas at nyaffatte § 54, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. Forslaget medfarer, at
beskyttelsen af kunder i § 72 i lov om finansiel virksomhed ogsa finder anvendelse for
investeringsfunde og SIKAV’er, som er kunder i et investeringsforvaltningsselskab.

Til nr. 7 og 8 (8 54, stk. 2, § 101, stk. 1, og stk. 3, nr. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Den foreslaede e@ndring af § 54, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed skal imgdegd, at
bestemmelsen ikke kan give anledning til at slutte modseetningsvist. Andringen medfarer, at
investeringsforvaltningsselskaber, der har tilladelse til at udfere skensmassig portefaljepleje for
kunder, pa forhand skal aftale med kunden, om investeringsforvaltningsselskabet ma placere
kundens portefgljemidler eller en del heraf i andele i UCITS, specialforeninger, professionelle
foreninger eller famandsforeninger eller andre kollektive investeringsordninger, som
investeringsforvaltningsselskabet administrerer.

De foreslaede @ndringer af § 101 i lov om finansiel virksomhed medfarer, at de nye former for
UCITS bliver omfattet af reglerne om, at investeringsforvaltningsselskabet ved administration af
investeringsforeninger m.v. skal handle uafhaengigt og udelukkende i foreningens interesse samt af
reglerne om, at investeringsforvaltningsselskaber skal undga interessekonflikter, og hvis det ikke
kan lade sig gere, orientere de bergrte om det. Det samme gelder den adskillelse, som
investeringsforvaltningsselskabet skal opretholde mellem administration af foreninger og
skensmassig portefoljepleje for andre kunder. SIKAV’er og investeringsfunde og deres investorer
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bliver dermed omfattet af den samme beskyttelse som investeringsforeninger m.v. Endvidere bliver
SIKAV’er og investeringsfunde omfattet. Endelig bliver de omfattet af de regler, som Finanstilsynet
kan fastsette om at undga interessekonflikter.

Til nr. 9-16 (overskriften far § 102, § 102, stk. 1-3 og 6, § 103, stk. 2 0og 3, og § 104, stk. 2, i lov om
finansiel virksomhed)

Den foresldede @ndring af overskriften far 8§ 102 i lov om finansiel virksomhed medferer, ar de
geldende regler i 88 102-105 i lov om finansiel virksomhed om investeringsforvaltningsselskabers
delegation af opgaver, der udger en del af administrationen af en SIKAV eller investeringsfund,
bliver omfattet af de samme regler som gelder for delegation af opgaver vedrgrende administration
af udenlandske UCITS. Den foreslaede andring medfarer saledes ogsa, at delegation af opgaver
vedrorende administration af SIKAV’er og investeringsfunde bliver omfattet af de regler om, hvad
der skal forstas ved kerneopgaver m.v., som Finanstilsynet udsteder i medfer af § 105, stk. 2.

For foreninger geelder, jf. § 33, stk. 2, i lov om investeringsforeninger m.v., at det er foreningens
bestyrelse, der treeffer beslutning om delegation af opgaver, der er en del af administrationen, ogsa
nar foreningen har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab eller
administrationsselskab. | modsatning hertil er det en del af strukturen i en SIKAV, at dens
bestyrelse velger et investeringsforvaltningsselskab eller et administrationsselskab, der kan udfare
opgaverne selv eller delegere opgaverne til andre virksomheder, der har tilladelse til at udfere
opgaverne, hvis der er tale om tilsynsbelagt virksomhed. Investeringsfunde er ikke juridiske
enheder. Ifglge lovforslagets § 1, nr. 17 (8 9 b, stk. 4), i lov om investeringsforeninger m.v. er det
investeringsforvaltningsselskabet eller administrationsselskabet, der har de pligter, der efter loven
pahviler en investeringsfund. For investeringsfundes vedkommende, er det en konsekvens af
strukturen, at det er bestyrelsen i det selskab, der administrerer investeringsfunden, der treeffer
beslutninger vedrgrende investeringsfunde, og dermed ogsa, om hvilke opgaver, der skal
uddelegeres. | overensstemmelse hermed foreslas det i § 102, stk. 1, at det er bestyrelsen i et
investeringsforvaltningsselskab, der treeffer beslutning om delegation af opgaver, om udger en del
af administrationen af en SIKAV eller investeringsfund. Dermed bliver de omfattet af de samme
regler som udenlandske UCITS.

Det hidtidige forbud mod, at investeringsforvaltningsselskaber delegerer investeringsbeslutninger
vedrerende udenlandske UCITS’ investeringer, er ikke gentaget i forslaget til § 102, stk. 2.
Baggrunden herfor er, at det er hensigten med de nye former for UCITS at indfare
»investeringsprodukter«, der ligner de mest kendte UCITS fra andre EU-lande. Ifglge UCITS-
direktivets artikel 13, stk. 1, litra e, ma der ikke for sa vidt angar kerneopgaven
investeringsforvaltning gives mandat til depositaren eller til andre foretagender, hvis interesser kan
veere i strid med administrationsselskabets eller deltagernes interesser. Denne bestemmelse er
allerede gennemfert i § 102, stk. 2, 2. pkt. Artikel 13, stk. 1, litra e, er fortolket sdledes, at
depotselskabet og selskaber, der er koncernforbundet med investeringsforvaltningsselskabet, kan
udfgre investeringsanalyser og fremsette investeringsforslag (investeringsradgivning), men at
investeringsforvaltningsselskabet skal treeffe investeringsbeslutningen, ligesom depotselskabet og
de naevnte selskaber ikke kan udfare skansmaessig portefgljepleje for de udenlandske UCITS,
SIKAV’er og investeringsfunde. Dette opretholdes i § 102, stk. 2, 2. pkt.

Med forslaget til endring af § 102, stk. 3, bliver delegation af administrative opgaver for SIKAV’er
og investeringsfunde omfattet af kravet om, at delegationen skal medfgre en mere effektiv
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administration af de pagaldende SIKAV er, investeringsfunde og udenlandske UCITS. Forslaget til
stk. 6, medfarer, at investeringsforvaltningsselskabets bestyrelse ikke ma delegere sa stor en del af
de administrative opgaver, at investeringsforvaltningsselskabet blive et tomt selskab for sa vidt
angar opgaver i forbindelse med administrationen af den pageeldende SIKAYV eller investeringsfund.
Det er en udmgntning af UCITS-direktivets artikel 13, stk. 2.

Det foreslas at &ndre § 103, stk. 2, saledes at virksomhed, som investeringsforvaltningsselskabet
har delegeret opgaver til, kun med tilladelse fra selskabets bestyrelse i det enkelte tilfelde ma
videredelegere opgaver til andre og kun, hvis denne delegation medfgrer en mere effektiv
administration af en UCITS. Forslaget er en konsekvens af, at et investeringsforvaltningsselskab
kun ma delegere opgaver til virksomheder, der er kvalificerede og i stand til at varetage de
pagaldende opgaver. Hvis for eksempel en investeringsradgiver ma videredelegere de delegerede
opgaver eller dele heraf til en anden investeringsradgiver, fordi investeringsradgiveren ikke selv har
kvalificerede medarbejdere pa det pageldende omrade, burde investeringsforvaltningsselskabet
ikke have indgaet aftalen med denne investeringsradgiver eller verdipapirhandler. Det er et
udtrykkeligt krav, at videredelegeringen skal effektivisere administrationen. Det medferer blandt
andet, at den oprindelige investeringsradgiver som mellemled ikke ma forhgje omkostningerne. Det
betyder, at delegation af opgaver skal medfgre en merveerdi for den udenlandske UCITS,
SIKAV’en eller investeringsfunden. Delegationen ma ikke fore til, at andres interesser tilgodeses
ved delegationen pa bekostning af investorernes interesse.

Det foreslas med @&ndringen af § 103, stk. 3, af SIKAV er og investeringsfunde bliver omfattet af
kravet om, delegation af opgaver kan ske til virksomheder, der er under dansk eller udenlandsk
tilsyn. Delegationen ma ikke hindre et effektivt tilsyn med investeringsforvaltningsselskabet, en
udenlandsk UCITS, en SIKAV eller en investeringsfund. Efter forslaget ma delegationen heller ikke
forhindre investeringsforvaltningsselskabet i at virke eller forhindre den udenlandske UCITS,
SIKAV’en eller investeringsfunden i at blive forvaltet i investorernes interesse. Det betyder, at
delegation af opgaver aldrig ma fare til, at der opstar uklarhed om, hvem der udfarer en given
opgave, eller til en uigennemsigtig eller pa anden made uhensigtsmaessig forvaltning af en SIKAV,
investeringsfund eller udenlandsk UCITS. Endelig &ndres »deltagernes« til »investorernes« for at
bringe terminologien i overensstemmelse med lovforslagets § 1, nr. 1.

Med endringen af 8§ 104, stk. 2, foreslas det, at bestemmelserne om, at et
investeringsforvaltningsselskab pa et hvilket som helst tidspunkt skal kunne give yderligere
instrukser til den virksomhed, som en opgave er uddelegeret til, og at selskabet skal kunne opsige
aftalen om delegation med gjeblikkelig virkning, hvis det er i den administrerede udenlandske
UCITS’ interesse, ogsa skal omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. Bestemmelsen medferer, at et
investeringsforvaltningsselskab kun kan indga aftaler om delegation af opgaver indeholdende
vilkar, hvorefter selskabet til enhver tid kan give konkrete instrukser om, hvorledes opgaven skal
udfares. Et investeringsforvaltningsselskab kan ikke indga aftaler om delegation pa vilkar om, at
aftalen altid skal opsiges med et vist varsel. Aftalen skal indeholde bestemmelser, der berettiger
investeringsforvaltningsselskabet til at opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis ledelsen
skonner, at det er i den administrerede SIKAV’s, investeringsfunds eller udenlandske UCITS
interesse. Denne adgang til at opsige aftalen uden varsel skal ikke forveksles med adgang til at
ophave en aftale som falge af misligholdelse. Den foreslaede bestemmelse er imidlertid ikke til
hinder for, at parterne aftaler opsigelsesvarsler, som daekker de normalt forventede situationer, nar
blot der er en adgang for investeringsforvaltningsselskabet til at opsige aftalen med gjeblikkelig
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virkning. Bestemmelsen er heller ikke til hinder for, at parterne aftaler, at
investeringsforvaltningsselskabet skal betale en kompensation til den virksomhed, som aftalen er
indgaet med, hvis selskabet opsiger aftalen med henvisning til bestemmelsen om gjeblikkelig
opsigelse. Sadanne kompensationsklausuler skal veere rimelige set i relation til aftaleparternes
forhold. Kompensationsklausuler ma ikke veere udformet saledes, at de reelt fratager et
investeringsforvaltningsselskab muligheden for at opsige en aftale om delegation med gjeblikkelig
virkning. Det fglger af det foreslaede § 102, stk. 3, at delegation skal medfgre en mere effektiv drift
af selskabets virksomhed og en mere effektiv administration af den administrerede SIKAV,
investeringsfund eller udenlandske UCITS. Dette krav er ikke opfyldt, hvis der er risiko for, at et
investeringsforvaltningsselskab kommer til at betale den opsagte part, fx en investeringsradgiver,
honorar i en lengere periode efter opsigelsen, der skal vere i den administrerede UCITS interesse.
Investeringsforvaltningsselskabet skal derudover samtidig betale for anden investeringsradgivning.

Til nr. 17-22 (8§ 106, stk. 1-5, og stk. 6, nr. 1, 2 og 4, samt § 346 c, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed)

§ 106, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed om depotselskabets pligter foreslas nyaffattet.
Forslaget er en viderefgrelse af 8 106, stk. 1 og 2, i den geldende lov med undtagelse af, at det
foreslds, at bestemmelsen ogsd skal finde anvendelse pd depotselskaber for SIKAV’er og
investeringsfunde. Depotselskabets pligter over for SIKAV’er og investeringsfunde, kommer efter
forslaget til at svare fuldt ud til de pligter, depotselskabet har over for investeringsforeninger m.v.
Endvidere foreslas det at @ndre terminologien saledes, at »veardipapirer og afledte instrumenter« i
stk. 2, nr. 2 og 3, erstattes af »finansielle instrumenter«, jf. 8§ 3, stk. 1, nr. 1, i lov om
investeringsforeninger m.v. for at bringe terminologien i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. § 106 i lov om finansiel virksomhed, som a&ndret ved lov nr. 456 af 18.
maj 2011, gennemfgrte UCITS-direktivets artikel 23, stk. 2, artikel 32, stk. 1, og artikel 113, stk. 2.

Ifalge forslaget til &ndring af 8 16 i lov om investeringsforeninger m.v., jf. lovforslagets § 1, nr. 42,
skal Finanstilsynet godkende en dansk UCITS’, specialforenings eller hedgeforenings valg af
depotselskab. Nar der er tale om en investeringsfund, er det dog fundens
investeringsforvaltningsselskab eller administrationsselskab, der veelger depotselskabet, da
investeringsfunden ikke er en juridisk person. Ligesom det i dag gelder for investeringsforeninger
m.v., skal depotselskabet ogsa efter forslaget til stk. 1 opbevare de finansielle aktiver sarskilt for
den enkelte afdeling af en dansk UCITS eller forening. Finansielle aktiver omfatter ogsa
pantebreve, jf. stk. 2, nr. 6, men er ikke omfattet af definitionen pa finansielle instrumenter, jf. § 3,
stk. 1, nr. 1, i lov om investeringsforeninger m.v. Endelig foreslas enkelte andre sproglige
justeringer.

Arsagen til. at afdelingernes aktiver skal opbevares sarskilt, er, at afdelingerne er selvsteendige
gkonomiske enheder med forskellige investorer. Aktiverne omfatter ogsa afdelingernes likvide
midler. Hensigten med bestemmelsen er, at aktiverne ikke ma komme foreningens ledelse og
ansatte i heende. Det er de finansielle aktiver (formuen) og ikke kun de finansielle instrumenter, som
skal opbevares og forvaltes i depotselskabet. Hermed understreges det, at depotselskabet skal
forvalte og opbevare hele formuen eller kapitalen, det vil sige finansielle instrumenter, herunder
likvide midler, og aftaler om afledte finansielle instrumenter. Hvis den danske UCITS eller
foreningen indgar aftaler om afledte finansielle instrumenter med andre end depotselskabet, skal
den danske UCITS eller forening underrette depotselskabet om sadanne aftaler for, at det kan
opfylde sine forpligtelser.
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Safremt depotselskabet forvalter og opbevarer afdelingernes finansielle instrumenter i depoter eller
pa konti i afdelingens navn, er kravet opfyldt. Det samme geelder, nar afdelingens likvide midler
indsaettes pa en konto i afdelingens navn, idet den danske UCITS eller foreningen dog kan indsatte
afdelingernes likvide midler i andre pengeinstitutter, men kun sadan, at depotselskabet forvalter
dem. Kravet om sarskilt forvaltning og opbevaring er ogsa opfyldt, hvis en afdelings finansielle
instrumenter opbevares pa en samlekonto, jf. §72, stk.3, i lov om finansiel virksomhed.
Udgangspunktet er, at en afdelings danske finansielle instrumenter m.v. opbevares i en
veerdipapircentral. Finanstilsynet har dog tilladt, at en forenings depotselskab opbevarer foreningens
danske finansielle instrumenter i et individuelt depot, dvs. et separat depot i VP Securities A/S
gennem en »global custodian« eller »sub custodian« (depot for alle veerdipapirer og et underdepot
for nogle af dem), mens Finanstilsynet ikke har tilladt, at et depotselskab opbevarer en forenings
danske finansielle instrumenter i VP Securities A/S gennem et samledepot hos et andet
kontofgrende institut i VP Securities A/S.

Med hensyn til de udenlandske verdipapirer, er det almindeligt, at de opbevares pa samlekonti, de
sdkaldte »sub accounts«. Nar det er tilfeldet, skal depotselskabet kunne dokumentere, at
afdelingernes udenlandske verdipapirer bliver opbevaret sarskilt pa en konto, der er en del af
samlekontoen, i afdelingens navn. Den danske UCITS og foreningen skal efter § 72, stk. 3, i lov om
finansiel virksomhed samtykke i, at dens finansielle instrumenter opbevares pa en samlekonto, og
depotselskabet skal oplyse den danske UCITS og foreningen om retsvirkningerne af opbevaring pa
samlekonti. Finanstilsynet har udstedt vejledning nr. 82 af 28. september 2010 om depotselskabets
pligter. Vejledningen er udarbejdet i samarbejde med Finansradet og er udtryk for Finanstilsynets
praksis i forhold til depotselskabers pligter. Vejledningen, der blandt andet findes pa Finanstilsynets
hjemmeside, beskriver alle depotselskabets pligter, herunder kravene til opbevaring af de
forskellige aktivtyper og mulighederne for opbevaring i samledepoter. Depotselskabet skal yde
tilstreekkelig finansiel og faglig sikkerhed for reelt at kunne udeve hvervet som depotselskab og til
at kunne opfylde de forpligtelser, der folger af udfarelsen af dette hverv. Depotselskabet skal for
eksempel kunne afvikle en dansk UCITS eller forenings handelsvolumen og kunne handtere den
danske UCITS eller forenings anvendelse af afledte finansielle instrumenter og veerdipapirudlan,
hvis den ger brug af sddanne. Kan depotselskabet ikke det, ma den danske UCITS og foreningen
enten afholde sig fra at anvende afledte finansielle instrumenter og veerdipapirudlan eller skifte
depotselskab.

Stk. 2 fastsetter de kontrolforpligtelser, som et depotselskab har i forhold til den danske UCITS,
specialforening, hedgeforening, professionelle forening eller famandsforening. Derved supplerer
depotselskabet det offentlige tilsyn ved lgbende at pase, at de i nr. 1-8 naevnte bestemmelser
overholdes. Et sadant indseende med de Igbende transaktioner kan ikke realistisk opnas pa anden
vis. Vejledningen om depotselskabers pligter indeholder ogsa en beskrivelse pa dette omrade.

Med den foresldede endring af nr. 1, der viderefarer den gealdende bestemmelse, skal
depotselskabet pése, at en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings, professionel forenings
eller famandsforenings emission og indlgsning samt mortifikation af investorernes andele foretages
i overensstemmelse med reglerne i lov om investeringsforeninger m.v., vedtegterne eller
fundsbestemmelserne. Vejledningen om depotselskabers pligter indeholder tre modeller, som
depotselskabet kan valge imellem, nar det skal udfgre kontrollen efter nr. 1 af, om emission og
indlgsning af andele foretages i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.,
vedtegterne eller fundsbestemmelserne. Depotselskabets pligt til at pase, at en dansk UCITS’ eller
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forenings indlgsning af andele foretages i overensstemmelse med lovens regler, vedtegterne eller
fundsbestemmelserne, indebarer bl.a., at depotselskabet i forbindelse med en dansk UCITS,
forenings eller afdelings ophgr skal pase, at Finanstilsynets tilladelse hertil foreligger, fer andelene
indlgses, samt at investorerne behandles ens i forbindelse med indlgsningen. Depotselskabet skal
ogsa pase, at mortifikation af andele er i overensstemmelse med lovgivningen, vedtagter eller
fundsbestemmelser. Andele i investeringsforeninger m.v. udstedes gennem og er registreret i VP
Securities A/S, hvorfor reglerne om mortifikation ikke er aktuelle i denne sammenhaeng. Det ma
forventes at det samme bliver tilfaeeldet med andele i SIKAV’er og investeringsfunde. Imidlertid er
det stadig muligt at udstede investeringsbeviser (certifikater).

Efter forslaget til nr. 2 skal depotselskabet pase, at finansielle instrumenter, jf. § 3, stk. 1, nr. 1, i lov
om investeringsforeninger m.v., der sazlges for den danske UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings, professionelle forenings eller famandsforenings regning kun udleveres mod, at
salgssummen (modydelsen) indbetales til depotselskabet. Med forslaget er »vaerdipapirer og afledte
finansielle instrumenter« erstattet af »finansielle instrumenter«, hvorved terminologien er bragt i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. Finansielle instrumenter er i lov om
investeringsforeninger m.v. en falles betegnelse for verdipapirer (aktier og obligationer og
lignende), andele i danske UCITS, foreninger og afdelinger, pengemarkedsinstrumenter, afledte
finansielle instrumenter og indskud i kreditinstitutter.

Tilsvarende fastsaetter nr. 3, at depotselskabet kun ma betale for finansielle instrumenter mod
levering af de finansielle instrumenter til depotselskabet.

Serligt vedrgrende nr. 2 og 3 bemarkes, at en den danske UCITS’ og forenings keb og salg af
veerdipapirer skal foregd som kontanthandel, idet det dog herved forudsettes, at de sedvanlige
kutymer inden for branchen falges.

Depotselskabet skal i medfar af nr. 4 pase, at aktiver, der tilhgrer en dansk UCITS, specialforening,
hedgeforening, professionel forening eller famandsforening, og som er stillet til sikkerhed for dens
forpligtelser, tilbageleveres til depotselskabet, nar den sikrede fordring er indfriet. Bestemmelsen er
dels en konsekvens af danske UCITS og foreningers anvendelse af afledte finansielle instrumenter,
dels af hedgeforeningers mulighed for at geare deres investeringer ved at optage lan eller anvende
afledte finansielle instrumenter.

Depotselskabet skal i medfer af nr. 5 pase, at udbetaling af udbytte eller henleeggelse af overskud til
forogelse af formuen foregar i overensstemmelse med den danske UCITS’, specialforenings,
hedgeforenings,  professionelle  forenings  eller ~ famandsforenings  vedtegter  eller
fundsbestemmelser. Dermed er depotselskabet med til at sikre, at investorerne modtager det
korrekte afkast af deres andele.

Nr. 6 fastslar, at veerdien af en dansk UCITS, specialforenings eller famandsforenings pantebreve
skal ansattes i overensstemmelse med de herfor fastsatte regler. Ud over 8 69 i lov om
investeringsforeninger m.v., skal reglerne i Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle rapporter
for investeringsforeninger og specialforeninger m.v. finde anvendelse ved ansettelse af veerdien. Da
pantebreve i fast ejendom ikke er omfattet af bilag 5 til lov om finansiel virksomhed, kan
hedgeforeninger og professionelle foreninger ikke anbringe deres midler i pantebreve, idet de kan
placere deres midler i instrumenter navnt i bilag 5.
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Efter nr. 7 skal en dansk UCITS’, specialforenings, hedgeforenings eller faimandsforenings keb og
salg af finansielle instrumenter ske i overensstemmelse med 8§ 51, i lov om investeringsforeninger
m.v. For at sikre at finansielle instrumenter kabes og sa&lges til markedspriser, skal finansielle
instrumenter optaget til handel pa et reguleret marked m.v., som hovedregel handles pa det
regulerede marked, medmindre der kan opnas de samme eller mere fordelagtige priser ved handel
uden for det regulerede marked. Ved vurderingen, af om en pris ma anses for mere fordelagtig end
den, der kunne opnas pa det regulerede marked, ma der ogsa tages hensyn til, om starrelsen af den
post finansielle instrumenter, der gnskes kgbt eller afhaendet, i givet fald ville kunne pavirke
kursfastseettelse.

Ved keb og salg af andre aktiver, herunder pantebreve, skal depotselskabet i medfer af nr. 8 pase, at
handlen foretages til priser, der ikke er mindre fordelagtige end dagsveerdien, jf. 8§ 69 i lov om
investeringsforeninger m.v. Dagsveerdien er det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles eller en
forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem hinanden uafhangige parter.

Der foreslas endvidere @ndringer af stk. 3-6. Zndringerne er en konsekvens af lovforslagets
indferelse af SIKAV’er og investeringsfunde. Bestemmelserne finder med @ndringerne ogsa
anvendelse pd SIKAV’er og investeringsfunde, men der er ikke herudover tilsigtet nogen materiel
&ndring af bestemmelserne.

Bestemmelsen i § 346 c, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed forslas andret saledes, at de regler,
der geelder for Finanstilsynets samarbejde med udenlandske tilsynsmyndigheder vedrgrende
investeringsforeninger, ogsa kommer til at gaelde for SIKAV er og investeringsfunde.

Til nr. 23 (8§ 141, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed)

§ 141, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed foresldas andret saledes, at et
investeringsforvaltningsselskab til brug for beregning af sin kapitaldeekning ogsa skal tage hensyn
til formuen 1 de SIKAV’er og investeringsfunde som investeringsforvaltningsselskabet
administrerer.

Til nr. 24 og 25 (8 346 a, 1. pkt., og § 346 c, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

8§ 346 a, 1. pkt., og § 346 c, stk. 2, i lov finansiel virksomhed foreslas @ndret saledes, at de regler,
der geelder for Finanstilsynets samarbejde med udenlandske tilsynsmyndigheder vedrgrende
investeringsforeninger ogsa kommer til at gaelde vedrerende SIKAV’er og investeringsfunde.

Til nr. 26 (8 355, stk. 2, nr. 14, i lov om finansiel virksomhed)

8 355, stk. 2, nr. 14, i lov om finansiel virksomhed forslas andret, saledes at SIKAV’er og
investeringsfunde skal anses som part i afgarelser truffet af Finanstilsynet vedrerende et
investeringsforvaltningsselskabs eller administrationsselskabs administration af den pageeldende
SIKAV eller investeringsfund. | almindelighed har det ikke selvsteendig betydning, at en
investeringsfund er part i en sag, jf. forslaget til 8 9 b, stk. 4, fordi den ikke er en juridisk person,
men en gkonomisk enhed. Imidlertid vil bestemmelsen kunne fa selvstendig betydning, hvis
investeringsforvaltningsselskabet er erklaeret konkurs, og Finanstilsynet har udnavnt en
administrator for investeringsfunden. De famandsforeninger, der er naevnt i bestemmelsen, er
godkendte famandsforeninger. Finanstilsynet farer ikke tilsyn med ikke-godkendte
famandsforeninger, jf. § 224 i lov om investeringsforeninger m.v. De kan derfor ikke blive part i
forhold til Finanstilsynet.
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Til nr. 27 (8 361, stk. 1, nr. 11, 3. pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Bestemmelsen vedrgrer Finanstilsynets afgiftsopkraevning, og oplister en reekke virksomheder, der
skal betale et nzermere angivet grundbelgb i arlig afgift til Finanstilsynet. § 361, stk. 1, nr. 11, 3.
pkt., i lov om finansiel virksomhed foreslas endret, sa afdelinger i SIKAV’er og investeringsfunde,
der har udstedt veerdipapirer, som er optaget til handel pa et reguleret marked, arligt skal betale kr.
5.000 (2004-niveau). Hermed ligestilles afdelinger i SIKAV’er og investeringsfunde med afdelinger
I investeringsforeninger.

Til nr. 28 (8 367, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed)

Som folge af indferelsen af SIKAV’er og investeringsfunde og Finanstilsynets pligt til at fare tilsyn
med dem, foreslas den nuverende afgiftsopkravning for investeringsforeninger m.v. i 8 367 i lov
om finansiel virksomhed udvidet til ogsa at omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. Reglerne for
investeringsfunde og SIKAV’er, foreslas i vidt omfang at svare til de regler, som i dag gaelder for
investeringsforeninger. Pa den baggrund foreslas det, at afgiftsopkraevningen i § 367 for de
eksisterende foreningstyper udvides til ogsa at omfatte investeringsfunde og SIKAV’er. Bade
danske investeringsforvaltningsselskaber og udenlandske administrationsselskaber, der med de nye
regler far mulighed for at etablere investeringsfunde, der har faet tilladelse i Danmark, vil blive
opkravet afgiften til Finanstilsynet, idet investeringsfunde ikke selv er juridiske personer.

Til nr. 29 (Bilag 5, nr. 3, i lov om finansiel virksomhed)

Der er tale om en justering som fglge af, at lov nr. 456 af 18. maj 2011 om investeringsforeninger
m.v. tradte i kraft den 1. juli 2011 og samtidig blev lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 904 af
5. juli 2010, ophavet.

Til 83
Det foreslas i stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. januar 2012.

| stk. 2 foreslas det, at bekendtggrelser, der er udstedt i medfer af den gealdende lov om
investeringsforeninger m.v. og 8 101, stk. 5, 8 105, stk. 2, og § 106, stk. 6, i lov om finansiel
virksomhed, opretholdes, indtil de ophaves eller erstattes af nye bekendtgarelser udstedt i medfar
af de samme bestemmelser. Baggrunden for forslaget er, at Finanstilsynet i medfer af lov om
investeringsforeninger m.v. har udstedt en raekke bekendtgarelser med ikrafttreeden den 1. juli 2011.

Det foreslas endvidere, at de bekendtgarelser, der geelder for investeringsforeninger, ogsa skal
omfatte SIKAV’er og investeringsfunde. Det foreslds dog, at bekendtgerelserne skal gelde med de
forngdne tilpasninger.

Til§4

Bestemmelsen vedrarer lovforslagets territoriale gyldighed. Det foreslas, at loven ikke galder for
Feergerne og Gregnland, men at den ved kongelig anordning kan seettes i kraft for Fergerne og
Grgnland med de afvigelser, som de fergske og granlandske forhold tilsiger. Det bemeerkes, at lov
om investeringsforeninger m.v. og lov om finansiel virksomhed har en tilsvarende territorial
gyldighed.
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