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Hgringsnotat vedrgrende forslag til lov om investeringsforeninger
m.v. og forslag til lov om @ndring af forskellige love som fglge af for-
slag til lov om investeringsforeninger m.v.

1. Indledning

Lovforslaget nyaffatter lov om investeringsforeninger m.v. som fglge af,
at specialforeninger, hedgeforeninger og godkendte famandsforeninger
fremover vil blive reguleret i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde (FAIF-lovforslaget), der planlegges fremsat samtidig med
narverende lovforslag. Med lovforslaget vil lov om investeringsforenin-
ger m.v. fremover alene omfatte danske UCITS (institutter for kollektiv
investering i vardipapirer), herunder investeringsforeninger, selskaber for
investering med kapital, der er variabel (SIKAV’er) og vardipapirfonde.

Med lovforslaget sker der ikke vasentlige materielle &ndringer af gel-
dende regler for danske UCITS, ligesom der ikke gennemfgres nye EU-
regler pA omradet. Nyaffattelsen af loven medfgrer imidlertid konse-
kvensandringer af andre love, herunder lov om finansiel virksomhed, lov
om Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om Lgnmodtagernes Dyrtids-
fond mv.

Lovforslaget blev sendt i hgring den 12. december 2012 med hgringsfrist
den 9. januar 2013. Lovforslaget har varet sendt i hgring til 107 myndig-
heder, organisationer m.v. Finanstilsynet har modtaget 26 hgringssvar pa
lovforslaget. Heraf indeholder 13 bemarkninger til lovforslaget.

De vasentligste bemarkninger fra de hgrte parter til de enkelte emner i
lovforslaget gennemgés og kommenteres nedenfor.

I forlzengelse af hgringen er lovforslaget blevet opdelt i to, saledes at kon-
sekvensendringerne i anden lovgivning, herunder @ndringerne i lov om
finansiel virksomhed, lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, lov om
Lonmodtagernes Dyrtidsfond m.v., som fglge af nyaffattelsen af lov om
investeringsforeninger m.v., nu fremgér af et fglgelovforslag. Vasentlige
hgringssvar vedrgrende disse bestemmelser er ogsa behandlet i nzrva-
rende hgringsnotat,

Visse hgringssvar har givet anledning til redaktionelle og tekniske @n-
dringer og praciseringer i lovteksten og bemarkningerne. Disse @ndrer
ikke ved substansen i de pagzldende forslag til lovbestemmelser og om-
tales derfor ikke n@rmere i dette notat.



2. Generelle bemzerkninger .
Flere af de hgrte parter har tilkendegivet, at de er tilfredse med at lov om
investeringsforeninger m.v. nyaffattes, saledes at loven kun regulerer
investeringsinstitutter omfattet af UCITS-direktivet.

3. Bemarkninger til konkrete emner
Kommenteringen af hgringssvarene vil ske med udgangspunkt i fglgende
overordnede opdeling:

1. Investeringsforeningers og investeringsforvaltningsselskabers

delegation af opgaver.
1.1 Delegation af portefgljepleje og risikostyring.
1.2 Underretning af Finanstilsynet om delegationsaftaler.

2. Investering i kapitalforeninger.

3.  Frist for behandling af tilladelser til investeringsforeninger og
afdelinger heraf.

4.  Anmeldelse af vedtzgtsendringer.

Felles bestyrelsesmgder for investeringsforeninger, SIKAV’er

og kapitalforeninger.

Danske UCITS’ underretning om investering pa nye markeder.

Placeringsregleri § 147.

CCP clearing af OTC (Over the counter) derivater.

Placering i derivater pé indeks.

0. Overgangsbestemmelser for de typer foreninger, der ikke er in-

vesteringsforeninger m.v..

10.1 Forlengelse af fristen for at &ndre specialforeninger m.v.
til kapitalforeninger til 30. april 2014 eller ultimo juli
2014.

10.2 Overgangsbestemmelser for investeringsforvaltningssel-
skabers mulighed for at administrere kapitalforeninger.

11. Deltagere i investorforum.

12.  Underretning om interessekonflikter.

13. Investeringsreglerne i lov om finansiel virksomhed, lov om til-
syn med firmapensionskasser, lov om Arbejdsmarkedets Til-
legspension, lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og lov om
arbejdsskadesikring.

s
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1. Investeringsforeningers og investeringsforvaltningsselskabers de-
legation af opgaver

1.1 Delegation af portefgljepleje og risikostyring

InvesteringsForeningsRédet og Finansrddet henviser til lovforslagets §
48, stk. 3, og forslaget til @&ndring af § 102, stk. 2, i lov om finansiel virk-
somhed, hvorefter bestyrelsen i investeringsforeninger og investerings-
forvaltningsselskaber ikke ma delegere bade portefgljepleje og risikosty-
ring. Dette er efter branchens opfattelse et skarpet krav i forhold til
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UCITS IV-direktivet, idet branchen ikke mener direktivet indeholder be-
grensninger af muligheden for at delegere begge funktioner helt eller
delvist. Endvidere henvises der til, at det fremgér af Kommissionens di-
rektiv nr. 2010/43/EU, at risikostyringsfunktionen kan varetages af tred-
jemand.

Det er efter branchens opfattelse af afggrende betydning, at der sker en
direktivner implementering af UCITS IV-direktivet, siledes at de danske
regler om delegation pa UCITS-omrédet i videst muligt omfang svarer til
reglerne i de gvrige EU-lande, s der er ens praksis og lige konkurrence-
vilkdr i den europ®iske investeringsforvaltningsbranche. Branchen finder
derfor, at forbuddet mod at delegere bade portefgljepleje og risikostyring
bgr udgé af lovforslaget.

InvesteringsForeningsRédet og Finansridet bemarker endvidere, at det
fremgar af lovforslaget, at bestyrelsen kun kan delegere portefgliepleje
eller risikostyring til en virksomhed, som opfylder betingelserne i § 64,
stk. 1, det vil sige en virksomhed som har tilladelse til eller er registreret
med henblik pd forvaltning af aktiver eller risikostyring, og som ikke er
depotselskab for investeringsforeningen eller et andet selskab, hvis inte-
resser kan vare i strid med den pagzldende investeringsforenings eller
dennes investorers interesser.

Det er branchens opfattelse, at UCITS IV-direktivet alene har den be-
grensning, at der kun mé delegeres til selskaber, som er godkendt eller
registreret med henblik pé forvaltning af aktiver og underlagt tilsyn, nar
delegationen vedrgrer investeringsforvaltningen. Det anfgres, at risikosty-
ring ikke er navnt i direktivet som en del af investeringsforvaltningen,
hvorfor bestemmelsen forekommer at vere en ungdvendig og ikke-
direktivnar begrensning.

Finansradet foresldr, sifremt der skal vere en begrensning for s& vidt
angar delegation af risikostyring til depotselskabet, at det anses for at
vere tilstrekkeligt at stille krav om, at depotselskabet funktionelt og hie-
rarkisk har adskilt varetagelsen af sine depositarfunktioner fra risikosty-
ringen.

Kommentar

Der folger af UCITS 1V-direktivet, at medlemsstaterne ikke er forpligtet
til at tillade delegation af portefpljepleje eller risikostyring. Hvis en med-
lemsstat tillader delegation, indeholder UCITS IV-direktivet en reekke
krav, der skal vare opfyldt for at sikre investorbeskyttelsen. Det drejer
sig blandt andet om krav ved delegation af investeringsforvaltningen, og
at investeringsforeningen ikke ma delegere si mange opgaver, at investe-
ringsforvaltningsselskabet bliver et tomt selskab. Det er i den geldende
lov om investeringsforeninger udmgntet i et forbud mod at delegere ker-
neopgaver.
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Forslaget som sendt i hpring er udformet som anfprt af Investerings-
ForeningsRddet og Finansrddet, fordi der dermed ville veere en vis paral-
lelitet mellem reglerne om delegation i det foreliggende lovforslag og i
forslaget til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, idet inve-
steringsforvaltningsselskaber i fremtiden bdde vil kunne administrere
UCITS og alternative investeringsfonde, herunder kapitalforeninger.

For at sikre stgrre fleksibilitet for investeringsforeninger og investerings-
JSorvaltningsselskaber til at indrette sig pd den for investorerne mest op-
timale made, blev forbuddet mod at delegere kerneopgaver foresliet op-
heevet.

Som en fplge af InvesteringsForeningsRddets og Finansrddets gnske om
en mere direktivneer implementering, opretholdes forbuddet i § 48, stk. 3,
mod at delegere portefpljepleje, mens forbuddet mod at delegere "bade
portefpljepleje og risikostyring” i lovforslaget udgdr. Den tilsvarende
bestemmelse i forslaget til endring af § 102, stk. 2, i lov om finansiel
virksomhed udgdr ogsa. Endvidere tilrettes § 64, stk. 1, i lovforslaget.

Den bekendtggrelse, som Finanstilsynet skal udstede i medfpr af § 66,
stk. 2, skal blandt andet tage stilling til, hvorndr et investeringsforvalt-
ningsselskab anses for at have delegeret opgaver i et sadant omfang, at
det md anses for at veere et tomt selskab, der ikke kan administrere den
pdgeeldende investeringsforening. I den forbindelse kan der blive tale om
at fastseette, hvilke opgaver, der skal blive tilbage i selskabet, eller som
ikke kan delegeres, samtidig med at andre opgaver delegeres.

1.2 Underretning af Finanstilsynet om delegationsaftaler
InvesteringsForeningsRadet gnsker, at § 66 &ndres, sa den svarer til den
nuvarende § 47, idet det forekommer uhensigtsmassigt, safremt investe-
ringsforeninger skal underrette Finanstilsynet, inden delegationsaftaler
treder i kraft. Det vil i visse tilfelde forsinke en aftale. Det fremgéar af
bemerkningerne, at Finanstilsynet ikke skal godkende delegationsaftalen,
men at underretningen skal sikre, at Finanstilsynet har mulighed for at
gribe ind, inden aftalen om delegation trader i kraft.

Kommentar

Hensigten med forslaget om, at investeringsforeningerne skulle underret-
te Finanstilsynet forudgaende var at ensrette reglerne for underretning
efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde og lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Efter § 47, stk. 1, i den geeldende lov skal investeringsforeninger og inve-
steringsforvaltningsselskaber senest 8 hverdage efter en aftales indgdelse
underrette Finanstilsynet om en delegationsaftales indhold og betingel-
ser. Er aftalen ikke i overensstemmelse med lovgivningens krav, kan Fi-
nanstilsynet pdbyde investeringsforeningen at endre den. I lyset af hg-
ringen, hvor InvesteringsForeningsRadet pnsker de geeldende regler op-
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retholdt, cendres forslaget i § 66, stk. 1, om at en investeringsforening
inden en delegationsaftale treeder i kraft skal underrette F inanstilsynet. §
60, stk. 1, bliver derfor en fortseettelse af § 47, stk. 1, i den galdende lov,
hvorefter der skal ske underreming af Finanstilsynet senest 8 hverdage
efter aftalen er indgdet.

2. Investering i kapitalforeninger

InvesteringsForeningsRadet gnsker, at danske UCITS skal have mulighed
for at kunne investere i kapitalforeninger, som enten investerer som
UCITS eller har spredningsregler svarende til, hvad der i dag gelder for
specialforeninger.

Kommentar:

Kapitalforeninger, der kan etableres fra den 22. juli 2013, vil ikke vare
omfattet af UCITS-direktivet. En kapitalforening er en ny form for juri-
disk person, der indfgres med lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde (FAIF-lovforslaget). Det er meningen, at specialforeninger,
hedgeforeninger og famandsforeninger skal indrette sig som kapitalfor-
eninger, ndr de ikke lengere reguleres af reglerne i lov om investerings-
foreninger m.v. Endvidere bliver professionelle foreninger, ikke-
godkendte famandsforeninger og andre kollektive investeringsordninger,
der ikke er under tilsyn, ogsd omfattet af reglerne om kapitalforeninger,
hvis de vil.

Af UCITS-direktivets placeringsregler fremgdr, at en UCITS kun kan
investere i investeringsinstitutter, der ikke er omfattet af UCITS-
direktivet, hvis disse investeringsinstitutter opfylder en reekke krav, der
sikrer en investorbeskyttelse pd hgjde med investorbeskyttelsen i UCITS-
direktivet. Et af kravene, som skal veere opfyldt er, at investeringsinstitut-
terne skal veere underlagt tilsyn. Kapitalforeninger vil imidlertid ikke
veere underlagt tilsyn, hvorfor InvesteringsForeningsRadets forslag ikke
kan imgdekommes.

3. Frist for behandling af tilladelser til investeringsforeninger og af-
delinger heraf

InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at der ikke er fastsat samme frist for
Finanstilsynet til at give investeringsforeninger, SIKAV’er og verdipa-
pirfonde tilladelse. Finanstilsynet har siledes op til seks maneder til at
behandle en ansggning fra en afdeling af en investeringsforening, mens
der er en to méneders frist til at behandle en ansggning fra en afdeling i
en SIKAYV eller vaerdipapirfond. Det anfgres, at det ikke er hensigtsmaes-
sigt, at en investeringsforening har en Izngere sagsbehandlingstid. End-
videre er det ikke hensigtsmessigt, at en investeringsforening kan blive
udsat for en forsinkelse pa op til seks maneder i lanceringen af et investe-
ringsprodukt (en afdeling), som er timet til det aktuelle marked. Investe-
ringsForeningsRédet foreslar derfor den samme korte frist for godkendel-
se af alle danske UCITS.
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Kommentar

Ifplge UCITS-direktivet skal et investeringsselskab, der ikke har udpeget
et administrationsselskab, underrettes inden seks mdneder efter indgivel-
sen af en fyldestggrende anspgning om, hvorvidt der kan meddeles god-
kendelse. Hvis godkendelse naegtes, skal dette begrundes.

I modscetning til SIKAV er er investeringsforeninger selvadministrerende
ogsd selvom den daglige ledelse er delegeret til et investeringsforvalt-
ningsselskab. Der er sdledes ikke tale om, at en investeringsforening
»udpeger« et investeringsforvaltningsselskab som nevnt i direktivet. Det
er en af de vesentlige forskelle pa investeringsforeninger og SIKAV er.
Det medfprer, at Finanstilsynet skal tage stilling til flere forhold ved en
investeringsforenings ansggning om tilladelse, uanset om den har delege-
ret den daglige ledelse eller ikke. Fristen pad seks mdneder, der dels frem-
gar af artikel 29, stk. 2, i UCITS-direktivet, dels af § 10, stk. 9, i den gel-
dende lov om investeringsforeninger m.v., og som i gvrigt ogsd gjaldt for
den 1. juli 2011, hvor den geeldende lov trddte i kraft, bor sdledes opret-
holdes.

Der er ikke i direktivet, den geeldende lov eller i lovforslaget fastsat fri-
ster for Finanstilsynets behandling af ansggninger om tilladelse til afde-
linger i investeringsforeninger, SIKAV’er og veerdipapirfonde. Behand-
lingstiden er derfor Finanstilsynets almindelige sagsbehandlingstid, hvor
Finanstilsynet bestreber sig pad at treeffe afgdrelse inden for 60 dage.

4. Anmeldelse af vedtegtsendringer

InvesteringsForeningsRadet gnsker, at anmeldelse af vedtegtsendringer
kun skal sendes til Finanstilsynet, der efter godkendelse fremsender kopi
til Erhvervsstyrelsen, som herefter registrerer @ndringerne pa baggrund af
informationer fra Finanstilsynet. InvesteringsForeningsRadet finder det
overflpdigt, at foreningen bide skal anmelde vedtegtsendringer til Fi-
nanstilsynet (skema til @ndring af vedtegter) og til Erhvervsstyrelsen
(udvidet selskabsblanket). Erhvervsstyrelsen foretager ikke registrering
fgr, den har modtaget Finanstilsynets meddelelse. Det vil spare en masse
delprocesser og ressourcer, hvis anmeldelse af vedtegtsendringer alene
skal sendes til Finanstilsynet.

Kommentar

Andring af investeringsforeningers og SIKAV’ers vedtegter skal efter
den geeldende lov og lovforslaget indsendes til Finanstilsynet, som skal
godkende cendringen, og til Erhvervsstyrelsen, som skal registrere @n-
dringen. Finanstilsynets skema til anmeldelse er ment som en hjeelp, men
der er ikke skematvang.

Ved anmeldelse til Erhvervsstyrelsen er der et anmelderansvar. Virksom-
heden skal foretage en anmeldelse over for Erhvervsstyrelsen som regi-
streringsmyndighed. Som udgangspunkt vil pligten ligge pd selskabet —
med kapitalforeninger som en delvis undtagelse, fordi ansvaret tillige
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pdhviler forvalteren. I medfpr af Erhvervsstyrelsens bekendtggrelse om
anmeldelse kan et selskab eller en forening bemyndige en fuldmegtig til
at foretage registreringen. Anmelderen indestdr for lovligheden af den
Soretagne anmeldelse.

Hvis investeringsforeningen eller SIKAV'en skal indsende anmeldelse
gennem Finanstilsynet, fordrer det, at Erhvervsstyrelsen skal modtage
anmeldelse om registrering af vedteegtseendringer fra Finanstilsynet og
ikke direkte fra investeringsforeningen eller SIKAV en. Det medfprer, at
Finanstilsynet beerer anmelderansvaret. Det Sfremgdr ikke af hgringssva-
ret, hvorledes InvesteringsForeningsRddet forestiller sig, at de gvrige
endringer, herunder @ndringer i bestyrelsen og direktionen, likvidatio-
ner, afviklinger mv. skal anmeldes.

Det er ikke hensigtsmessigt at endre forslaget, der svarer til de geelden-
de bestemmelser, sdledes at Finanstilsyner skal veere ansvarlig for an-
meldelse af vedtegtsendringer til Erhvervsstyrelsen.

5. Fzlles bestyrelsesmgder for investeringsforeninger, SIKAV’er og
kapitalforeninger

InvesteringsForeningsRadet foreslar, at det skal vare muligt for investe-
ringsforeninger, SIKAV'er og kapitalforeninger, der har sammenfaldende
bestyrelser, at afholde fwlles bestyrelsesmgder, da deres virksomhed
grundleggende er ensartet og en rekke af de forhold, som bestyrelsen
drgfter, er felles for de nevnte UCITS og kapitalforeninger, ligesom det i
dag er muligt at afholde falles bestyrelsesmgder for investeringsforenin-
ger, specialforeninger, hedgeforeninger, professionelle foreninger og fa-
mandsforeninger, der har samme bestyrelse. Denne praksis er velfunge-
rende og gnskes opretholdt, selv om investeringerne fortsattes i andre
typer af investeringsenheder. Ellers vil det medfgre et vasentligt gget
ressourceforbrug. Et fzlles bestyrelsesmgde skaber det bedst mulige
overblik over de fgrte drgftelser. Det er derfor af stor interesse at opret-
holde den hidtidige praksis med at kunne afholde fzlles bestyrelsesmgder
péd tvaers af UCITS-typer og kapitalforeninger. Som minimum bgr det
vere muligt at holde falles bestyrelsesmgder for forskellige typer
UCITS, der har sammenfaldende bestyrelser.

Kommentar

Efter den geeldende lov om investeringsforeninger m.v. kan bestyrelsen
Jor investeringsforeninger, specialforeninger m.fl. holde felles mgder,
Jordi bestyrelsen efter loven har samme kompetencer. Den nuverende
mulighed for feelles bestyrelsesmgder pa Soreningsomradet er en lempelse
i forhold til selskabsretlig praksis. Bestyrelsen for en SIKAV har ikke de
samme kompetencer som bestyrelsen for foreninger, hvorfor bestyrelser-
ne ikke kan holde bestyrelsesmgder pa tveers, selvom der er tale om de
samme bestyrelsesmedlemmer. Ikkegodkendte famandsforeninger er hel-
ler ikke omfattet af muligheden for at holde felles mgder.
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Det skal endvidere tilfgjes, at det ikke er muligt efter den geeldende lov at
afholde felles bestyrelsesmgder pd tveers af UCITS-typer og foreninger,
der ikke er under tilsyn (ligesom de kommende kapitalforeninger), som
anfgrt af InvesteringsForeningsRddet.

Lovforslaget opretholder disse bestemmelser og giver derfor ikke mulig-
hed for, at bestyrelsen holder felles bestyrelsesmgder for investeringsfor-
eninger og kapitalforeninger, der ikke skal vere under tilsyn. Pd trods
heraf md det vaere muligt at tilretteleegge bestyrelsesarbejdet pa en hen-
sigtsmeessig mdde og derigennem sdledes begranse ressourceforbruget.

6. Danske UCITS’ underretning om investering pa nye markeder
InvesteringsForeningsRé&det anfgrer, at det er en ungdvendig skerpelse,
at en dansk UCITS skal underrette Finanstilsynet, nir bestyrelsen har
truffet beslutning om, at en afdeling kan investere pa et marked, der ikke
er et “reguleret marked” i MiFID-direktivets forstand, med en erklering
om, at markedet opfylder kravene om, at det skal vaere reguleret, regel-
massigt arbejdende, anerkendt og offentligt. Det er en @ndring i forhold
til i dag. InvesteringsForeningsRadet anser det for at vere tilstrekkeligt
at opdatere et bilag til vedtegterne med en oversigt over markeder, hvor-
for det foreslas, at bestemmelsen udgér, idet der ikke tale om et direktiv-
krav.

Kommentar

Efter UCITS-direktivet kan en UCITS investere i veerdipapirer m.v., som
handles pa et reguleret marked i MiFID-direktivets Jorstand eller pa et
andet marked i en medlemsstat, sdfremt dette er reguleret, regelmessigt
arbejdende, anerkendt og offentligt. Endvidere kan en UCITS investere i
veerdipapirer m.v., der er optaget til officiel notering pd en fondsbgrs i et
tredjeland, eller som handles pd et andet reguleret marked i et tredjeland.

Efter UCITS-direktivet er det en Jorudscetning for, at en UCITS kan inve-
Stere pd markeder i tredjelande, at markedet er godkendt af de kompeten-
te myndigheder, fastsat i loven, vedtegter eller Jfondsbestemmelser. Dette
krav geelder dog ikke for “andre markeder” i et medlemsland, hvorfor

kravet om underretning til Finanstilsynet Jor investering pd nye markeder
Jrafaldes.

Med forslaget bliver det tydeliggjort i loven, at en bestyrelse selv kan
treeffe beslutning om investering pd nye markeder, uden at markedet Sforst
skal godkendes af Finanstilsynet eller Jastscettes i vedteegterne eller
fondsreglerne samtidig med, at Finanstilsynet som led i sit tilsyn med
underretningen fir indsigt i de nye markeder, som danske UCITS vil in-
vestere pa. Kravet, om at den danske UCITS skal underrette F inanstilsy-
net med en erkleering, svarer til kravene i Irland.

7. Placeringsregler i § 147
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InvesteringsForeningsRadet ggr galdende, stgttet af NASDAQ OMX
Copenhagen A/S, at reglen i § 147, der vedrgrer placeringsregler mhp.
risikospredning, fortolkes anderledes i Danmark end i nogle af de andre
europziske lande, herunder Luxembourg, Sverige, Norge og Finland.

InvesteringsForeningsRédet foreslar en lempeligere fortolkning af reglen,
der indeberer, at en UCITS kan have en hgjere risikoeksponering i for-
hold til emittenter i samme koncern. InvesteringsForeningsRédet foreslar
sledes, at det kun er investeringer i verdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter, udstedt af koncernforbundne emittenter, der overstiger 5 pct.
af formuen, som skal medregnes ved opggrelse af 10 pct. grensen.

Kommentar:

Den af InvesteringsForeningsRadet gnskede fortolkning medfprer, at en
UCITS kan have en betydelig hgjere risikokoncentration pd koncernfor-
bundne emittenter end efter Finanstilsynets praksis. Det forhold at spred-
ningsreglen fortolkes lempeligere i nogle af de andre EU-medlemslande,
ber ikke give anledning til at cendre fortolkningen i Danmark, da det vil
give mulighed for en hgjere risiko for danske investorer. Baggrunden for
Finanstilsynets fortolkning er et gnske om at danske UCITS skal have en
hgj investorbeskyttelse.

8. Central Clearing Parties clearing af OTC (Over the counter) deri-
vater

InvesteringsForeningsRédet og NASDAQ OMX Copenhagen A/S finder
det relevant, at bestemmelsen om stgrrelse af den tilladelige modpartsri-
siko ved handel med OTC-derivater justeres i forhold til reglerne i Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning om OTC-derivater, centrale mod-
parter og transaktionsregistre (EMIR). Forordningen indeholder regler
om clearing af OTC-derivater gennem Central Clearing Parties (CCP’er),
med det formél at nedsztte modpartsrisikoen for kontraktsparterne ved en
OTC-derivathandel.

Kommentar:

En Central Clearing Party (CCP) er en enhed, der sikrer, at kon-
traktsmodparterne i en derivathandel modtager deres tilgodehavender i
henhold til det handlede derivat. Reglerne i forordningen medfprer ikke,
at alle OTC-derivater vil blive clearet gennem en CCP. Gradvist vil
CCP’er dog blive godkendt til at cleare flere og flere typer af OTC-
derivater. Uanset reglerne i forordningen vil der sdiledes fortsat fore-
komme handler med OTC-derivater, hvor UCITS som kontraktspart vil
blive udsat for modpartsrisiko. Pd den baggrund er det relevant at opret-
holde bestemmelsen.

9. Placering i derivater pa indeks

InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at det er begrensende, at der stilles
krav om, at et indeks skal vare godkendt af Finanstilsynet, fgr en UCITS’
investering i et afledt finansielt instrument baseret pé indekset kan undta-
ges fra de almindelige spredningsregler. InvesteringsForeningsRadet fo-
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resldr, at der ikke stilles krav om, at et indeks skal vere godkendt af Fi-
nanstilsynet, fgrend spredningsreglerne kan fraviges.

Kommentar:

Bestemmelsen om godkendelse af indeks er en undtagelsesbestemmelse til
en risikospredningsregel, der bestemmer, at de almindelige risikospred-
ningsregler skal overholdes ogsd ndr der investeres i derivater. Bestem-
melsen fastseetter, at de almindelige risikospredningsregler ikke skal
overholdes, ndr der investeres i derivater pd indeks, der er godkendt af
Finanstilsynet. Hvis denne undtagelsesbestemmelse udvides som foresld-
et, skabes der en bred mulighed for at fravige risikospredningsreglerne
uden Finanstilsynets forudgdende godkendelse af det underliggende in-
deks. Finanstilsynet godkender aktie- eller obligationsindeks, sdfremt
indekset har en tilstreekkelig varieret sammenscetning, udggr et passende
benchmark for det marked, som det refererer til, og offentliggpres pé en
passende mdde.

Jo stgrre mulighed, der er for at fravige risikospredningsreglerne, Jjo
mindre er investorbeskyttelsen. Pé den baggrund er det relevant at opret-
holde bestemmelsen.

10. Overgangsbestemmelser for de typer foreninger, der ikke er inve-
steringsforeninger

10.1 Forlengelse af fristen for at sendre specialforeninger m.v. til
kapitalforeninger til 30. april 2014 eller ultimo Juli 2014

Lovforslagets overgangsbestemmelser fastsatter, at specialforeninger og
hedgeforeninger senest den 31. januar 2014 skal meddele Finanstilsynet,
at de har besluttet at bringe deres virksomhed i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde og har @ndret deres
vedtzgter pd en generalforsamling, eller meddele, at de har besluttet op-
hgr af foreningen. Traffer en specialforening eller hedgeforening ikke
beslutning om dette inden den 31. januar 2014, kan Finanstilsynet ind-
drage foreningens tilladelse, og foreningen skal afvikles ved likvidation.
Noget tilsvarende gelder for godkendte fdmandsforeninger, professionel-
le foreninger og ikke-godkendte fAmandsforeninger. Overgangsreglerne
skal ses i forhold til, at lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
treder i kraft den 22. juli 2013, og at forvalterne skal bringe deres virk-
somhed, herunder de administrerede investeringsfonde, i overensstem-
melse med loven senest den 21. juli 2014, der er den seneste dato for an-
sggning om tilladelse som forvalter.

Forsikring & Pension anfgrer, at lovforslaget forventes fremsat og vedta-
get i denne folketingssamling, og at implementeringsfristen for FAIF-
direktivet er den 22. juli 2013, hvorfra der kun er godt seks méneder til at
implementere reglerne. Det anfgres, at der er behov for mindst et 4r til
strategiske overvejelser og til at indrette virksomheden. Forsikring &
Pension gnsker som minimum en frist, der Igber til slutningen af juli
2014.
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InvesteringsForeningsRadet henviser til, at det vil vare omkostningsbe-
sparende for investorerne, hvis de foreninger, som beslutter at omdanne
sig til alternative investeringsfonde, kan @ndre vedtegterne pa de fgrst-
kommende ordinzre generalforsamlinger efter lovens ikrafttreeden i ste-
det for at skulle afholde en ekstraordinar generalforsamling. Fristen for
@ndring af vedtzgter bgr derfor @ndres til 30. april 2014.

Kommentar

FAIF-direktivet fastseetter, at forvalterne skal treeffe alle ngdvendige for-
anstaltninger for at opfylde national lovgivning efter direktivet og i givet
fald indgive en ansggning inden 21. juli 2014. Samtidig hermed vil den
geeldende lov om investeringsforeninger blive ophavet. Som fplge af lov-
Jforslaget vil flere foreninger skulle tage stilling til om, de skal @ndre sta-
tus til kapitalforeninger, spge tilladelse som UCITS, fusioneres med an-
dre foreninger, likvideres eller afvikles.

Beslutter en forening at fortseette som UCITS, skal den bringe sin virk-
somhed og vedtegter i overensstemmelse med kravene til UCITS. Finans-
tilsynet skal give tilladelse, og Erhvervsstyrelsen skal registrere cendrin-
gen inden den 21. juli 2014, hvor den geldende lov om investeringsfor-
eninger m.v. ophceves og dermed dens registreringsgrundlag. Pd samme
mdde skal fusion af to foreninger eller afdelinger godkendes af Finanstil-
synet og registreres af Erhvervsstyrelsen. Beslutter foreningen i stedet for
at ophgre ved likvidation eller afvikling pd anden mdde, skal der veere tid
til at foretage bekendtggrelse i Statstidende, hvorefter kreditorer fir tre
mdneder til at fremsette deres krav. Kapitalforeningerne er foresldet af
branchen netop for, at de foreninger, der bliver omfattet af den nye lov-
givning, far mulighed for at cendre status til en lignende type forening pa
en enkel made.

Det er muligt for de omhandlede foreninger og deres investorer f.eks.
Jforsikringsselskaber og pensionskasser allerede nu at overveje og tage
stilling til de fremtidige forhold, fgr lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde, og den nyaffattede lov om investeringsforeninger m.v. tree-
der i kraft. Endvidere vil det veere muligt at treeffe beslutning om fusion
og eendring af vedtegterne, sd de passer til en kapitalforening, pd den
samme generalforsamling.

Henset til, at de foreninger, der gnsker at endre status til alternative in-
vesteringsfonde i videst muligt omfang har mulighed for at treeffe beslut-
ning herom pd den ordincere generalforsamling, og sdledes ikke ngdven-
digvis skal indkalde til en ekstraordiner generalforsamling forlenges
JSristen til meddele Finanstilsynet, at de gnsker at eendre status til 1. marts
2014.

Ved at seette fristen til den 1. marts 2014 regnes tilbage fra den 21. juli
2014, hvor forvalterne af alternative investeringsfonde, der skal forvalte
kapitalforeninger skal have truffet alle ngdvendige foranstaltninger for at
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opfylde den nationale lovgivning, der gennemfgrer FAIF-direktivet. Der-
med er der taget hgjde for lovkrav f. eks. i Jorm af "proklama” pd 3 md-
neder, som der kan blive tale om.

For alle investorernes vedkommende er det vigtigt, at foreningernes for-
hold er bragt pd plads til den 21. juli 2014, hvor den geeldende lov, der
indeholder grundlaget for deres registrering i Erhvervsstyrelsen og der-
med deres retsevne, opheves.

10.2 Overgangsbestemmelser for investeringsforvaltningsselskabers
mulighed for at administrere kapitalforeninger
InvesteringsForeningsRadet henviser til, at foreninger senest den 31. ja-
nuar 2014 skal have &ndret status til kapitalforeninger. Det er derfor vig-
tigt, at investeringsforvaltningsselskaber kan administrere kapitalforenin-
ger fra dette tidspunkt, til de selv fir tilladelse, idet fristen for at indgive
ansggning til Finanstilsynet er den 21. juli 2014.

Kommentar

Der er i forslag til lov om investeringsforeninger m.v. og i forslag til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde indsat overgangsbestem-
melser, der sikrer, at investeringsforvaltingsselskaber sdvel indtil den
21. juli 2014, hvor lov om forvaltere af alternative investeringsfonde tree-
der i kraft, som efter denne dato kan administrere kapitalforeninger,
selvom selskaberne endnu ikke har féet tilladelse hertil.

11. Deltagere i investorforum

InvesteringsForeningsRadet foresldr, at forslaget til &ndring af § 98 i lov
om finansiel virksomhed om et investorforum zndres saledes, at investo-
rer i UCITS, i kapitalforeninger og i alternative investeringsfonde, som et
investeringsforvaltningsselskab administrerer, samt investorer med hvem,
investeringsforvaltningsselskabet har indgdet aftale om skgnsmassige
portefgljepleje, har ret til gennem et investorforum at veelge ét medlem af
bestyrelsen for investeringsforvaltningsselskabet. Ved at give investorer i
alternative investeringsfonde mulighed for at deltage i et investeringsfor-
valtningsselskabs investorforum, og dermed valget af et bestyrelsesmed-
lem, bliver der ikke gjort forskel pa investorerne.

Kommentar

Reglerne om investorforum blev indfprt med lov nr. 557 af 18. juni 2012.
Efter den galdende § 98 i lov om finansiel virksomhed har investorer
adgang il at deltage i det investorforum, som investeringsforvaltnings-
selskaber skal etablere for at give investorerne adgang til at deltage i
valg af et bestyrelsesmedlem. Investorforummet blev indfgrt i investe-
ringsforvaltningsselskaberne som en erstatning for de tidligere veerns-
regler, der begreensede personkredsen i et investeringsforvaltningssel-

skabs bestyrelse.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke regler
om, at forvalterne skal have et investorforum, hvor investorerne i de Jor-
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valtede investeringsfonde skal veelge et bestyrelsesmedlem. For at skabe
samme vilkdr for alle investorer i alternative investeringsfonde er det
hensigtsmessigt, at investorer i kapitalforeninger heller ikke deltager i
investorforummet. Pd nuverende tidspunkt skgnnes det derfor relevant
at forbeholde investeringsforvaltningsselskabernes investorforum for
danske UCITS’ og individuelle investorer

Indstilling

Det indstilles at ®ndre forslaget, siledes at investorer i kapitalforeninger
udgér af forslaget til @ndring af § 98 i lov om finansiel virksomhed og
dermed ikke kan deltage i valget af bestyrelsesmedlemmer i investerings-
forvaltningsselskabers bestyrelse.

12. Underretning om interessekonflikter

Det fglger af lovforslaget, at investeringsforvaltningsselskabers bestyrelse
.Nar der er risiko, for at nogle af de administrerede UCITS’, kapitalfor-
eningers eller kunders interesser skades, i det konkrete tilfzlde skal in-
formere den pagzldende UCITS, kapitalforening eller kunde om interes-
sekonflikternes indhold, inden parterne indgér aftale eller, hvis der er
indgdet aftale, nér interessekonflikten er konstateret.

InvesteringsForeningsRadet gnsker denne pligt til at informere den pa-
geldende UCITS, kapitalforening eller investor gjort betinget af, at de
organisatoriske eller administrative ordninger, som er gennemfgrt for at
styre interessekonflikter, ikke er tilstrekkelige til med rimelig sikkerhed
at garantere, at risikoen for at skade en UCITS, kapitalforening eller inve-
stor undgds. Safremt disse ordninger er tilstrekkelige til at hindtere inte-
ressekonflikten, bgr der efter InvesteringsForeningsRédets vurdering ikke
galde en underretningspligt, idet det vil svare til f.eks. § 15 i bekendtgg-
relse om ledelse, styring og administration af investeringsforeninger.

Kommentar

Det mad antages, at de organisatoriske og administrative ordninger, som
investeringsforvaltningsselskaberne har, i almindelighed er tilstreekkelige
til med rimelig sikkerhed at garantere, at risikoen for at skade en
UCITS’, kapitalforening’ eller investors interesser undgds. Er det ikke
tilfeldet, skal investeringsforvalmingsselskabet informere de bergrte
UCITS med flere. InvesteringsForeningsRddets forslag fplges.

13. Investeringsreglerne i lov om finansiel virksomhed, lov om tilsyn
med firmapensionskasser, lov om Arbejdsmarkedets Tillzegspension,
lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og lov om arbejdsskadesikring

InvesteringsForeningsRadet anfgrer, at det bgr sikres, at forsikringssel-
skabers og pensionskassers eksisterende anbringelsesmuligheder ikke
indskrenkes som fglge af direktivimplementeringen. Det anfgres, at
samtlige eksisterende anbringelsesmuligheder ikke fremgar af lovforsla-
get. Foreningen har supplerende forklaret, at den geldende mulighed for
at investere i pengemarkedsforeninger og investeringsinstitutforeninger
ikke er viderefgrt i lovforslaget. Det samme galder i investeringsreglerne




for firmapensionskasserne, Arbejdsmarkedets Tillegspension, Lgnmod-
tagernes Dyrtidsfond og Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond konstaterer, at forslaget afskaerer dem fra at
investere i danske kapitalforeninger og udenlandske investeringsordnin-

ger af den lukkede type (closed-end). Lonmodtagernes Dyrtidsfond me-
ner ikke, dette harmonerer med formalet med loven, der er, at Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond fremover har de samme anbringelsesmuligheder af
deres investeringer som efter de gzldende regler.

Kommentar

Da hensigten er i videst muligt omfang at viderefgre de geeldende investe-
ringsregler, bpr forslaget justeres for sé vidt angdr forsikringsselskabers
og pensionskassers muligheder for investeringer i de nuverende penge-
markedsforeninger og investeringsinstitutforeninger.

Derimod vil det kreeve en udvidelse af reglerne, sdfremt forslaget fra
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond om investeringer i udenlandske investe-
ringsordninger af den lukkede type (closed-end) Jfolges. Disse investerin-
ger vil efter de gawldende regler ikke veere sidestillet med investeringer i
investeringsforeninger mv. Efter lovforslaget kan Lgnmodtagernes Dyr-
tidsfond investere i kapitalforeninger. Kapitalforeninger kan ikke veere af
den lukkede type (closed-end).

4. Oversigt over hgrte organisationer, myndigheder m.v.

Advokatridet, Arbejderbevegelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP),
Arbejdsskadestyrelsen, Beskaftigelsesministeriet, Bgrsmaglerforenin-
gen, Danish Venture Capital and Private Equity Association, Danmarks
Nationalbank, Danmarks Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S,
Dansk Aktionerforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri,
Danske Advokater, Danske Forsikringsfunktionzrers Landsforening,
Dansk Ejendomsmaglerforening, Danske Maritime, Danske Regioner,
Dansk Erhverv, Dansk Forening for International Motorkgretgjsforsikring
(DFIM), Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening - DIRF,
Dansk Kredit R4d, Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Datatilsynet,
Den Danske Aktuarforening, Den Danske Finansanalytikerforening, Den
danske Fondsmaglerforening, Disciplinernzvnet for Statsautoriserede
Revisorer, Ejendomsforeningen Danmark, Erhvervsstyrelsen, Erhvervs-
og Vakstministeriet, FDIH — Foreningen for Distance- og Internethandel,
Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet A/S,
Finansministeriet, Finans og Leasing, Finansradet — Danske Pengeinsti-
tutters Forening, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerom-
budsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af Danske Forsikringsmeaglere
og Forsikringsagenter, Foreningen af Forretningsfgrere for Udenlandske
Forsikringsselskaber, Foreningen af Interne Revisorer, Foreningen af
J.A.K. Pengeinstitutter, Foreningen Danske Revisorer, FOREX, Forsik-
ring & Pension, Forsikringsmaglerforeningen, Forsvarsministeriet, Fri-
villigradet, FSR — danske revisorer, Funktionarernes og Tjenestemande-
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nes Fzllesrdd (FTF), Fergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa
Fergerne, Garantifonden for indskydere og investorer, Garban-
Intercapital Scandinavia, Grgnlands Selvstyre via Rigsombudsmanden i
Grgnland, GXG Markets A/S, Handverksradet, Indsamlingsorganisatio-
nernes Brancheorganisation (ISOBRO), InvesteringsForeningsRéadet,
ISACA Denmark Chapter, IT-branchen, Justitsministeriet, Klima, Energi-
og Bygningsministeriet, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening,
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, Kulturministeriet, Kuratorforenin-
gen, KgbmandStandens OplysningsBureau, Landbrug & Fgdevarer,
Landsforeningen for Baredygtigt Landbrug, Landsforeningen af for-
svarsadvokater, Landsorganisationen i Danmark (LO), Lokale Pengeinsti-
tutter, Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD), Miljgministeriet, Ministeriet
for By, Bolig og Landdistrikter, Ministeriet for Bgrn og Undervisning,
Ministeriet for Forskning, Innovation og Videregiende Uddannelser, Mi-
nisteriet for Fpdevarer, Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Ligestilling
og Kirke, Ministeriet for Sundhed og Forebyggelse, Moderniseringssty-
relsen, NASDAQ OMX Copenhagen A/S, Nets, Patent- og Varemarke-
styrelsen, Parcelhusejernes Landsforening, Pensionsstyrelsen, PostDan-
marks Juridiske afdeling, Realkreditforeningen, Realkreditradet, Rederi-
foreningen af 1895, Regionale Bankers Forening, Regnskabsridet, Revi-
sorkommissionen, Revisortilsynet, Rigsrevisionen, Sikkerhedsstyrelsen,
Skatteministeriet, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgiverforening, Soci-
al- og Integrationsministeriet, Statsadvokaten for Sarlig @konomisk
Kriminalitet, Statsministeriet, Sgfartsstyrelsen, Telekommunikationsin-
dustrien i Danmark, Transportministeriet, Udenrigsministeriet, VP Secu-
rities A/S, Western Union, @konomi- og Indenrigsministeriet og PBkono-
mistyrelsen.

S. Folgende organisationer, myndigheder m.v. har haft bemsrknin-
ger til lovforslaget:

Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP)

Advokatradet

Dansk Aktionzrforening

Datatilsynet

Finansradet

Forbrugerradet

FSR - Danske Revisorer

Forsikring og Pension

InvesterinsgForeningsRadet (IFR)

NASDAQ OMX Copenhagen A/S

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

Skatteministeriet

@konomi og indenrigsministeriet
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