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FORCRD

1. Komm ssorium

Ved skrivel se af 8. oktober 1976 nedsatte handel smini -
steren et udvalg nmed den opgave at udarbejde udkast til en
lov omtilsyn ned investeringsforeninger. Udvalget fik fal-
gende konmi ssorium

"Udval get annodes om at udarbej de udkast til en lov om
tilsyn med investeringsforeninger, somogsd kan til godese
kravene i det af Kommi ssionen for De europa ske Fad | esskaber
den 29. april 1976 frem agte forslag til et direktiv om sam
ordning af tilsynslovgivningen vedrgrende institutter for

kol l ektiv investering i vexdipapirer. | forbindelse herned
ber udval get gennengd direktivforslaget og afgive indstilling
til handel smnisteren om den danske stillingtagen under EF-

Radets forhandlinger."

Nedsag t el sen af udval get skete pad baggrund af det af
EF- Kommi ssi onen frensatte direktivforslag sant de overvejel ser,
der har veret omindfgrelse af et offentligt tilsyn ned inve-
steringsforeninger i lighed ned det tilsyn, der fgres ned
bl . a. banker og sparekasser.

2. Udval gets sammens&t ni ng.

Til formand for udval get udnavntes fuldmegtig i handel s-
nm nisteriet, nu kontorchef i energimnisteriet, Jagrgen Nergaard.
Udval get fik i gvrigt fgl gende sammensa ni ng:

kont or chef Henning Birch, udpeget af Den Danske Bankf orening,

kont orchef Per Nyl ev, udpeget af Danmarks Sparekasse-
f or eni ng,
fuldmegtig Lei f Hansen, udpeget af Danmar ks Nati onal bank,

( udpeget af Forvaltningsforeningen for
direktegr, cand.jur. ( Kapitalanlag |INVESTOR, Al nmindelig In-
Johs. Green og ( vesteringsforening, Dansk Sparinvest,

; ( Bankforeni ngernes Investeringsfor-
g{,g;gsi‘gré ﬁgﬂgéﬁm . ( ening, Codan Investeringsforening og
9 ' ( I'nvesteringsforeni ngen Rationel In-
( vest i fadlesskab,

ful dmegtig Ole Zacchi, udpeget af det gkononi ske sekretari at

udpeget af nministeriet for skatter og
afgi fter, skattedepartenentet, og

i nspekt agr udpeget af tilsynet med banker og
Jern Boysen Schni dt, spar ekasser .

ful dmeggti g René M kkel sen,



Som suppl eanter for direktegr Johs. G een og professor
Svend Aage Hansen har virket henhol dsvis direktgr Erik Vagn
Ni el sen og forretningsfegrer Hugo Andersen.

I juni 1978 afl gstes fuldnegtig Leif Hansen af kontor-
chef K Ggndal Jensen, somi august 1981 afl gstes af afde-
lingschef Jogrn H Kjar.

Forretni ngsfarer Hugo Andersen afl gstes af forretnings-
forer Ole Valentin-Horth i juni 1978.

| septenber 1978 afl gstes fuldmegtig René M kkel sen af
fuldmegti g GQudnund Jensen, somi august 1979 afl gstes af
ful dmegti g Annel i se Rasnussen.

Direktgr, cand.jur. Johs. Geen aflgstes i april 1979
af professor, dr.jur. Mgens Koktvedgaard.

Kont orchef Per Nylev aflgstes i februar 1980 af kontor-
chef Lena O sen, somi februar 1981 afl gstes af kontorchef
Lars Allan Christensen.

Kont orchef, senere underdirektagr, Henning Birch afl gstes
i januar 1981 af underdirektgr Lars Beckvard.

Ful dnegti g Ole Zacchi, det gkononi ske sekretariat, nu
departenmentschef i boligmnisteriet, aflgstes i august 1981
af sekretsx Cert Lehmann Pedersen.

Ful dnegti g Merete Rasnussen, handel sministeriet, og fra
1. oktober 1978 fuldmemtig Niels Erik D. Jensen, har virket
som udval gets sekretager. Fra 1.august 1981 har fuldnmemtig
O Brocks virket som sekretar.

Sekretariatet har siden 1.februar 1980 veret suppleret
med sekretax i industriministeriet Jens Anthon Vestergaard.

udval get har afhol dt 41 mader.

Udval get har i henhold til det fastsatte komm ssorium
foretaget en gennengang af EF- Kommi ssionens forslag til di-
rektiv om sanordning af de ved lov eller administrativt
fastsatte bestemmel ser ominstitutter for kollektiv inve-
stering i vardipapirer, med henblik pd at afgive indstilling
til handel sministeren om den danske stillingtagen under EF-
Radets forhandlinger.

Udval get har med udgangspunkt i direktivforslaget, no-
tiverne til dette og de standardregler for investeringsin-
stitutter, der er udarbejdet af OECD og Europaradet, sant



3

bet amkni ng nr. 505/ 1968 om kol lektiv investering i aktier,
af gi vet af det af handel smnisteren nedsatte udval g vedr g-
rende ihvesteringsvirksonhed, gennengdet direktivforslaget
artikel for artikel.

Resul tatet af denne gennengang, der blev foretaget over
16 mpder, foreligger i en indstilling til handel sninisteriet,
af gi vet den 8. august 1977.

Industrimnisteriet har endvidere forelagt en fra Indu-
striradet, Den Danske Bankforening og Danmarks Sparekasse-
forening nodtaget skrivelse af 3.juni 1981 vedrgrende "An-
svarlig kapital til ikke-bgrsnoterede sel skaber" til udval -
gets orientering. Det er udval gets opfattel se, at de i hen-
vendel sen onmhandl ede sel skaber ikke i den foreliggende form
| ader sig inkorporere i det foreliggende udkast til |ovfor-
slag, nen at bestemmel serne i dette pd den anden side nappe
forhindrer oprettelsen af sadanne sel skaber.

Kgbenhavn, den 26. novenber 1981.

Lars Beckvard Lars Allan Christensen Mbgens Kokt vedgaar d
Jorn H K e Svend Aage Hansen Jorgen Norgaard, fornand
Gert Lehmann Pedersen  Annel i se Rasnussen Jarn Boysen Schmidt

d e Brocks Jens Anthon Vestergaard

Sekr et ager



KAPI TEL 1.

Sammenfat ning. Udval gets indstilling.

Foreni nger og sel skaber ned det formal at foretage
kol | ektive investeringer i vaxdipapirer har veget kendt i
Danmar k i gennem mange ar.

| de sidste lo0-20 ar er der i Danmark blevet oprettet
en rakke sadanne investeringsforeninger. Spergsnélet om
udar bej del se af en dansk tilsynslovgivning for investerings-
foreninger har derfor varet overvejet flere gange.

Handel smi ni steriet nedsatte i 1961 et udvalg til at un-
dersgge og overveje, omdet matte anses for pakrawet at gen-
nenf gre | ovbestemrel ser, der fastsatter nanmere regler for
den virksonhed, som udgves af investeringsforeninger og |lig-
nende kapital anl agssel skaber. Udval get fik tillige ti
opgave at undersgge og redeggre for, hvilken betydning for
erhvervslivets kapitalforsyning sadanne investeringsforeta-
gender og derned besl agtede virksomheder har og kan forventes
at fa.

Udval get afgav i 1968 betankning nr. 505 om kol | ektiv
investering i aktier. Udvalgets flertal ansd det for hensigts-
messi gt, at der gennenfgrtes en |ovgivning med henblik pa
i nvest eringsvirksonhed, hvorinmd en rakke erhvervsorgani sa-
tioner ikke fandt behov for dansk |ovgivning omtilsyn ned
i nvesteringsforeninger. Da spegrgsnélet ominvesteringsfor-
eni ngers skattenessige stilling bergrtes af et af finansm -
ni steriet nedsat udval g vedrgrende beskatning af aktionaxer
og aktiesel skaber, satte handel sministeriet sagen i bero.

Efter nedsattel sen af udvalget i 1976 forl gb arbejdet
i forventning om at EF-direktivforslaget kunne faediggeres
parallelt ned udval gets | ovudkast. Da vedtagel sen af direk-
tivforslaget imdl ertid md forventes at trakke ud, har
udval get besluttet at afgive betamkning til industrimnisteren.

| betankni ngens kapitel 2 findes en redegerel se for
danske investeringsforeninger. En historisk gennengang viser
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udvi klingen fra investeringssel skaber til investeringsfor-
eni nger, s&dan somde i dag er organiseret enten som konto-
forende foreninger eller som foreninger, der udsteder

onsad telige beviser for nedl emmernes indskud. De sidstnante
foreni nger er organi serede enten som udbyttebetal ende for-
eni nger eller som sakal dte akkumul erende foreni nger. End-
videre findes en beskrivel se af investeringsforeningsvirk-
sonhed og den skattenessige udvikling vedrgrende investe-

ri ngsf oreni nger .

Udval get har foretaget en vedtagtsanal yse ved at ud-
sende et spgrgeskema til alle de investeringsforeninger, man
havde kendskab til. Udval get har herved kunnet danne sig et
indtryk af, hvorledes investeringsforeningerne er organise-
ret i henhold til vedtagterne

Den skattenessige behandling af investeringsforeninger
og disses nedl emmer er endvidere udferligt beskrevet.

Til frenstillingen af de skattenessige forhold knytter
sig en mindretal sudtal el se afgivet af skattedepartenentets
reprasentant i udval get fuldnegtig Annelise Rasnmussen

Udval get har foretaget en regnskabsanal yse p& grundl ag
af de fra investeringsforeni ngerne nodtagne regnskaber.
Regnskabsanal ysen vi ser, at sektoren er karakteriseret ved
et lille antal relativt store foreninger og et storre antal
foreninger med neget sma fornmuer. Endelig er foreningernes
vagt og placering pa kapital markedet beskrevet. Mlt ned
foreni ngsfornuernes stgrrel se udger investeringsforeningerne
en lille, men i de seneste ar hastigt voksende del af det
sani ede kapital narked. Det er i g@vrigt udval gets opfattel se
at investeringsforeningerne vil kunne bidrage til dakning af
erhvervslivets kapital behov.

Kapitel 3 indehol der en redegorel se for EF-direktiv-
forslaget vedrgrende tilsynslovgivningen ned institutter for
kol l ektiv investering i verdipapirer. Forslaget har til for-
mal at gennenfgre en sanordning af tilsynslovgivningen
hvorved man sgger at tilnsme konkurrencebetingel serne for
sddanne institutter og at gennenfgre en nere ensartet og
ef fektiv beskyttel se af investorerne. Endelig er sigtet ned
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sanordni ngen at |ette ophawvel sen af de til bagevag ende be-
gransni nger for frie kapital bevagel ser inden for EF, der
onfatter investeringsinstitutters beviser.

Der er redegjort for direktivforslagets betydning for
Danmar k, herunder etablering af en tilsynslovgivning og et
offentligt tilsyn nmed investeringsforeninger. De salige
forhold onkring pantebreve i fast ejendomer ontalt, herun-
der den | @sning, somnman under forhandlingerne i Bruxelles
er naet fremtil, og somer ensbetydende ned, at de i reali-
teten sidestilles ned et bgrsnoteret vardipapir.

Endelig er kort ontalt forhandlingssituationen i
Bruxel | es. Der er endvidere redegjort for den danske hol d-
ning til de udestaende problemer i denne samenhang.

Kapitel 4 indeholder et udkast til |lov ominvesterings-
foreni nger med bener kni nger.

Udval get finder ned udarbejdel sen af det i kapitel 4
i ndehol dte udkast til lov om investeringsforeninger, som
tilgodeser de i det foreliggende EF-direktivforslag inde-
hol dte krav, at have inmpdekomet konmissoriets pal ag.
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KAPI TEL 2.

1. Redeggrel se for danske investeringsforeninger.

a. Historie.

Kol Il ektiv investering i verdipapirer gennem investe-
ringsforeninger har isa i de sidste 10-20 ar vundet udbre-
del se i Danmark, nedens denne investeringsformhar varet
kendt |ange i udlandet og isa er vidt udbredt i Storbri-
tannien og U S A

I deen nmed at sadge andele i en "fales investerings-
pul je" kan spores tilbage til London, hvor den fgrste inve-
steringsfond the Foreign and Col onial Governnent Trust blev
stiftet i 1868 med henblik pa at sprede risikoen ved at
investere i udenl andske statsl an.

Herhjemme stiftedes i 1928 Aktiesel skabet "Investor",
der i ferste rakke havde til formél at placere aktionasernes
kapi talindskud i aktier i en flerhed af danske aktiesel ska-
ber, hvorved den enkelte gennem deltagel se i virksonheden
kunne opnd en stgrre spredning af risikoen ved aktiebesid-
del se, end hvis han skulle anbringe sin kapital pa egen
hand.

Sddanne i nvesteringssel skaber, hvis indtjening hoved-
sagel i gt bestod af aktieudbytter fra sel skaber, hvis indtag-
ter i forvejen var beskattet hos de paga dende sel skaber,
blev i lighed med andre aktiesel skaber beskattet efter skat-
t el ovgi vni ngens al mi ndel i ge regler.

Ud fra gnsket om at undgd denne akti esel skabsbeskat ni ng
fandt interesserede investorer fremtil en anden form for
sanmej e end den saxvanlige aktiesel skabsform Man organi se-
rede sig i foreninger, hvortil nedl enmerne indbetalte penge,
og somfor de i fadlesskab tilvejebragte midler kobte verdi-
papirer.

Akt i esel skabet "lInvestor” blev saledes i 1962 ondannet
til en investeringsforening, og der er i dag kun ganske fa
og i sterrelse ubetydelige investeringsforetagender i aktie-
sel skabsform



Investeringsforeningerne var alle tidligere kun skatte-
pligtige af indtagter ved erhvervsnessig virksomhed, og for-
eni ngernes investering i vadipapirer blev ikke anset for en
sadan.

I nvest eri ngsforeni ngerne blev organi seret enten som
kont of grende foreninger eller som foreni nger, der udsteder
onsat telige beviser for medl enmernes indskud. Her opgeres
den sam ede vaxdi af de erhvervede vardi papirer ned jawne
nel l enrum og denne total veadi opdel es pd de enkelte inve-
steringsbeviser/aktiecertifikater i forhold til deres paly-
dende, saledes at bevisets/certifikatets formevadi ngjagtig
| ader sig bestemme.

Endvi dere er de bevi sudstedende foreninger enten
organi seret som udbyttebetal ende foreninger, der udlodder
foreningens arlige overskud til medl emmerne eller som
akkumul erende foreninger, der henl agger arets nettooverskud
til feadlesfornmuen.

Den fgrste kontofgrende forening blev dannet i 1952 af
en kreds af personer, der var knyttet til en bestent virk-
sonhed, F.L. Smidth & Co. Medl enskredsen var begranset til
personer ansat i virksonheden. Medl etmerne havde selv den
gverste nyndighed i alle foreningens anliggender, valgte
bestyrel sen, bestente forvaltningsorganet og fastlagde i
foreni ngens vedtagter, hvorledes falesfornmuen skulle for-
valtes.

Ved lov nr.166 af 16.nmaj 1962, der senere er andret ved
lov nr.82 af 18.marts 1967 (bilag 3), blev der gennenfgrt en
beskat ning af de kontof grende foreningers nedl enmer.

Lovgi vni ngen havde til formdl at sikre, at fortjenester
pd aktier og lignende vardipapirer sd vidt nuligt blev be-
skattet ens, hvad enten de blev indvundet af skatteyderne
direkte eller nmed en investeringsforening somnellenl ed.

Dette ligestillingsprincip har varet udgangspunkt for
den videre skattenessige udvikling, og der er séaledes sggt
tilvejebragt en skattemsssig neutralitet nellemdirekte
i nvesteringer og investeringer gennem investeringsforenin-
ger.

Pa to punkter er det endnu ikke |ykkedes at realisere
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dette tilstrabte |ighedsideal. Det gedder kapitaltilfar-

sel safgiften og begrsafgiften. Foreningerne betaler en
kapitaltilfarselsafgift p4d 1% ved enmission af deres inve-
steringsbevi ser, uanset at en sadan afgift i forvejen er
betalt for det underliggende aktienmateriale. Desuden betales
borsafgift pad ® af kursvesdien ved kegb og salg af forenin-
gernes investeringsbeviser til trods for, at tilsvarende
afgift ogsd ydes ved kgb og salg af vardipapirer til og fra
f or eni nger nes behol dni ng

Den i 1962 gennenfgrte beskatning onfattede kun de
kont of grende foreni nger, nedens de foreninger, der udsteder
onsattelige beviser for nedl emrernes indskud efter sel-
skabsskattel ovens § 1, stk.l, nr.6, fortsat alene blev be-
skattet af indtagter ved erhvervsmessig virksomhed som
nag nere bestent i sel skabsskattelovens 8 1, stk.3.

Udl odni ng fra de bevi sudstedende foreninger af udbytte
el ler likvidationsprovenu blev hos nmedl enmerne beskattet som
al mindelig indkonst. Fortjeneste eller tab ved afhandel se af
i nvesteri ngsbevi ser blev beskattet efter de regler, der var
gad dende for beskatningen ved afstdelse af aktier

Safrent foreningerne ikke foretog udlodning til ned-
| emmerne, fandt der ingen indkonstbeskatning sted hverken
hos foreningerne eller hos nedl etmer ne.

Dette var tilfaddet for de akkunul erende foreninger,
hvor renter og udbytter sant kursgevinster tillagges for-
eni ngernes fornue og geni nvesteres.

Medl enmerne af de akkunul erende foreni nger blev sal edes
udel ukkende beskattet af verdistigningen ved afhandel se af
i nvest eri ngsbevi serne, og skete salget efter 2 ars besid-
del se, blev fortjenesten anset for salig indkonst, og der
til kom sad geren et bundfradrag ved beskatni ngen pa 6.000
Kr.

Bl .a. somfglge af, at de akkumul erende foreninger
i kke bl ev beskattet, steg disse foreningers fornuenasse
kraftigt i slutningen af 197o0-erne. For at tilvejebringe
skattenmessig neutralitet blev de akkumul erende foreninger
ved lov nr.536 af 28.decenber 1979 indkonstskattepligtige
efter sel skabsskattel oven, og i konsekvens heraf blev de
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akkurul erende investeringsforeninger berettiget til skatte-
godt gerel se af nodtagne aktieudbytter.

Skattepligten onfatter ikke investeringsforeninger, der
ifolge vedtagterne er forpligtet til at udl odde renter og ud-
bytter efter fradrag af onkostninger inden fristen for ind-
gi vel se af selvangivel se, idet nmedl emmerne af disse forenin-
ger |gbende vil blive beskattet af de udl oddede bel gb.

Medl enmrer ne af de udl oddende foreninger er ved |ov
nr.264 af 27.maj 1981 blevet tillagt skattegodtgerel se af
den del af de udl oddede bel gb, somhidregrer fra aktieud-
bytter .

I nvest eringsforeni ngssektoren er i dag karakteriseret
ved, at der findes et ukendt antal mindre investeringsfor-
eni nger, der kun har ringe gkonom sk vagt, jfr. regnskabs-
anal yserne i bilag 2, et mindre antal m ddel store foreninger
samt 5 store foreninger, der dom nerer markedet.

I nvest eri ngsf oreni ngsudval get har baseret sine under-
sggel ser af onradet pd i alt 24 investeringsforeninger,
hvil ket er de investeringsforeninger, udval get har kendskab
til, og man nmener dermed, at sektoren - mélt i aktiver - er
nasten fuldt ud reprasenteret i udval gets undersggel ser.

Det er endvidere typisk for investeringsforeningerne
at de er ret nystiftede; der eksisterer kun f& foreninger,
der er stiftet for 1965. Hovedparten af de eksisterende
foreninger er stiftet efter 1970.

b. Investeringsforeningernes virksonmhed

Formél et med investeringsforeningernes virksomhed er at
give navnlig mindre sparere nulighed for at anbringe deres
opsparede nidler pd en mdde, der pa den ene side tilveje-
bringer en vis grad af vardifasthed derved, at nidlerne pla-
ceres i aktiver, hvis vardi md antages nogenlunde at variere
med prisniveauet, og pa den anden side tilsikrer en begrans-
ning af risikoen for tab gennem spredning af placeringerne
af aktiverne i en rakke forskellige vardipapirer. For den
enkel te sparer, der kun har et begramset belgb til radighed
kan det vere vanskeligt santidig at tilgodese begge disse
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formdl, men gennem samarbejde nmellemet stgrre antal sparere
lettes nulighederne i sa henseende, ligesomnman i fadlesskab
er i stand til at betale for investeringsekspertise og
admi ni stration

Virksonhed af denne art md antages at gge bef ol kni ngens
forstdel se for behovet for at investere aktivt i erhvervs-
livet og fremme opsparingen. Endvidere vil investeringsvirk-
sonmhed af den her nawnte art ved at |ede den stedfindende
personlige opsparing ad andre veje end de traditionelle
kunne f& betydning somen faktor pd kapital markedet, saledes
somdet allerede er tilfeddet i en rakke andre |ande. En
virksomhed af den anferte art vil saledes kunne gve indfly-
del se pd onfanget af og fornmerne for erhvervslivets adgang
til kapital, herunder i fgrste rakke finansieringen af by-
erhvervenes kapital behov. Det n& antages, at dette behov
fortsat vil vexe voksende, og det kan derfor blive ngdven-
digt for disse erhverv i hgjere grad end hidtil at fa til-
fart kapital udefra - ikke blot somlan, men ogsd som aktie-
kapital. Investeringsforeninger af den art, som betankni ngen
beskadtiger sig ned, vil formentlig kunne bidrage mes kbart
til dakningen af dette kapital behov.

c. lInvesteringsforeningernes regnskaber og
pl acering pa kapital markedet .

I nvesteringsforeningerne formdler indirekte kredit og
ansvarlig kapital til boligsektoren og erhvervsvirksomheder-
ne gennem pl acering af medl ensi ndskuddene i fordringer pa
kapital markedet og i forskellige former for ansvarlig kapital
Malt ved foreningsfornuernes stgrrel se udger investerings-
foreningerne en lille, men i de seneste ar hastig voksende
del af det sanl ede kapital narked

cl . Regnskabsundersggel se af investeringsforeningerne

I nvest eri ngsforeni ngernes virksonhed er i statistisk
henseende et |idet belyst onrade. |nvesteringsforeningerne
har kun varet statistisk behandlet i forbindelse nmed udar-
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bej ael sen af to betankni nger fra henhol dsvis 1968 0og
19792). Udval get har derfor selv foretaget de i bilag 2
optrykte regnskabsundersggel ser vedrgrende de af udval get
kendte investeringsforeninger.

1976-r egnskabsunder sggel sen onfatter 21 foreninger.
1979-r egnskabsunder sggel sen onfatter 24 foreninger og 1980-
under sggel sen onfatter 23 foreninger. Der er en neget hgj
grad af sammenfald nellem de af regnskabsundersggel sen om
fattede foreninger. Utino 1980 onfattede undersggel sen
foreni nger ned en sam et aktivmasse pa ca. 2 mia.kr. Af
anal ysen frengar det endvidere, at sektoren er karakterise-
ret ved et lille antal relativt store foreninger og et
stgrre antal neget snmd foreninger. Utino 1980 besidder de
5 store foreninger 83% af den sanl ede bal ancesum 2/3 af
f oreni ngernes sanl ede bal ancesum udgeres af pantebrevsbe-
hol dni nger ne.

Bet amkni ng om kol | ektiv investering i aktier. Betankning
nr. 505, 1968.

2)

Redeggrel se fra arbejdsgruppen vedrgrende den skattemnsssige

behandl i ng af investeringsforeninger og deres medl emmer.
Bet amkni ng nr. 879, 1979.
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Tabel 1. I nvest eri ngsf or eni ngernes akti vsammensat ni ng
ulti o regnskabsarene 1976, 1979 og 198o.

MI1lioner kr.

@gvrige Samlede
1976 Aktier Obligationer Pantebreve aktiver aktiver
gruppe I 0,8 0,3 25l 0,3 35
gruppe II Ol 0,1 16,6 15 18,3
gruppe III 85,4 17,2 48,9 8,3 159,8
gruppe IV 319,2 9,2 22,3 16,7 367,4
tilsammen 405,5 26,7 89,9 26,9 549,0
1979
gruppe I 0,8 0,4 1,6 0,9 3,7
gruppe II 7,3 0,3 34,8 4,3 46,7
gruppe IIT 91,9 15,7 107,5 lo,2 225,;3
gruppe IV 236,9 49,5 968,0 104,6 1:359,;0
tilsammen 336,9 65,9 Lo, 9 120,0 1.634,7
1980
gruppe I 0,9 0,3 1,4 0,x 2,7
gruppe II 6,9 5yl 37,5 4,9 54,4
gruppe III 69,0 41,2 155, 1 25,6 290,9
gruppe IV 198,7 81,6 1.144,9 221,3 1l,646,5
tilsammen 275,4 128,2 1.338,8 252,1 1.994,5
Anm : Gruppei nddel i ngen:
l. indtil - 999.999 kr. i samede aktiver
. |.000.000 - 9.999.999 kr. i sam ede aktiver
1. | 0. 000. 000 - 99.999.999 kr. i sanl ede aktiver
I'V. lo00.000.000 kr. og derover i sam ede aktiver.

Ki | de: Regnskabsunder sggel serne bilag 2.
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Til tabel 1:

Af tabel 1 frengar det, at veksten i investeringsfor-
eni ngerne har veget stor i perioden 1976-1979, hvor bal an-
cesunmen bl ev tredobl et.

Fra 1980 har foreningernes vilkar varet starkt pavirket
af den indferte beskatning

Malt pa de 5 stegrste foreningers sam ede cirkul erende
bevi ser, som 31. decenber 1979 var pa nominelt 1,7 m a.Kkr.
og den 30. decenber 1980 pa nominelt 1,2 ma.kr., er der
tale omet fald pd 26% i 1980. | disse tal indgar ogsa de
akkurmul erende afdelinger, somi samre periode faldt fra
nomnelt 1,28 ma.kr. til nomnelt 442 mo.kr. eller ned
71%

Siden 1976 er der sket en onl agning af foreningernes
portefgljer. | 1976 bestod hovedparten af portefaljerne af
aktier svarende til 74% af de sam ede aktiver. Af 1980-
under sggel sen frengdr, at hovedparten af portefgljen, som
tidligere nant, bestar af pantebrevsbehol dninger. Flere
faktorer indgik i forklaringen af denne portefgljeon agning
For det fgrste gav pantebrevene et fordel agtigere afkast og
storre kursstabilitet end aktier og obligationer. Santidig
si krer vaxdistigningen i forbindelse ned indfrielserne af
pant ebrevene en rolig kursfrengang, somnaturligt tiltaler
foreni ngens nedl ermer. For det andet er pantebrevenes ulem
per til en vis grad blevet elimneret pa foreningsbasis.
Del s |yder et pantebrev normalt pd et stgrre bel gb, end det
enkel te foreningsrmedl em kan magte, dels er det ikke helt
risikofrit at engagere sig individuelt pa dette marked

c.2. Foreningernes vemgt pad kapital markedet .

For eni ngernes vagt pa kapital markedet kan bel yses ved
at satte udviklingen i foreningernes aktiver i forhold ti
udvi kl i ngen i den sam ede fordringsnasse og i aktiekapita-

I en.

Den gennensnitlige arlige vakst i foreningernes sanl ede
aktiver udgjorde i perioden 1976-1980 ca. 38% p.a., hvil ket
var vasentligt nmere end vaksten pa obligations- og pante-
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brevsmar kederne og i den bgrsnoterede aktiekapital. Forenin-
gernes aktiver udgjorde dog en neget begramset del af disse
mar keder. Det kan sal edes ansl &s, at foreningernes pantebrevs-
og obligationsbehol dning ultinp 1980 udgj orde onkring 2
henhol dsvis % % af de cirkul erende bel gb pa di sse markeder,
regnet til kursvexdi, og at foreningernes aktieportefalje
reprasenterede mindre end 1% af den bgrsnoterede aktiekapital
For den periode, som regnskabsundersggel serne dakker
var fglgen af foreningernes sterke vakst, at deres betydning
for placering af bruttotilgangen til kapital markedet var
stgrre end deres betydning for placering af behol dni ngerne
af fordringer og aktiekapital. For aktie- og obligationsnar-
kedet var foreningernes betydning mindre malt i nyplacerin-
ger end i behol dni ng, nedens deres betydning for pantebrevs-
mar kedet var betydeligt sterre malt i nyplaceringer end nélt
i behol dni ng.

d. Vedtamt sanal yse

For at danne sig et indtryk af, hvorledes de danske
i nvesteri ngsforeni nger er organi seret, besluttede investe-
ri ngsforeni ngsudval get i 1977 at ivarksate en spgrgeskema-
under sggel se af en rakke investeringsforetagenders vedtagter
(bilag 1) . Spgrgeskenmet blev sendt til alle de store inve-
steringsforeninger, og de af de mi ndre foreninger og investe-
ringsforetagender udval get havde kendskab til; i alt 33
foreninger, hvoraf 23 besvarede henvendel sen

Af de indkomme 23 besvarel ser frengar, at én af virk-
sonhederne er organi seret somet aktieselskab, nens de
gvrige er organiseret som foreninger

Af undersggel sen frengar, at fire af foreningerne er
opdelt i afdelinger/serier. To af disse foreninger er hver
opdelt i tre afdelinger. | den ene afdeling i hver af disse
to foreninger investeres fortrinsvis i pantebreve, nens der
i de gvrige afdelinger fortrinsvis investeres i bgrsnoterede
vag di papirer. | begge foreninger adskiller de sidstnante to
afdelinger sig fra hinanden ved, at der i den ene afdeling
udbet al es udbytte, nedens overskuddet i den anden afdeling
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henl agges til forggel sen af formuen. Enkelte foreninger an-
bringer sine nmidler sa godt somudel ukkende i aktier.

Af to andre foreningers besvarel ser kan det ikke ses,
hvorvi dt de rent faktisk er opdelt i afdelinger/serier, nen
begge foreningers vedtamter abner nulighed herfor. Der er
derinod ingen angivelser i vedtagterne om at foreningernes
investeringspolitik er forskellig i de enkelte afdelinger,
| i gesom de enkelte afdelinger inden for samme forening ikke
adskiller sig fra hinanden med hensyn til overskuddets for-
deling blandt nedl enmerne. | disse to foreninger, somi de
forstneante to foreninger, opgeres bevisernes veardi for hver
afdeling/serie for sig.

De fleste af foreningerne er relativt nystiftede, idet
2 af de adspurgte foreninger er stiftet i 1950-1964, 4 i
1965- 1970, 14 i 1970-1974 og 3 efter 1974.

I 20 foreninger kan enhver, der er villig til at kgbe
en andel i foreningen, blive nmedlem medens 3 foreninger
begranser nedl enskredsen til ansatte i besteme erhvervs-

Vi r ksomheder .

I 20 foreninger udstedes der beviser for medl ermernes
andele, og i 3 foreninger fgres der konto for de enkelte
nedl enmer s i ndskud. Beviserne er frit onsadtelige i 16
foreninger, mens andelen i 4 foreninger ikke er frit onsat-
telige.

I alle foreninger har alle foreningens medl etmmer ret
til at deltage i general forsamingen nmed stemeret. Steme-
retten er dog som hovedregel gjort betinget af et vist
m ndst ei ndskud i foreningen, ligesomantallet af stemer,
som et medl em kan afgive, i 20 foreninger star i forhold til
i ndskuddets stgrrelse. 12 foreninger anvender endvidere
st emmrer et sbegr ansni ng.

Til oplgsning af foreninger og vedtagtsandringer kraves
normalt, at et kvalificeret flertal af foreningsformen er
reprasenteret, og at et kvalificeret flertal af de reprasen-
terede stenmer stemmer for.

I 18 foreninger bestar den overordnede |edelse af en
gener al forsan i ngsval gt bestyrelse, hvis stgrrelse varierer.

I de resterende 5 foreninger bestar bestyrelsen dels af
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et generalforsaniingsvalgt flertal og dels et "fgdt" mindre-
tal udpeget efter forskellige regler.

20 foreninger har i stgrre eller mndre udstrakning
henl agt deres adnministration til et saligt admnistrations-
sel skab f.eks. en bank eller sparekasse.

I 21 foreninger opbevares foreningernes aktiver i bank
el l er sparekasse, medens 2 foreninger opbevarer aktiverne i
deres admi ni strationssel skaber.

For eni nger nes vedt agt shest ermel ser vedr grende anbri ngel se
af de fra deltagerne nodtagne indskud bestar dels af regler
om, hvilke aktiver midlerne md anbringes i, dels af risiko-
spredni ngsregler og/eller regler, der fastsater begransnin-
ger i retten til at investere mdler pa salig risikobetonet
made. Kun én forening har i vedtagterne regler med det for-
mal at forhindre, at foreningen ferer en politik, der inde-
bax er kontrol ned de sel skaber, i hvil ke den investerer.

Endel i g i ndehol der mange af vedtagmterne regler om at
en vis procentdel af foreningens aktivmasse skal bestd af
let realisable vardier.

Udbyttet udbetales en gang om aret til nmedlemmerne i 5
foreninger, 3 foreninger er opdelt i flere afdelinger/serier
med udbyttebet al ende serier og akkumul erende serier, og 15
foreni nger henl agger arets udbytte til forggel se af fornuen.

19 foreninger kan ikke optage |an, dog kan de fire af
di sse afgive forskrivninger pd ikke fuldt indbetalte aktier.
For de gvrige foreninger, somkan optage |an, har denne
mul i ghed i kke veret anvendt.

Al'l e foreningerne tilbagekgber deres andele ned et
varsel, der varierer fra intet til et ar, og til en pris,
der med mange variationer svarer til den beregnede fornue-
vagdi (kurs) nmed fradrag af et gebyr og eventuelt sal gsom
kost ni nger.

Disse priser fastsadtes og offentliggeres i 7 forenin-
ger mindst en gang hver 14. dag, i |lo foreninger hver méned,
og i resten med |angere intervaller.

Med en enkelt undtagel se vad ges alle foreningernes re-
vi sorer af general forsaningen, og regnskaberne er i 16 for-
eni nger offentligt tilgangelige.
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2. Den skattenessige behandling af investeringsforeni nger og
di sses nedl emmer.

Ved beskat ni ngen af investeringsforeni nger og disses
medl ermer skelnes nellemtre typer investeringsforeninger:

a. De kontof grende foreninger.
b. De bevi sudst edende, udl oddende foreni nger.
c. De bevisudst edende, akkumul erende foreni nger.

ad a. Regl erne om beskatning af nedl etmerne af de konto-
forende foreninger er fastsat ved lov nr.166 af 16.maj 1962
somandret ved lov nr.82 af 18.marts 1967, jfr. bilag 3.

De enkelte medl enmmer skal til deres almndelige ind-
konst nmedregne de bel gb, der er tilskrevet deres konto i
foreningen somandel i renter og udbytter.

For s& vidt angar gevinst og tab ved realisation af
nmedl emmer nes i ndskud henvises til 8 6 i lov nr.296 af
lo.juni 1981 omandring af visse skattelove, hvorefter § 3,
stk.4, i loven ombeskatningen af medl enmer i investerings-
foreninger er andret, jfr. bilag 4.

ad b og c. Bevi sudst edende foreni nger beskattes enten
efter de for akkumul erende investeringsforeni nger gad dende
regler eller efter de regler, der er gaddende for andre

f or eni nger.

De akkunul erende investeringsforeninger, det vil sige
de investeringsforeninger, der til nedl enmerne udsteder
onsattelige investeringsbeviser som bevis for nedl ermernes
i ndskud, og som i kke udl odder de i indkonstaret indtjente
renter og udbytter, er efter selskabsskattelovens § 1,
stk.l, nr.5a, jfr. lov nr.536 af 28.decenber 1979, skatte-
pligtige af alle indtemter, herunder ogsd af realiserede
kur sgevi nster p& obligationer, private pantebreve myv.

For eni ngerne beskattes med den ogsa for aktiesel skaber
og andre sel skaber gad dende indkonstskat, der udger 40% af
den skattepligtige indkonst, og foreningerne er berettiget
til skattegodtgerel se.
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De udl oddende investeringsforeninger er som andre
foreninger skattepligtige efter sel skabsskattel ovens § 1,
stk.l, nr.6, af indtagt ved erhvervsnessig virksomhed som
nagnmere fastsat i lovens § 1, stk.3. Udbytte af foreninger-
nes var di papi rbehol dni ng betragtes ikke som indtagt ved
erhvervsmas si g virksomhed.

Foreni ngerne betaler en kapitaltilfgrselsafgift pa 1%
ved enission af deres investeringsbeviser, uanset at en sa-
dan afgift i forvejen er betalt for det underliggende aktie-
material e. Desuden betal es bgrsafgift pa %% af kursvasdien
ved kgb og salg af foreningernes investeringsbeviser til
trods for, at tilsvarende afgift ogsd ydes ved kegb og salg
af vardipapirer til og fra foreningernes behol dning.

Beskat ni ngen af mnedl emmerne af de bevi sudst edende inve-
steringsforeni nger af hanger af, omder foreligger nedl enskab
af foreninger, der udlodder formueafkastet i takt med, at
det indtjenes, eller omder foreligger nedl enskab af akkunu-
| erende foreninger, der ikke udl odder, men reinvesterer
renter, udbytter og kursgevinster.

Medl enmrer af udl oddende i nvesteringsforeninger skal til
deres skattepligtige indkonst nedregne det bel gb, forenin-
gerne udl odder, hvad enten udl odni ngen hidregrer fra for-
eni ngens udbytte- eller renteindtagter, fra realisation af
vag di papirer eller fra kursgevinster ved udtrakning eller
indfrielse af obligationer og pantebreve.

| forbindel se med vedtagel sen om udbetaling af udbytte
skal investeringsforeni ngerne indehol de udbytteskat (30%,
jfr. kildeskattel ovens 8 65, stk.3.

Medl emmrer af udl oddende i nvesteringsforeninger er ved
lov nr.264 af 27.maj 1981 blevet tillagt skattegodtgerel se
af den del af de udl oddede bel gb, somhidrerer fra aktieud-
bytter.

En tilsvarende | ghende beskatning af nedl enmerne af
akkumul erende i nvesteringsforeni nger komrer ikke pa tale,

i det nmedl enmerne ikke | gbende nodtager udl odninger fra for-
eni ngerne, nen fgrst beskattes ved afstdel se af investerings-
bevi serne.

Medl enmer af al |l e bevi sudst edende investeringsforenin-
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ger, d.v.s. af savel akkunul erende somudl oddende, er skat-
tepligtige af den fortjeneste, der opnads ved afstael se af

i nvest eri ngshevi ser efter samme regler, somgadder ved af-
stdel se af aktier, jfr. lov nr.295 af lo.juni 1981 om
beskatning af fortjeneste ved afstaelse af aktier mv.
Fortjeneste skal sal edes nmedregnes som al mindelig indkonst,
hvis medl enmet har ejet beviset i mindre end 3 ar.

Tab ved af handel se af investeringsbeviser kan inden for
3-arsfristen fratrakkes i fortjeneste ved afstdelse af andre
i nvesteringsbeviser eller aktier.

Uudnyttet fradrag af tab kan frenfegres til fradrag i
fortjeneste ved afstdelse af investeringsbeviser eller
aktier i de 5 fgl gende indkonstar.

Fortjeneste pa investeringsbeviser, der afstds efter 3
ars ejertid, er skattefri.

M ndr et al sudt al el se.

Et medl em af udval get (ful dnegtig Annelise Rasnussen) har
af gi vet fal gende mi ndretal sudtal el se:

| betankni ngens kapitel 2, afsnit |.a. og afsnit 2, an-
fores det, at foreningerne betaler kapitaltilfagrselsafgift
pa. 1% ved enission af deres investeringsbeviser, uanset at
en sadan afgift i forvejen er betalt for det underliggende
aktiemateri al e.

Hertil kan jeg bemsg ke, at pligten til at betale kapi-
taltilferselsafgif t pahviler alle kapital sel skaber, der er
onfattet af |lov omkapitaltilferselsafgift, og at afgifts-
reglerne ved Danmarks indtreslen i De europa ske Fad | esskaber
bl ev gennenfart til opfyldelse af EF-direktivet af 17.juli
1969 om kapitaltilforselsafgift.

Jeg kan endvi dere benex ke, at investeringsforeninger kun
er onfattet af afgiftspligten, hvis eller nar deres investe-
ringsbevi ser optages til notering p& Kebenhavns Fondsbhars.

En investeringsforening kan sal edes blive afgiftsplig-
tig enten ved stiftelsen, forudsat at investeringsbeviserne
samt i dig optages pa bersen,' eller ved en senere notering pa
borsen eller ved en senere udvidelse af kapitalen i en afgifts-
pligtig forening.



21

Der indtramer saledes ikke ngdvendigvis afgiftspligt ved
enmi ssion af investeringsbeviser. Safrent der indtraser af-
giftspligt ved stiftelsen eller ved en senere udvidel se af
kapitalen i en afgiftspligtig forening, skal der svares af-
gift af indskuddenes vardi ned fradrag af gadd og forpligtel-

ser. Indtraser afgiftspligten ved en senere notering af inve-
steringsbevi serne pad bgrsen, skal der svares afgift af kapita-
len minus gad og forpligtel ser pd det tidspunkt, investerings-

bevi serne blev optaget til notering pd barsen. Der betales
sal edes ikke afgift af vexdien af investeringsbeviserne.

P4 denne baggrund kan jeg ikke se, hvorledes der i for-
vej en af investeringsforeningerne kan vaxe betalt kapital-
tilfarselsafgift af det underliggende aktiemateriale. At
andre sel skaber har betalt kapitaltilferselsafgift md vaze
irrel evant.

I forbindel se med benes kni ngerne om kapitaltilfarsels-
afgiften anfegres det i betankningen, at der desuden betales
borsafgift pd %% af kursverdien ved keb og salg af forenin-
gernes investeringsbeviser til trods for, at tilsvarende
afgift ogsd ydes ved kegb og salg af vaxdipapirer til og fra
f or eni nger nes behol dni ng.

Hertil kan jeg benex ke, at bgrsstenpel pligten ikke er
knyttet til bestente sel skaber, investeringsforeninger mv.,
men til selve det vardipapir, der omseadtes. Bgrsstenpelplig-
ten pahviler séledes enhver person, selskab mv., der erhver-
ver det pagad dende papir. At et kgbersel skabs egne aktier
mv. ogsad er bgrsstenpel pligtige, ses ikke at indebare noget
nmodsat ni ngsf or hol d.

Det kan endvi dere benmes kes, at bgrsstenpel pligten ikke
gad der den fogrste overdragel se fra udstederen til farste
erhverver. Dette nedfgrer, at der ikke skal betal es bgrs-
stenpel ved enission af investeringsbeviser, nen fgrst ved
vi der eoverdragel se, hvilket gadder tilsvarende ved aktie-
udst edel se.

Jeg ma herefter konkludere, at betankni ngens bemnes k-
ninger om kapitaltilfgrselsafgift og borsstenpelafgift ikke
ses at illustrere nogen ulighed i beskatningen for investe-
ri ngsforeninger .
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Kapitel 3.

Direktivforslag om sanordning af de administrativt el-

ler ved lov fastsatte bestemmel ser ominstitutter for
kol l ektiv investering i vardipapirer:

For sl agets formal.

Konmi ssi onen for De europa ske Fad | esskaber fore-
| agde den 29. april 1976 for Radet forslag til et di-
rektiv om sanordning i medfer af E@F-traktatens art.
57, stk. 2, af tilsynslovgivningen vedrgrende institut-
ter for kollektiv investering i vadipapirer. Direktiv-
forslaget har til formél at gennenfere en sanordning af
tilsynslovgi vni ngen, hvorved man sgger at til nagne
konkurrencebeti ngel serne og gennenfgre en nere effektiv
og ensartet beskyttelse af investorerne ved krav om
opfyl del se af visse mninmunskrav til |ovgivningen.
Endvi dere er sigtet ned sanordningen at |lette ophavel -
ser af begreansningerne for fri onsaning af investe-
ringsbevi serne inden for EF. Hensigten er, at EF-insti-
tutter skal vare undergivet et enkelt ss regler, hvad
enten de udel ukkende udgver deres virksomhed pad natio-
nalt plan eller pd fadlesskabsplan.

For sl agets nal gr uppe.

Direktivforslaget onfatter kun "abne" institutter,
der i princippet |gbende udsteder fornueandel sbeviser,
og/eller somer forpligtet til p& andel sejernes opfordring
at til bagekgbe andel sbeviserne for nmidler af insti-
tutternes formue. Forslaget onfatter nodsat ningsvis
i kke "lukkede" institutter, der har en pd forhand
fastlagt og i princippet uforanderlig kapital anbragt i
vag di papirer, og somikke er forpligtet til at til bage-
kgbe andele for midler hidrorende fra fadlesformuen.

Di rektivforsl agets anvendel sesonrade er begramset
til de &bne investeringsinstitutter, fordi det aktuelle
behov for sparerbeskyttelse er stgrst her pa grund af
mangl ende regulering og tilsyn i flere fadlesskabs-
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|l ande. Det er endvidere disse foretagender, der tegner
sig for den stgrste markedsandel inden for EF.

Di rektivforslaget undtager fra sit anvendel sesom
rade abne investeringsinstitutter, somikke i vasent-

ligt onfang investerer deres kapital i verdipapirer.
Denne gruppe institutter og blandt disse isa sadanne,
der investerer deres kapital i fast ejendom rejser

s lige problener, som Konm ssionen finder det hen-
sigtsmessi gt at undersgge senere.

For eni nger (sel skaber) og fonde.

I nden for investeringsinstitutterne sondrer direk-
tivforslaget nellem investeringssel skaber eller -fore-
ni nger pa den ene side og investeringsfonde pa den
anden side. De fgrstnante er opbygget som sel skaber
el ler foreninger, hvor investorerne pa general forsam
| i ngen udger sel skabets eller foreningens gverste nyn-
di ghed. Fondene bestar derinod af et administrationsel-
skab, der disponerer over fondsnidlerne og handl er pa
andel shavernes vegne, af et sarligt depotsel skab, hvor
fondets midler forvares, og somvaretager visse kon-
trol funktioner, og endelig af selve fondet eller fad-
| esfornuen. Disse i udlandet udbredte fonde findes, sa
vidt vides, ikke i Danmark.

Tilsynsregier i EF.

Di rektivforslaget foreskriver, at investeringsin-
stitutterne al ene skal opfylde reglerne i den nedl ens-
stat, hvori de er hjemmehgrende. Sigtet er séaledes, at
EF-institutter skal vere undergivet et enkelt sa reg-
ler, hvad enten de udel ukkende udgver deres virksomhed
pd nationalt plan eller p& fatlesskabsplan.

Li gel edes er systemet fadles for s& vidt angar
godkendel sen af de p&ged dende investeringsinstitutter,
idet et investeringsinstitut for at kunne udgve sin
virksomhed skal vare godkendt af de kompetente myndi g-
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heder i den nmedl emsstat, hvori instituttet er hjemre-
hgrende. En sadan godkendel se har herefter gyl dighed i
alle medl emsstater. Et investeringsinstitut, der er
godkendt i en medl emsstat, kan derfor uden yderligere
godkendel se mar kedsf gre sine andel sbeviser i andre
nmed| ensst ater.

Til svarende gad der det offentlige tilsyn ned
institutternes aktiviteter, eftersomkun de konpetente
nyndi gheder i den nedl ensstat, hvor det pagead dende
institut er hjemmehgrende, er benyndiget og forpligtet
til at overvage dets virksonhed, ogsad i den situation,
at den udgves pad en anden nedl ensstats onrade. Herfra
geores der dog den vasentlige undtagel se, at investe-
ringsinstitutterne er underlagt markedsfgringsreglerne
i de respektive | ande, somde narkedsfgrer deres andel e
i, og at tilsynet ned overhol del sen af markedsf gri ngs-
regl erne varetages af nyndi ghederne i det |and, hvor
sal get finder sted.

Det er saledes tanken, at hver nedl ensstat pa
grundl ag af bestemmel serne i det konmende direktiv skal
fastsadte reglerne for investeringsinstitutter, der har
deres hjensted pa dens onrade. Den pagad dende stat kan
desuden pal smge disse institutter strengere bestemmel -
ser og bestemmel ser udover direktivforslagets under
forudsa ning af, at de har almindelig gyldighed og ikke
strider nmod bestemel serne i det kommende direktiv.

Di rektivforsl aget indehol der séal edes m ni nunmsbest emrel -
ser, der skal iagttages af nedl ensstaterne, hvil ket

i ndebaxer, at disse - omdet gnskes - kan undergive
egne institutter strengere bestemel ser end indehol dt

i direktivforslaget. Derinmod kan en nedl ensstat ikke
fastsadte nogen bestemmel ser for investeringsinstitut-
ter hjemrehgrende i en anden nedl ensstat, selv omdisse
mar kedsf grer deres andel sbevi ser pad den pagad dende

medl ensstats onr ade, ned undtagel se af bestenmel ser om
mar kedsf @ri ngen af investeringsbeviser.

Direktivforslaget onfatter ikke de regler om kapi -
tal bevagel ser onfattende investeringsbeviser, der fin-
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des i val utal ovgivningen. Den frie cirkulation inden
for EF af investeringsbeviser tamkes af Konm ssionen
si kret gennem et seskilt direktiv herom

De konpetente nyndi gheder og kont akt udval get.
Direktivforslaget fastsagter endelig regler for de
konmpet ent e nyndi gheders befgjelser og pligter sant for
oprettel sen af et kontaktudval g, hvis opgave det skal
vaae at lette en sanordnet gennenfgrel se af direktivet
og santrad nell em nedl ensst at erne og om ngdvendi gt
r adgi ve Kommi ssionen ned hensyn til andringer eller
tilfgjelser, sombgr foretages i direktivet.

Direktivets betydning for DannarKk.

Et direktiv somdet foreslaede vil ngdvendi ggere
en tilsynslovgivning og etablering af et offentligt
tilsyn med danske investeringsforeninger. Da der ikke
foreligger en officiel registrering af disse forenin-
ger, er det ikke pa nuvagende tidspunkt nuligt udtem
'nende at beskrive den sektor, der skal 1ovgives for.

Som navnt ovenfor i kapitel 2 har udval get fore-
taget en vedtamts- og regnskabsnessi g undersggel se af
denne erhvervssektor, somimdlertid har varet vanske-
liggjort af, at der endnu ikke findes en brancheorgani -
sation pa onradet. De foreliggende oplysninger hidrarer
derfor fra de foreninger, der er udval get bekendt, og
som har besvaret udval gets henvendel ser. Det er imd-
lertid sandsynligt, at undersggel sen onfatter den alt-
overvej ende del af de eksisterende foreninger.

Danske investeringsforeninger onfattes af den
gruppe investeringsinstitutter, der i direktivforslaget
er benawnt investeringssel skaber, og for hvil ke der
findes segskilte regler i afsnit IV

Som noget nyt skal man pege p& de opgaver, der
till agges depotsel skabet. Disse opgaver, der onfatter
vi sse kontrol funktioner, og somer opregnet i art. 19,
gar noget videre end, hvad der i dag er praksis. Gennem
Den Danske Bankforeni ngs og Dannarks Sparekassef ore-
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nings reprasentanter i udval get er man underrettet om
at banker og sparekasser er indstillet pa at varetage
de nawnte funktioner.

Nogl e danske investeringsforeninger adskiller sig
i henseende til deres opbygning fra andre investerings-
institutter inden for fadlesnarkedet ved, at samme
forening kan have flere afdelinger opdelt efter hvilke
vag di papirer, der fortrinsvis investeres i. |handeha-
veren af et investeringsbevis er her ejer af en til
bevi set svarende andel af de til afdelingen hgrende
vag di papirer. Dette nedfgrer, at santlige fornueandel e
i et investeringsinstitut ikke indeholder samme rettig-
heder som pdbudt i direktivforslagets art. 46. Udval get
finder det gnskeligt,at opdelingen af afdelinger fort-
sat nuliggeres, selv omder fra flere andre medl ens-
| andes side er taget forbehold over for denne orga-
ni sat ori ske opbygning af en investeringsforening.

Investeringsinstitutters adgang til at placere kapital
i pantebreve i fast ejendom

Det var ved forhandlingsstarten uvi st, om forsla-
get onfattede de danske foreninger, der placerer nod-
tagne indskud i pantebreve i fast ejendom Safrem
sddanne pantebreve var onfattet af begrebet vazdipa-
pirer i direktivforslaget, ville dette i givet fald
vae til hinder for, at pantebrevsforeni ngerne place-
rede mere end 10 pct. af fornuen i pantebreve, idet
pantebreve i fast ejendomikke faldt ind under de ka-
tegorier af bgrsnoterede vardipapirer, der ifolge art.
25 fortrinsvis skulle investeres i.

Et grundl smgende krav til et investeringsinstituts
investering i vadipapirer er, at vardi papirerne skal
vage let sadgelige, samt at deres vaxdi i handel og
vandel hurtigt og korrekt lader sig ansate. Disse
krav udspringer af andel shavernes ret til at fa ud-
betalt deres andel kontant og er séaledes tillige be-
grundel sen bag kravet om fornuens samrensaning i di-
rektivforslagets art. 25.
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Efter at have gennengdet de probl emer, der knytter
sig til at medtage pantebreve som anbringel sesnmulighed
pa lige fod med bgrsnoterede var di papirer, kom udval get
til den konklusion, at en pantebrevsbehol dni ng | ader
sig | gbende var di ansadte, og det var udval gets over-
bevi sning, at pantebreve i fast ejendom burde sgges
onfattet af et kommende direktiv.

Udval gets enske i sd henseende har fundet sin
| gsning ved, at for danske investeringsinsitutters
vedkommende vil de i Danmark udstedte pantebreve i fast
ej endom bl ive sidestillet ned verdi papirer, der handles
pad et reguleret, regel messigt arbejdende marked, der er
anerkendt og abent for offentligheden.

For handl i ngssi tuati onen i Bruxelles.

Der pagar stadig forhandlinger om direktivforsla-
get i RAdets arbejdsgruppe vedrgrende gkononi ske
spergsmal (etablering og tjenesteydel ser).

Som vasent|igere udestaende probl ener henstar
f ol gende:

Pligten til at opbevare investeringsinstituttets
veg di papirer og likvide midler i et depotsel skab ber
efter dansk opfattelse ikke forhindre, at |ikvide md-
I er indskydes i andre pengeinstitutter end depotbanken
efter foreningens annodning herom for f.eks. at opnd en
hgj ere forrentning.

En regel om at indtil 5% af investeringsinsti-
tuttets forrmue kan anbringes i andre verdier end var-
dipapirer og likvide mdler er blevet stgttet fra dansk
side, idet en sadan bestemmelse ville nmuliggere, at en
i nvesteringsforening kan etablere sig fysisk i hen-
seende til |okaler, inventar og udstyr.

Medl ensst at er nes undt agel sesvi se adgang til at
di spensere fra forbudet nod, at en forening kan optage
| &n, er blevet forfamtet fra dansk side med henvisning
til den eksisterende praksis i danske investeringsfor-
eninger, somi henhold til vedtamterne kan optage |an
f.eks. for at kunne opfylde konkrete gnsker omtil bage-
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kgb el ler indlasning. Som sikkerhed for disse |an ydes
normal pant i de vaxdipapirer, sominvesteringsfor-
eni ngerne gnsker at afhande.

Det i kapitel 4 indeholdte udkast til forslag til
lov omtilsyn ned investeringsforeninger indeholder i §
17 adgang for en investeringsforening til at benytte
mere end ét depotsel skab. Udkastet afviger séal edes pa
dette punkt fra det foreliggende direktivforslag.

Den danske del egation arbejder for, at det fortsat
er muligt at have flere depotsel skaber, og at det fort-
sat er muligt inden for samre investeringsinstitut at
have flere afdelinger opdelt efter hvil ke verdipapirer,
der fortrinsvis investeres i.

Radsgruppen har i interinsrapport af 21. juli 1980
besluttet at annode de faste reprasentanters komite
(COREPER) omned investeringsbevisers frie bevagel i ghed
for gje at afgegre, omdirektivforslagets anvendel sesom
rade udel ukkende begr onfatte investeringsinstitutter,
der investerer hele deres fornue i vaxdi papirer og
likvide mdler eller tillige de institutter, der inve-
sterer en del af deres forrmue i andre veardier, saledes
som forudset i det nuvaende forslag fra Konmi ssionen.
Som angi vet ovenfor stgtter den danske del egation
konmi ssionens forslag i s& henseende.

Det ovenfor nawnte danske synspunkt, at et inve-
steringsinstitut skal kunne anbringe en del af formuen
i andre verdier end veadipapirer og likvide mdler med

henblik pd at etablere sig ned |okaler, inventar og
udstyr ma forventes at blive imsdekomet, om forngdent
nmed hertil sigtende bestenmel ser.

I nternational e rekommandati oner m m angdende kol | ek-

tiv investering i vardi papirer.

I international sammenhamg har man efterstrabt en
vis sanordning af reglerne for en investeringsinstitut-
ternes virksomhed i de forskellige | ande. Bade Europa-
radet og OECD har i 1972 udarbejdet retningslinier
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vedr grende investeringsinstitutters virksonhed. De
generel l e principper i Europaradets og OECD's retnings-
linier er i det store hele enslydende. Retningslinierne
opgives til at vare m nimunskrav, som udarbejdes ti
beskyttel se af andel shaverne. Det star imdlertid hvert
land frit for at udarbejde yderligere regler, somtil-
godeser andel sej ernes interesser.

| f ol ge Europaradets retningslinier anses en inve-
steringsfond for en fond, hvis mdler er frenkonmret ved
at opfordre offentligheden til at frenkome ned kapi -
talindskud, sominvesteres i verdi papirer. Fonden skal
sammensates og forvaltes sal edes, at den til godeser
andel sej ernes interesser efter princippet omrisiko-
fordeling. Hver andel sejer skal have et bevis pd sin
andel af fondsfornuen. Andel sejeren skal i princippet
nar som hel st kunne begage sin andel indlgst, og virk-
sonheden skal stad under offentlig tilsyn. Vadipapirer
og likvide mdler, somindgar i fonden, skal forvares
en depot bank, som er godkendt af tilsynsmyndi ghederne
Der skal udarbejdes vedtagter, somligel edes ska
godkendes af til synsnyndi ghederne, og de skal bl.a
i ndehol de opl ysni nger om portef gl j esammenseat ni ngen
over skudsdel i ng og de omnkosni nger, der belaster fonden.
Der skal udarbejdes kvartal srapporter og arsregnskaber.

Men for bade Europardadets og OECD's retningslinier
gad der, at de er generelt udformet, og hvert nedl ens-
land n& selv tage stilling til om- og i bekradtende
fald - hvilke yderligere tilsynsmessige foranstalt-
ni nger, som skal regulere investeringsfondenes virk-
sonhed.
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Kapitel 4.

Sammendrag af | ovudkastet.

Udval get har i overensstenmel se ned konmi ssori et
udar bej det et udkast til en lov om investeringsforeninger.

Lovudkastet har til formél at beskytte investorerne
sant at tilvejebringe et grundlag, hvorpa investeringsfor-
eni ngerne kan opbygge deres virksonhed og videre udvikling.

Forbill edet for |ovudkastet, der er udfornet som andre
love af tilsynsmessig art, er iss bank- og sparekassel oven
samt EF- Kommi ssi onens direktivforslag om kol |l ektiv investe-
ring i verdipapirer. Lovudkastet er med enkelte undtagel ser
udformet i overensstemmel se ned direktivforslaget.

Udkast et finder anvendel se pd investeringsforetagender,
somhar til formdl fra en videre kreds eller offentligheden
at nodtage midler, der under iagttagelse af principperne om
ri si kospredni ng anbringes i verdipapirer og likvide nidler,
og som pd forlangende af en deltager skal indl gse dennes
andel af fadlesfornmuen ned mdler, der hidrgrer fra denne.
Denne virksonhed skal organiseres i foreningsform

En investeringsforening skal for at kunne udgve virk-
sonmhed godkendes af tilsynet med investeringsforeninger. En
sddan godkendel se er bl.a. betinget af, at investerings-

foreningen har en formie pd mindst lo mll.kr. eller mndst
200 medl enmer, der hver har en pa navn noteret andel pa
m ndst |.o000 kr., sant en foreningsformie pd mndst 2 mll.Kkr.

| udkastets kap. 3 gives regler for afholdelse af ge-
neral forsam i ng, vedtagtsandringer sant for foreningernes
| edel se.

| udkastet foreslas et grundprincip indfert om at en
i nvesteringsforenings |edel se kun kan di sponere over forenin-
gens aktiver ned et depotsel skabs nedvirken. Det bestenmes,
at en investeringsforenings verdipapirer og |ikvide mdler
skal opbevares af et af tilsynet ned investeringsforeninger
godkendt depotsel skab. Som depot sel skab kan godkendes banker
og sparekasser med hjensted her i landet eller en i henhold
til arvelovens § 61 godkendt forvaltningsafdeling.
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Ti| depotsel skabets pligter hgrer den | gbende adm ni-
stration af fornmuen, d.v.s. opbevaring af investerings-
foreningens aktiver i formaf verdipapirer eller |ikvide
m dl er sant indkassering af renter og udbytter, effektuering
af kgb og salg af vexdipapirer etc.

Udkast et indehol der endvidere placeringsforskrifter,
der begreamser investeringsforeningernes investeringer til
veg di papirer, der er optaget til notering pad en fondsbars,
el ler som handl es pad et andet offentligt, regel messigt ar-
bej dende nmarked sant tinglyste pantebreve i dansk fast
ejendom Det tillades dog, at foreningerne investerer en
neget begranset del af fornuen i andre vaedi papirer og
aktiver. | forbindel se med udkastets placeringsforskrifter
findes en risikospredni ngsregel sant en regel, der skal
forhindre, at en investeringsforening opndr en doni nerende
indflydel se i et sel skab.

I udkastets kap. 6 findes regler omoptagel se af |an,
udst edel se af andel e, beregni ng af enissionspriser, over-
skuddets anvendel se, indlgsning af formueandel e sant ind-
| asni ngspri sens beregni ng.

Udkastets regler om regnskab og revision bygger pa
bank- og sparekassel ovens best emmel ser.

I kap. 8 findes regler omudarbejdel se af prospekt sant
offentliggerel se af arsregnskab og enissions- og indl gsnings-
priser.

Kap. 9 indehol der regler omde af investeringsforenin-
gerne udstedte investeringsbeviser.

Udkastets kap. 1o indehol der en bestemel se om op-
rettelse af et tilsyn ned investeringsforeninger sam regler
omdette tilsyns arbejde og pligter.

Endel i g i ndehol der udkastet regler for inddragel se af
godkendel ser og opl gsning af investeringsforeninger sant
straf f ebest ermel ser.
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Lov om investeringsforeninger.

Kapitel 1

| ndl edende best emmel ser.

§ 1. Denne lov finder anvendel se pd investeringsforetagender
a) som har til formil fra en videre kreds eller offent-
i gheden at nodtage midler, somunder iagttagelse af
princi ppet omrisikospredning anbringes i vardipapirer
og likvide mdler og

b) som pa forlangende af en deltager skal indlgse delta-
gerens andel af falesfornmuen med midler, der hidrarer
fra denne.

8§ 2. Virksomhed somnevnt i 8 1 skal organiseres i forenings-
form Foreningen kan opdeles i afdelinger, hver baseret pa
en bestem del af aktiverne. Medlem af foreningen er enhver
ejer af en andel af foreningens fornue.

Stk. 2. Andel e i foreningen eller foreningens enkelte
af del i nger skal medfgre samme rettigheder.
Stk. 3. I nvesteringsforeninger mi ikke drive anden

virksomhed end den i 8§ 1 navnte.

8§ 3. Investeringsforeninger er eneberettigede til somled i
virksomheden, jfr. § 1, at rette henvendelse til en videre
kreds eller offentligheden.

Stk. 2. I nvesteringsforeninger er forpligtede og ene-
berettigede til i deres navn at benytte ordet "investerings-
forening" . Andre virksomheder md ikke i deres navn eller til
bet egnel se af virksomheden benytte ordet "investerings-
forening" eller betegnelser, der er egnet til at frenkal de

det indtryk, at de er investeringsforeninger.
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Kapitel 2

Godkendel se m m

§ 4. En investeringsforening skal for at kunne udgve virk-
somhed godkendes af tilsynet med investeringsforeninger.

Stk. 2. Godkendel se er betinget af:
1) at investeringsforeningen er gyldigt stiftet,
2) at investeringsforeningen har en fornmue pa m ndst 10
m o. kr. eller mndst 200 medl emmer, der hver har en péa
navn noteret andel p& m ndst 1.000 kr. ; i sidstna/nte
fald skal formuen dog bel gbe sig til mndst 2 mo.kr.,
3) at vedteagterne er stadfastet af tilsynet som vexrende i

overensstemel se med gad dende | ove og forskrifter,
4) at foreningens valg af depotselskab er tiltradt af til-
synet, og

5) at foreningens prospekt er kontrolleret af tilsynet.

§ 5. Tilsynet med investeringsforeninger kan nagte godken-
del se, hvis et medlem af direktionen eller bestyrelsen for
investeringsforeningen, dennes eventuelle adm nistrations-
sel skab el ler depotsel skabet

1) ma skgnnes ikke at have fyldestgegrende erfaring til
at udgve stillingen eller hvervet,

2) er degmt for strafbart forhold, og det udviste forhold
begrunder en naxliggende fare for m sbrug af stillingen
eller hvervet, eller

3) i stilling eller erhverv har udvist en saddan adfad, at
der er grund til at antage, at den pagad dende ikke vil
varetage stillingen eller hvervet pa forsvarlig made.

§ 6. Afslag pd en ansggning om godkendel se skal begrundes og
meddel es investeringsforeningen senest seks mdneder efter
ansggni ngens nodt agel se, eller, hvis denne er uful dstandig,
senest seks maneder efter at foreningen har fremsendt de

opl ysninger, der er ngdvendige for at traffe afggrelse.
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Der tradfes under alle onstandi gheder afgerelse senest 12
maneder efter ansggni ngens modtagel se. Afgerel sen skal

i ndehol de oplysning om adgangen til efter stk.2 at begae
domst ol sprgvel se og om fristen herfor.

Stk. 2. En afgegrelse efter 8§ 5 kan af den, afgerelsen
vedrgrer, forlanges indbragt for domstol ene. Begaing herom
skal frensadtes over for tilsynet med investeringsforeninger
inden 4 uger efter, at afgsrelsen er meddelt den pégad dende.
Tilsynet med investeringsforeninger anlagger sag nod den
pdgad dende i den borgerlige retsplejes former.

§ 7. En investeringsforenings vedtagter skal indeholde be-
stemmel ser om

1) foreni ngens navn og eventuelle binavne,

2) den komrune her i |andet, hvor investeringsforeningen
skal have hjemsted (hovedkontor),

3) foreningens eventuelle opdeling i afdelinger,

4) val g og udskiftning af foreningens depotsel skab,

5) i ndkal del se til general forsaminger, herunder omtid og
sted for disse,

6) hvi | ke anliggender der skal behandles pa ordina ge-
neral forsaming,

7) stemmeretten og dennes udgvel se, herunder eventuelle
begramsni nger i stemmeretten,

8) vedt agel se af forslag pd general forsam inger, herun-
der om andring af vedtagter og om foreningens opl @s-
ning,

9) bestyrelse, direktion eller adm nistrationssel skab

samt revision,

10) hvemder har ret til at tegne foreningen, herunder hvem
der udgver stemmeretten pd foreningens vadipapirer,

11) de alm ndelige regler for anbringelse af falesformen,

12) medl emsandel enes stgrrelse (palydende),

13)  hvorvidt investeringsbeviserne skal |yde pd navn eller
kan |yde pd ihandehaver, og om der gad der begransninger
eller indskrankninger i medl ensandel enes omsattelighed,
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14) indl gsning af investeringsbeviser (andele),

15) hvorl edes der skal forholdes med foreningens overskud,

16) hvorl edes foreningens aktiver verdi ansadtes,

17) hvorl edes em ssions- og indlgsningsprisen for nmedl ens-
andel ene fastseates,

18) admi ni strationsonkost ni ngerne,

19) regnskabsafl amgel se og fordeling af &rsoverskud og

20) revision af &rsregnskabet samt offentlighedens adgang
til at gere sig bekendt ned dette.

§ 8. Et udenl andsk investeringsinstitut, der opfylder krave-
nei 8 1 og 2, stk. 3, kan nmarkedsfgre sine investerings-
beviser (andele) her i |andet, safrent dette er hjemet i
international aftale eller ved bestemmel ser fastsat af
industrimnisteren, eller safrent nministeren giver tilla-

del se hertil.

Stk. 2. Industrimnisteren fastsater bestemmel ser om
udenl andske institutters adgang til at drive virksonmhed her
i landet, herunder omoprettel se af sal gskontorer og ekspe-
diti onssteder sant om annel del se, registrering og offent-

i ggorel se af prospekt og regnskab.

Kapitel 3

General forsaming, |edelse myv.

8§ 9. General forsamingen er investeringsforeningens gverste
myndi ghed.

Stk. 2. Medl enmrernes ret til at tredfe beslutning i
foreni ngen udgves pa general forsanlingen. Ethvert nedl em
skal have m ndst én stenme.

Stk. 3. Vedt agt erne kan uanset stk. 2 bestemme, at
gener al forsam i ngen bestar af del egerede val gt af nedlem
nmerne. Regler omval gordni ngen og om gennenf grel se af valg
af del egerede skal godkendes af tilsynet ned investerings-
foreninger og fremgd af vedtagterne.
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Stk. 4. Et hvert medlem har ret til i overensstenmel se
med vedtagternes regler heromat krave et bestent emme opta-
get pa dagsordenen.

Stk. 5. Bestyrel sen og direktionen skal, nar det
forlanges af et medlem eller af en del egeret, og det efter
bestyrel sens skegn kan ske uden vasentlig skade for investe-
ri ngsforeningen, meddele til radighed stdende oplysninger pa
general forsam ingen omalle forhold, somer af betydning for
bedgmel sen af arsregnskabet og foreningens stilling i @vrigt
el ler for spergsmél, hvorom beslutning skal tradfes pa
gener al f orsam i ngen.

§ lo. Ethvert nedl em skal sikres stemeret pa general f orsam
lingen i forhold til sin andel. Det kan dog i vedtagterne
bestenmes, at intet nedl emkan afgive stemme for nere end en
vis procentdel af fad lesfornmuen eller for mere end et be-
stent bel gb.

Stk. 2. Er stemeret betinget af notering i forenin-
gens protokol, kan noteringsfristen ikke vare |angere end én
méned.

§ 11. Til vedtagel se af beslutninger omandring af vedtay-
terne krawves, at mindst halvdelen af fadlesformuen er repra
senteret pa general forsanlingen, og at besl utningen vedtages
med mindst to tredjedele af de afgivne stenmer. Er hal vdel en
af fadlesfornuen ikke reprasenteret pa general forsaningen,
men stemrer to tredjedele af de afgivne stemer for for-

sl aget, kan forslaget vedtages pa en ekstraordi nag general -
forsam ing, der indkaldes med 3 ugers varsel, med to tredje-
del e af de afgivne stemmer uden hensyn til, hvor stor en del
af fadlesformuen, der er reprasenteret pa general forsanlin-
gen.

§ 12. En investeringsforening | edes af en bestyrelse og en
direktion, jfr. dog § 13, 2. pkt.
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Stk. 2. Bestyrel sen skal bestd af mindst 3 medl emmer,
der vad ges af generalforsamingen eller af et af denne val gt
repr asent ant skab.

Stk. 3. Bestyrel sen sgrger for, at investerings-
foreni ngens virksonhed udgves forsvarligt i overensstenmel se
nmed | oven og foreningens vedtagter. Bestyrelsen skal her-
under pase, at bogferingen og fornueforvaltningen kontrolle-
res pa tilfredsstillende made.

8§ 13. Bestyrelsen ansadter en direktion, der varetager den
daglige |edelse af investeringsforeningen i overensstemel se
ned bestyrel sens retningslinier og anvisninger. Den daglige

| edel se kan i stedet overlades til et af tilsynet godkendt
adm ni strationssel skab med hjensted her i |andet. Dette skal
vag e et aktieselskab eller andet selskab ned begranset ansvar.

8§ 14. Bestyrel sesmedl enmer og direktegrer skal vare nyndige.
De skal have bopad her i |andet, medmi ndre industrimniste-
ren undtager fra dette krav. Kravet om bopad anvendes ikke i
det onfang, andet er fastsat i eller i medfgr af interna-
tional aftale eller ved bestemmel ser fastsat af industrim -
ni steren.

8§ 15. Hvervet som bestyrel sesmedl emeller somnedl em af et
reprasent ant skab kan ikke forenes med stillingen som direk-
teor. Dog kan bestyrelsen i en direktegrs forfald mdlertidigt
beski kke et af sine medlenmer eller et medl em af reprasen-
tantskabet til direktegr. Den paged dende kan i sa fald ikke
udgve stemmeret i de nente organer.

Stk. 2. Om ansedtel se, valg og afgang af direktarer,
bestyrel sesnedl emmer, reprasent ant skabsnedl ermer og revi so-
rer skal der inden en méned gives tilsynet med investerings-
foreni nger meddel el se.
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§ 16. Varetages investeringsforeningens daglige |edelse af
et admi ni strationssel skab, finder § 14 og 8 15, stk. 2, til-
svarende anvendel se.

Kapitel 4

Depot sel skabet .

§ 17. En investeringsforenings vardipapirer og |ikvide md-
ler skal opbevares af et af tilsynet ned investeringsforenin-
ger godkendt depotsel skab

Stk. 2. Som depot sel skab kan godkendes banker og
sparekasser med hjemsted her i landet eller en i henhold til
arvel ovens § 61 godkendt forvaltningsafdeling, sant herve
rende filialer af tilsvarende udenl andske institutter.

§ 18. Depotsel skabet skal pase

a) at investeringsforeningens udstedel se og indl gsning af
i nvesteringsbeviser foretages i overensstemel se nmed
reglerne i denne |ov og vedteagterne

b) at vardi papirer, der sages for investeringsforeningens
regni ng, kun udl everes nod, at sal gssumren (nodydel sen)
i ndbetal es til depotsel skabet,

c) at betaling for vardipapirer, der kgbes for investe-
ringsforeningens regning, kun finder sted nod |evering
af disse til depotsel skabet,

d) at udbetaling af udbytte eller henl aggel se af overskud
til forggel se af formuen foregar i overensstemmel se ned
vedt agt ernes regier herom

e) at vardiansatel sen af en investeringsforenings behol d-
ning af pantebreve sker i overensstemel se nmed de her-
for fastsatte bestemel ser, og

f) at en investeringsforenings kgb og salg af vesdipapirer
sker i overensstemmel se nmed bestenmel serne i § 32.
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§ 19. Depotsel skabet er ansvarlig efter dansk rets al nm nde-
lige regler over for investeringsforeningen for enhver
skade, den méatte lide som fgl ge af mangl ende el ler mangel -
fuld opfyldelse af dets forpligtelser. Depotsel skabet kan
i kke ved aftale fraskrive sig dette ansvar.

Stk. 2. Depot sel skabet skal i sin egenskab af depot-
sel skab udel ukkende handl e i investeringsforeningens inter-
esse, jfr. 8§ 18.

8 20. Tilsynet med investeringsforeninger kan til bagekal de
godkendel sen af depot sel skabet under de i § 52, stk.l, nr.I-
3, og stk. 2-3, naynte onstandi gheder.

Kapitel 5

M dl ernes anbringelse og likviditet mv.

§ 21. En investeringsforenings forme md udel ukkende besta
af :

1. vardipapirer, der er optaget til offentlig notering
pad en fondsbgrs, eller somhandl es pad et andet mar-
ked, der er offentligt anerkendt, regel nessigt ar-
bej dende og abent for offentligheden. For s& vidt
angar veadipapirer, somi en stat, der ikke er nmed-
|l em af De europea ske Fad | esskaber, er optaget til
offentlig notering pa en fondsbers eller handles pa
et andet marked somnavnt i 1. pkt., gadder, at val-
get af det pagad dende marked skal vere godkendt af
tilsynet med investeringsforeninger;

2. tinglyste pantebreve i dansk fast ejendom for sa
vidt de har panteret inden for 80% af ej endommens
handel sveedi. Tilsynet med investeringsforeninger
fastsadter nenere regler for fastsatel se af han-
del svar di en og opgerel sen af den foranstéende gad d.

3. likvide mdler.



40

Stk. 2. En investeringsforening kan dog investere
indtil 10% af sin formue i andre vexdipapirer end de i stk.|
na/nte og indtil 5% af sin fornmue i andet end vexdi papirer
og likvide mdler.

§ 22. En investeringsforening mi ikke investere mere end 5%

af sin formue i vexdi papirer udstedt af en enkelt emittent.
Stk. 2. En investeringsforening kan dog investere
indtil 10% af sin formue i vaxdipapirer udstedt af sanme

emttent, safrem den sam ede vaadi af sadanne vaxdi papirer,
i hvilke investeringsforeningen investerer mere end 5% af
sin formue, ikke overstiger 40% af fadlesformuen.

Stk. 3. I ndustrimnisteren kan fastsatte bestenmmel ser
om at stk. 1 og 2 ikke finder anvendel se pd vex di papirer
udstedt eller garanteret af det offentlige.

§ 23. En investeringsforening mi hgjst investere 10% af sin
formue i fornueandele i andre investeringsinstitutter. En
forening md dog ikke investere i investeringsbeviser udstedt
af et investeringsinstitut, der ikke hovedsagelig investerer
i vexdipapirer af den i 8§ 21, stk. 1, nevnte art.

§ 24. En investeringsforening mi ikke eje mere end 5% af
samme kategori af vaxdi papirer udstedt af en enkelt emttent
el ler rade over mere end 5% af det sam ede antal stemmer,
der er knyttet til sadanne vax di papirer.

Stk. 2. Tilsynet med investeringsforeninger kan i
ganske saglige tilfaedde tillade, at de i stk. 1 navnte
granser forhgjes til 10%

Stk. 3. Bestemmel serne i stk. 1 og 2 finder ikke
anvendel se pa:

a) obl i gati oner udstedt eller garanteret af det offentlige
sam de i 8§ 21, stk. 1, nr. 2, omhandl ede pantebreve,

b) aktier i dattersel skaber, som udel ukkende for investe-
ringsforeningen udgver en vis adm nistrations-, inve-
sterings- eller markedsfgringsvirksomhed.
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§ 25. De ved § 21, stk. 2, § 22, stk. 1 og 2, og § 23 fast-
satte gramser kan overskrides i tilfadde, hvor sadanne
overskridel ser fglger af, at foreningen udnytter tegnings-
rettigheder knyttet til veadipapirer, der indgar i fore-
ningens fornue, eller fadlesformuen indskrankes som fal ge af
i ndl gsning af andel e.

Stk. 2. Overstiger de sam ede overskridel ser 10% af
fad |l esformuen, skal de senest seks maneder efter vage ned-
bragt til 10% Tilsynet nmed investeringsforeninger kan i det
enkelte tilfadde fastsadte en kortere eller |langere frist.

Kapitel 6

Al m ndelige bestemmel ser.

§ 26. En investeringsforening nd ikke optage I|an.

Stk. 2. Til synet med investeringsforeninger kan dog

tillade, at en investeringsforening

a) optager kortfristede |1&n op til 10% af dens fornmue for
at indl gse medl ensandele eller for at udnytte tegnings-
retti gheder, og

b) optager 1an til erhvervelse af ejendomme, der er ngd-
vendige til udgvel se af dens virksonmhed.

§ 27. Fornueandele i en investeringsforening kan kun ud-
stedes nod santidig indbetaling af em ssionsprisen.

Stk. 2. Em ssi onsprisen fastsattes ved at dividere
fadl esfornuens vaadi pad em ssionstidspunktet nmed antallet af
udstedte andele. Der tillagges et belgb til dakning af
udgi fter ved kegb af vardipapirer og ngdvendi ge omkostni nger
ved em ssionen.

Stk. 3. Stk. 1 onfatter ikke en forenings udstedel se

af fondsandel e.
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§ 28. En investeringsforenings overskud (nettoindtagt) skal
enten udl oddes til medl emmerne i formaf udbytte eller
henl agges til forggel se af forrmuen i overensstenmel se nmed
vedt agt er nes best enmel ser herom M ndst én gang om aret skal
foreni ngen udbetal e udbytte eller i tilfadde af henl aggel se
underrette nmedl emmerne om det henl agte bel gbs starrel se.
stk. 2. Vedt agt erne kan bestenme, at nettokapital -
gevinster, der er realiseret ved en forenings salg af ak-
tiver, udl oddes.

§ 29. En investeringsforening skal p& et medlens forlangende
i ndl gse fornueandel e.

Stk. 2. I ndl gsni ngspri sen udregnes pa grundlag af en
opgerel se svarende til den i 8§ 27, stk. 2, 1. pkt., nante,
foretaget pa indl gsningstidspunktet. Der geres fradrag i
i ndl gsni ngsprisen for udgifter ved salg af vardi papirer sant
for ngdvendi ge onkostninger ved indl gsningen.

Stk. 3. I ndl gsni ng af fornmueandel e kan udsattes i
na&nere i vedtagterne beskrevne tilfadde. Om sadan udsadtel -
se skal der inden 8 bgrsdage gives neddelelse til tilsynet
ned investeringsforeninger.

Stk. 4. Til synet med investeringsforeninger kan
krease, at en forening udsater indlgsning af fornueandele.

§ 30. En investeringsforening md ikke yde 1an eller stille
garanti .

Stk. 2. Til synet med investeringsforeninger kan dog
tillade en investeringsforening at yde lan op til 5% af sin
fornmue, safrenmt det drejer sig omneget kortfristede |an.

§ 31. En investeringsforening mad ikke udfegre eller deltage i
spekul ati onsforr et ni nger.



43

§ 32. En investeringsforenings kgb og salg af bgrsnoterede
vag di papirer skal udfgres ved noteringen pa en fondsbers,
medmi ndre der handles til samre eller en nmere fordelagtig
pris end den, der kunne opnds pd en fondsbgrs

Stk. 2. Depot sel skabet skal pase, at keb og salg af

andre vax di er, herunder pantebreve, sker til priser, der
i kke er mindre fordel agtige end priserne i handel og vandel

§ 33. Medlemmer af |edel sen af en investeringsforening, dets
depot sel skab og eventuel |l e admini strationssel skab n& ikke
uden santykke af investeringsforeni ngens bestyrel se overdra-
ge vardipapirer eller andet, der skal indgd i foreningens
fornue, til foreningen, eller erhverve sadanne aktiver fra
foreni ngen. Santykket skal gives for hvert enkelt tilfadde
og indfgres i bestyrel sens forhandlingsprotokol

Kapitel 7

Regnskab og revision

§ 34. Der skal for hvert regnskabsar udarbejdes arsregnskab
Arsregnskabet bestar af status, resultatopgerel se og ars-
beretning. Regnskabsaret er kal enderdret. Endvidere skal der
for hvert hal var udarbejdes fornueopgerel se

Stk. 2. For sa vidt investeringsforeningen er opdelt
i afdelinger, skal &rsregnskab og fornueopgerel se udarbejdes
saskilt for hver afdeling

Stk. 3. Arsregnskabet skal underskrives af bestyrel -
sen og direktionen respektive adm nistrationssel skabet.
Mener et bestyrel sesnedlemeller en direkter, at arsregn-
skabet ikke bgr godkendes, eller har han andre indvendi nger
nod dette, som han gnsker at ggre investeringsforeningens
gener al forsanl i ng bekendt med, skal det frengd af pategnin-
gen pa regnskabet og en redeggrel se herfor gives i arsberet-
ni ngen.
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§ 35. Arsregnskabet skal opgeres sél edes som god regnskabs-
skik tilsiger, savel nmed hensyn til vurderingen af posterne
i status somvedrgrende regnskabets specifikation, opstil-
ling og posternes benanel se.

Stk. 2. Status skal indehol de en opggrel se over in-
vest eringsforeni ngens aktiver, gad og fornue ved regnskabs-
arets udgang. Resultatopgerel sen skal opstilles sal edes,
at den giver en efter investeringsforeningens forhold til-
fredsstillende redegerel se for, hvorledes regnskabsarets
overskud eller tab er frenkomet.

Stk. 3. Status og resultatopgerel se sant hal varsop-
gorel se skal i gvrigt affattes i overensstemmel se ned de
regl er og regnskabsskenmer, som foreskrives af tilsynet ned
i nvesteringsforeninger. Tilsynet kan fastsatte bestemmel ser
om saxlige oplysninger til status og resultatopgerel sen, der
kan optages somnoter til de regnskabsposter, hvortil de
herer.

§ 36. Vardipapirer, der er genstand for offentlig kursno-
tering, skal opferes til den ved regnskabsarets slutning
senest noterede kgberkurs. Andre vardi papirer sant de i

| . pkt. omhandl ede papirer, for hvilke notering ikke mitte

vaa e sket i langere tid, ansates til vardien i handel og
vandel .

Stk. 2. Fremred val uta skal optages til de ved regn-
skabsarets afslutning noterede kurser.

Stk. 3. Andre aktiver skal opfegres til deres verdi i
handel og vandel .

Stk. 4. Orkost ni nger ved en investeringsforenings

stiftel se md ikke opfgres som aktiv.

§ 37. | arsberetningen skal der - i det onfang det efter
bestyrel sens skgn kan ske uden skade for investeringsfore-
ningen - gives oplysning omforhold, somikke skal frenga af
status og resultatopgerel se, nmen somer af vigtighed ved
bedgnmel sen af investeringsforeni ngens gkonom ske stilling
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og resultatet af virksomheden i det forlgbne ar. Dette
gad der ogsa om forhold, somer indtradt efter udgangen af
regnskabsaret .

Stk. 2. | arsberetningen skal stilles forslag til
besl ut ni ng vedrgrende anvendel se af investeringsforeningens
over skud.

§ 38. Arsberetningen skal indeholde oplysning omdet sam ede
bel gb til | gnninger og vederlag henholdsvis til bestyrelse
og direktion og til andre i investeringsforeningen ansatte
personer. Bestyrelse, direktion og personale md kun afl gnnes
ned faste bel gb.

8§ 39. En investeringsforenings resultatopgerel se og status
skal revideres af mndst 2 revisorer, hvoraf den ene skal
vag e statsautoriseret.

Stk. 2. De for aktiesel skaber gad dende revi si onsbhe-
stemmel ser finder nmed de forngdne tillenpel ser anvendel se pa
i nvest eri ngsforeni nger.

Stk. 3. Industrimnisteren fastsater bestemmel ser om
revisionen i investeringsforeninger, jfr. stk. 2.
Stk. 4. Ti | synet nmed investeringsforeni nger kan pa-

| agge revisor at give oplysninger om investeringsforeni ngens
f or hol d.

§ 40. Det reviderede og godkendte arsregnskab skal tillige
med afskrift af revisionsprotokollen inden 10 dage efter
af hol del sen af general forsan i ngen, hvor det er forelagt til
godkendel se, og senest 4 nméneder efter regnskabsarets udl gb
i ndsendes til tilsynet med investeringsforeninger. Tilsynet
paser, at regnskabet er affattet i overensstemmel se ned de
fastsatte forskrifter. Endvidere skal halvarlige fornueop-
gerel ser indsendes til tilsynet senest 2 méneder efter
hal varets udl gb.

Stk. 2. De hal varlige fornmueopgerel ser og den revi-
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derede resultatopgerel se og status skal vare offentligt til-
gangelige i en af tilsynet godkendt formog pa den i ved-
tagterne foreskrevne mide. De til tilsynet med investerings-
foreni nger indgivne regnskaber kan pa forlangende gennenses
p& tilsynets kontor.

Stk. 3. Ved regnskabsarets slutning skal enhver inve-
steringsforening give tilsynet ned investeringsforeninger
all e oplysninger, somefter bestenmel se af industrimnisteren
er forngdne til tilvejebringelse af en investeringsforenings-
statistik.

Kapitel 8

Prospekt og offentliggerel se af visse oplysninger.

8§ 41. En investeringsforening skal udarbejde et prospekt.

Stk. 2. Til synet med investeringsforeni nger fastsadt-
ter bestemmel ser om de opl ysninger, prospektet skal indehol de.
Stk. 3. Prospektet skal inden offentliggerelse kon-

trolleres af tilsynet nmed investeringsforeninger. Tilsynet
paser, at prospektet er affattet i overensstemmel se med de
fastsatte forskrifter og skal senest 1 nméned efter nodta-
gel sen frensadte eventuelle benmsrkninger til prospektet.

§ 42. Prospektet, det seneste arsregnskab og den sidste

hal var sopger el se skal pa begazing udl everes vederlagsfrit.
Stk. 2. Enhver offentliggerel se, der indebaer en

opfordring til kegb af andele i en investeringsforening, skal

opl yse om prospektet og dets udl everingssted.

§ 43. En investeringsforening skal offentliggere emissions-

prisen og prisen ved indl gsning hver gang, den udsteder el -

ler indl gser sine fornueandel e og mindst to gange om néneden.
Stk. 2. Til synet med investeringsforeni nger kan til -

| ade, at den i stk.l nawnte offentliggerelse kun finder sted

én gang om maneden.
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Kapitel 9

I nvest eri ngsbevi ser mv.

§ 44. En investeringsforening skal til hvert enkelt medl em
udstede et investeringsbevis, der godtger nedl emmets andel
af foreningens fornmue.

§ 45. Overdrages et investeringsbevis til eje eller pant,
finder 8 14, stk. 1 og 2, i lov omgaddsbreve tilsvarende
anvendel se. Dette gad der dog i kke, hvis der i henhold til en
bestemmel se i foreningens vedtagter er taget utvetydigt og

i gj nef al dende forbehold i investeringsbeviset f.eks. |ydende
pd, at det ikke er et onsad ningspapir.

§ 46. Et til ihandehaveren udstedt investeringsbevis ved-
bliver, selv omdet forsynes med investeringsforeningens pa-
tegning om at ejerens navn er noteret, at vare et ihande-
haver papi r, dersom navnet ikke er pafgrt beviset.

Stk. 2. Pa udbyttekuponer finder 88 24 og 25 i lov om
gad dsbreve til svarende anvendel se.

§ 47. Mortifikation af investeringsbeviser uden domkan kun
ske, safrent foreningens vedtamter og investeringsbeviser

i ndehol der bestemmel ser herom Mortifikationsi ndkal del se
skal indrykkes i Statstidende i det ferste nummer i et
kvartal ned fgl gende varsel:

1. m ndst fire uger ved nortifikation af investeringsbe-
vi ser, der ikke er onsa& ni ngspapirer,

2. m ndst seks mdneder ved nortifikation af andre investe-
ri ngsbevi ser.
Stk. 2. Bestemmel serne i stk. 1 finder tilsvarende

anvendel se pd kuponer. Kuponark kan nortificeres uden dom
sammen ned et investeringsbevis, hvortil de hgrer, safrent
vedt agt erne ikke bestemer andet.
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Kapitel 10

Ti | syn.

8§ 48. Industrimnisteren opretter et tilsyn nmed investe-
ri ngsforeninger, der paser overhol del sen af denne |ov og af
de bestemel ser, der er udstedt i nedfer af |oven

8 49. Investeringsforeningerne skal give tilsynet de oplys-
ni nger, der er ngdvendige for tilsynets virksonmhed. Tilsynet
er berettiget til at lade foretage undersggel ser pa stedet
af investeringsforeningernes virkenmade og forhold. Tilsva-
rende gead der for depotsel skabet for en investeringsforening
og dennes eventuel |l e adm ni strationssel skab

stk. 2. De i tilsynet ansatte er under ansvar efter
straffel ovens 88 152 og 264b, jfr. tjenestenandsl ovens § 10,
stk. 2, forpligtet til at henmelighol de, hvad de gennem
deres virksonhed bliver vidende om

Stk. 3. Bestenmel serne i stk. 2 er ikke til hinder
for, at tilsynet somet led i et samarbejde ned andre |andes
til synsnyndi gheder vi deregiver oplysninger til disse under
forudsa ning af, at oplysningerne er undergivet tilsvarende
tavshedspligt i det paget dende |and. Oplysninger, somtilsy-
net nodtager fra andre landes til synsnyndi gheder med angi -
vel se af, at oplysningerne er hemmelige eller fortrolige
eller hvor dette fgl ger af oplysningernes karakter, skal
vag e undergi vet bestemel serne i stk. 2.

§ 50. Tilsynet afgiver en arlig beretning til industrinini-
steren om sin virksonhed. Beretningen skal herunder angive
de foreninger, der er onfattet af denne lov, og indehol de en
sammenstilling af foreningernes indberetninger og regnskaber

8§ 51. De af loven onfattede investeringsforeninger dakker

udgi fterne ved statens tilsyn. Bidragene fastsadtes af til-
synet i forhold til de sam ede aktiver, dog at der kan fast-
sadtes et mninunsbel gb. Bidragene tillagges udpantni ngsret.



49

Kapitel 11

I nddragel se af godkendel se og oplgsning myv.

§ 52. Tilsynet med investeringsforeninger kan til bagekal de

en investeringsforenings godkendel se:

1) hvis investeringsforeningen ikke |angere opfylder be-
tingelserne for at fa godkendel se,

2) hvis investeringsforeningen geor sig skyldig i grov el -
| er gentagen overtradel se af bestemmel ser i denne |ov
eller af forskrifter udstedt i medfer af |oven,

3) i de i &8 5 nevnte tilfa de,

4) hvis investeringsforeningsvirksomheden ikke pabegyndes

inden 12 mineder efter godkendel sens meddel el se, eller
5) hvis investeringsforeningsvirksomheden ikke udgves i en

peri ode p& over 6 maneder.

Stk. 2. Af gorel ser omtil bagekal del se af godkendel se
skal begrundes og meddel es godkendel sens indehaver. Afggrel -
sen skal indeholde oplysning om adgangen til efter stk.3 at
begar e donstol sprgvel se og om fristen herfor.

Stk. 3. § 6, stk.2, finder tilsvarende anvendel se pa
afgorel ser efter stk.l. Retten kan ved kendelse tillagge
begas i ngen om sagsanl ag opsatende virkning.

§ 53. En beslutning om sammenslutning af to eller flere
investeringsforeninger eller af to eller flere afdelinger af
samme forening er ikke gyldig, fegr tilsynets tilladelse til
sammens!| ut ni ngen foreligger.

Stk. 2. Ansggning omtilladelse md vawre |edsaget af
udkast til den overenskomst, der agtes afsluttet nmellemin-
vesteringsforeningerne, eller udkast til general forsanlin-

gens vedtagel se om sammensl| utning af afdelinger sam af sa-
danne oplysninger, at tilsynet pa& grundlag deraf kan bedem
me, om sammenslutningen er rimelig i forhold til samtlige
medl emmer .
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§ 54. Er ikke andet fastsat i |ovgivningen tradfes beslut-
ning om opl gsning af en investeringsforening af generalfor-
sanl i ngen og gennenfgres ved |ikvidation.

§ 55. De for aktiesel skaber gad dende opl gsni ngsbest enmel ser
finder med de forngdne tillenpel ser anvendel se pa investe-
ri ngsforeninger .

Stk. 2. Tal er hensynet til nedl emmerne eller kredito-
rerne derfor, kan industrimnisteren efter indhentet udtal -
else fra tilsynet ned investeringsforeninger udnane en
likvidator til samren nmed de af general forsamingen valgte
af foretage likvidationen.

8§ 56. Bestemmelserne i denne lov omtilsynet ned investe-
ri ngsforeningers befgjelser og om investeringsforeningernes
pligter over for tilsynet finder med de andringer, der fal-
ger af forhol dets natur, anvendel se pd foreninger, der er
under opl gsni ng.

Kapitel 12

St raf f ebestermel ser mv.

§ 57. Undl ader en investeringsforenings bestyrel se, direk-
tion, revisor, administrationsselskab eller depotsel skab i
rette tid at efterkome de pligter, der efter |oven pahviler
dem over for tilsynet med investeringsforeninger, kan indu-
strimnisteren som tvangsm ddel pal eagge de pagad dende daglige
el ler ugentlige bgder.

8§ 58. Overtradel se af bestemmelserne i 8§ 2, stk. 3, 8§ 3, 7,
12, stk. 3, 8§ 13, 21, 22, stk. 1 og 2, 88 23, 24, 25,
stk.2, 88 26, 27, 30, stk.l, 88 31, 33-42, 43, stk.l, samt §
44 straffes med begde eller hadte, for sd vidt hgjere straf

i kke er forskyldt efter borgerlig straffelov.
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Stk. 2. | forskrifter, der gives af industrimniste-
ren og tilsynet med investeringsforeninger i nedfgr af denne
lov, kan der fastsattes straf af bgde for overtrasel se af
best emmel serne i forskrifterne.

Stk. 3. Er overtraael sen begdet af et aktiesel skab,

anpart ssel skab, andel ssel skab el. lign., kan der pal agges
sel skabet som sadant bgdeansvar.

Kapitel 13

I krafttrazel ses- og overgangsbest enmel ser.

8 59. Loven trazder i kraft den

Stk. 2. For investeringsforeninger, der ved denne |ovs
i krafttragen har flere depotsel skaber, kan tilsynet ned in-
vesteringsforeninger tillade, at flere af de i § 17, stk. 2,
na/nte institutter kan virke som depotsel skaber for sanme
i nvest eri ngsf oreni ng.

Stk. 3. Uanset bestemmelsen i 8§ 21, stk.l, nr.2, kan
i nvesteringsforeninger, der ved lovens ikrafttraden ejer
garanterede pantebreve i fast ejendom der ikke har pante-
si kkerhed som foreskrevet, bevare disse, safrent de udstedte
garanti er kan godkendes af tilsynet nmed investeringsforenin-

ger.

§ 60o. Loven gad der ikke for Fexgerne og G gnland, men kan
ved kongelig anordning sadtes i kraft for disse |andsdele
med de afvigelser, somlandsdel enes saxlige forhold til-
si ger.
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Beree kni nger
til de enkelte bestemmel ser.

Til § 1.

| bestenmel sen fastlagges |ovens anvendel sesonrade. Om
formal et nmed og karakteren af den virksomhed, der haves for
gj e, henvises til de almndelige bemsskninger til |ovfor-
sl aget .

I ndbet al i ngerne til de af forslaget onfattede virksom
heder skal sigte pd erhvervelse af vardipapirer i en flerhed
af foretagender. Dette fglger af, at lovens formal er at
regul ere sadanne investeringsforeninger, der tager sigte pa
en risikofordeling. Onfattet af |ovens anvendel sesonrade er
ogsad de virksonheder, der matte have en mindre del af fad-
| esformuen i andet end vagdi papirer og likvide mdler, nar
det dog md antages, at hovedformilet er at investere i
vaa di papirer og likvide midler. Safrent bestemmel sen for-
tolkes til alene at onfatte virksonmheder, der udel ukkende
anbringer deres midler i vardipapirer og likvide mdler,
ville man kunne komme uden om | ovens bestenmel ser ved at
anbringe en nmindre del af midlerne i andre verdier.

En forening, der har til formal alene at erhverve fast
ej endom vil saledes falde uden for loven. Dette gad der
f.eks. andel sholigforeninger, der har til formal at erhverve
en fast ejendomtil fadleseje for de tidligere lejere.

Det sanme gad der, hvis formilet alene er anbringel se af
mdlerne i et bestenmt foretagende, saledes at f.eks. even-
tuel |l e aktionerforeninger ikke onfattes af |oven. Det samme
er endvidere tilfaddet med hensyn til sammensl utninger, der
har til formal at erhverve aktier i en bestent virksonhed
for dennes nedarbej dere.

De nagnere regler ommdl ernes anbringelse og omrisi-
kospredning mv. for de af |oven onfattede virksonmheder
findes i 8§ 21-25.

Best emmel sen foreskriver, at virksomhedens midler
tilvejebringes fra en videre kreds eller offentligheden.

Henvendel sen skal finde sted til en videre kreds eller
of fentli gheden. En henvendel se til en mi ndre, bestent,



53

af gramset kreds af personer vil sasvanligvis bringe for-
hol det uden for loven. Vejledende i sa henseende vil vae
storrel sen af den pagad dende personkreds.

Da hovedformél et med loven er at beskytte investorerne,
har udval get fundet det hensigtsnmessigt, at |ovens bestem
mel ser ogs& finder anvendel se pa henvendel ser, der kun
finder sted til ansatte i en enkelt virksomhed eller kon-
cern, safrem den paga dende virksomhed el ler koncern opnar
el ler har en sadan sterrelse, at den vil falde ind under
ordl yden.

Nor mal veksel erervirksomhed vil falde uden for, fordi
en veksel erer som hovedregel ikke forestdr en fales an-
bringelse af mdler fra en videre kreds. Er dette tilfaddet,
vil hans virksonmhed falde ind under |oven. Tilsvarende vil
gad de normal advokatvirksomhed med hensyn til anbringel se af
klienters nmidler allerede fordi, der her sadvanligvis ikke
vil veze tale omaktiv henvendelse til en videre kreds eller
of fentligheden. Den forvaltningsvirksonhed, der udgves af
banker og sparekasser, vil falde uden for den foresl dede
best enmel se, forudsat at forvaltningen kun gadder indivi-
duel l e formuer. Patamkes der forvaltning fra en videre kreds
pd den i forslaget nawnte mide, finder forslagets bestem
mel ser anvendel se.

Det fol ger af bestemmel sen under b), at forslaget kun
onfatter "&bne" investeringsforeninger, der investerer i
vag di papirer og likvide mdler, d.v.s. foreninger der pa
forlangende af et medl emindl gser eller tilbagekgber in-
vesteringsbevi ser (indskud) med midler, der hidreorer fra
fad | esformuen. Herved opndr investorerne sikkerhed for til
enhver tid at kunne f& udbetalt kontantverdien af deres
medl ensandel, |igesom spareren i et pengeinstitut kan have
sit indskud, men i nodsatning til aktionsren, somer afhan-
gig af, at der er kgbere pa markedet til den pagad dende
akt i epost .

I ndl gsni ngspl i gten nmedf grer sammenhol dt ned investe-
ri ngsforeningernes | ghende emni ssioner af investeringsbevi-
ser, at det kun er virksomheder med en variabel kapital
(fad |l esfornuen), der kan drive den af § 1 onfattede virk-
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sonhed. Mbdsat ni ngsvis fal ger det af bestemmelsen i b), at
sel skaber ned en fast sel skabskapital som f.eks. aktiesel-
skaber ikke falder ind under forslagets anvendel sesonrade.
Andringer af kapital grundl aget for et aktieselskab kan kun
ske under iagttagel se af aktiesel skabsl ovens regler om
forhgj el se respektive nedsatel se af aktiekapital en.

Til § 2.
| paragraffens fogrste stykke er det foreskrevet, at
virksonmhed somnant i 8 1 skal organiseres i foreningsform

Ved val get af foreningsformen har det varet afgerende, at

i nvestorerne herved sikres indflydelse pa forvaltningen af
de indbetalte midler. For foreningsformen taler ogsd, at
denne ikke er et brud pa den traditionelle organisering af

i nvesteringsvirksonhed, da praktisk taget alle investerings-
foretagender i dag er organi seret som foreninger.

Best emmel sen om at foreningen kan opdeles i afdelinger
er en |lovfastel se af den eksisterende praksis hos flere for-
eni nger. |handehaveren af et investeringsbevis er her ejer
af en til beviset svarende andel af de til afdelingen haren-
de verdi papirer og likvide nidler.

En afdelingsvis opdeling af investeringsforeninger vil
som regel skyldes gnsket om at have forskellig investerings-
politik for disse.

I samme stykke foreskrives, at medl em af foreningen er
enhver ejer af en andel af foreningens formue. D.v.s., at
enhver, der kgber et eller flere investeringsbeviser, bliver
nmedl em af foreningen ned de deraf fgl gende rettigheder og
forpligtel ser. Hedtel sen er begramset til fadlesformuen, sa-
| edes at det enkelte nedlem al ene hadter nmed sin andel af
fadl esfornuen. | bestemel sen ligger tillige, at kun inde-
havere af et eller flere beviser kan vaxe nedlem af fore-
ni ngen.

Reglen i stk. 2 forhindrer, at udstedte investerings-
bevi ser inddeles i klasser ned forskellige rettigheder ned
hensyn til f.eks. udbytte. En sadan ligestilling af nedl em
merne md anses for gnskelig i sig selv og er en praktisk
forudsa ning for beregni ngen af enissions- og indlgsnings-
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kurser, jfr. lovforslagets 88 27 og 29. Regl en udel ukker
i kke stemmer et sbegransni nger som onmhandl et i |ovforslagets
8 lo, stk. 1, 2. pkt

Reglen i stk. 3 indebaer, at en af |oven onfattet
i nvesteringsforening er afskaret fra at beskadftige sig med
andre opgaver end den i § 1 nawnte. Bestenmelsen har ti
hensigt at hindre foreningen i at drive virksonhed, der er
forbundet nmed andre risici end de, der er knyttet til be-
si ddel sen af verdipapirer.

Til § 3.

Da | ovens hovedformél er en beskyttel se af investo-
rerne, er det naturligt at udel ukke investeringsforetagen-
der, der ikke er under offentligt tilsyn, fra at henvende
sig til en videre kreds eller offentligheden

Ved henvisningen i stk. 1 til "§ 1" praxiseres, at de
henvendel ser, der haves for gje, alene er henvendel ser ti
en videre kreds eller offentligheden med henblik pad at til-
trakke indskud fra investorer.

Den i stk. 2 beskrevne eneret og pligt til i navnet at
benytte ordet "investeringsforening" hanger sammen ned
gnsket om at de investeringsforeninger, der er under of-
fentligt tilsyn, skal veare |let genkendelige for offentlig-
heden.

Pligten og eneretten til at benytte ordet "investe-
ri ngsforeni ng" md gad de overalt, hvor navnet benyttes,
f.eks. i vedtagter, forretningspapirer, ved skiltning o.s.v.
Til § 4

§ 4 fastslar de betingel ser, somen investeringsfor-
eni ng skal opfylde, for at kunne godkendes af tilsynet ned
i nsteringsforeninger og for derned at kunne udgve den i
| ovens § 1 onhandl ede virksomhed. Godkendel sen er sal edes en
af ggrende forudsatning for, at virksonmheden sominveste-
ringsforening lovligt kan udeves, ogsd selv omlovens krav i
gvrigt mitte vare iagttaget. Det fglger tillige af § 3, at
i nvest eri ngsforeninger er eneberettigede til at rette hen-
vendel se til en videre kreds eller offentligheden sant ti
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at benytte ordet "investeringsforening". Hvis et investe-
ri ngsforetagende gnsker at opnd denne status og disse ret-
tigheder, md det derfor sgrge for annel delse til og godken-
del se af tilsynet, forinden foretagendet kan begynde sin

vi rksomhed som investeringsforening.

| stk. 2, nr. 1, krawves af ordensmessi ge grunde, at
tilsynet paser, at investeringsforeningen er gyldigt stif-
tet, herunder at foreningens vedtagter er gyldigt vedtaget
pd en stiftende general forsanling.

| nr. 2 stilles sombetingel se for godkendel se, at in-
vest eri ngsforeni ngen har en formuie pad mndst lo mo. kr.
respektive mindst 200 medl enmer og en formue p& mindst 2
mo. kr. for at blive godkendt af tilsynet nmed investerings-
foreninger. Bag kravet om denne formue respektive medl ens-
kreds og fornue |igger gnsket om at der kun fgres tilsyn
med foreninger af en vis rinelig sterrel se. Ved det sidst-
nante alternativ opnds, at ogsd mindre investeringsfore-
ninger ned et stgrre antal nedl emmer kan og skal godkendes
af investeringsforeningstilsynet. Begrundel sen herfor er, at
beskyttel seshensynet er mindst lige sd pdkrawvet ved mindre
foreninger, og at dette hensyn ikke kan varetages af ned-
| emrerne selv, nar kredsen har ndet en sadan sterrelse, at
det kan vaxe vanskeligt for det enkelte medl em at fastholde
et overblik over foreningens aktiviteter.

Not eri ngskravet, for sd vidt angdr 200 af en forenings
nmedl enmer, er alene stillet for at sadte tilsynet nmed inve-
steringsforeninger i stand til at afgere spgrgsmil et om god-
kendel se af foreninger, der har en formie pad 2-lo mio. Kr.

De anferte nindstekrav forudsattes ogsd at gad de under
i nvesteringsforeningens fortsatte drift, saledes at tilsynet
kan til bagekal de en godkendel se i nedfgr af |ovforslagets
8§ 52, hvis kravene ikke |angere er opfyldt. Omtilsynets
udgvel se af til bagekal del sesbef gj ei sen i denne og andre
situationer henvises til bemsexkningerne til § 52.

Betingelsen i nr. 3 svarer til, hvad der gadder for
pengei nstitutter og forsikringssel skaber efter bank- og
spar ekassel oven og | oven om forsikringsvirksonhed. Fornél et
ned stadfastel se af vedtagmterne er fgrst og fremmest at
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udgve en | egalitetskontrol, herunder en kontrol nmed at ved-
tagterne er udformet i overensstenmel se ned forskrifterne i
neg vag ende | ov. Endvidere skal det pases, at vedtagterne er
egnede til at danne et forsvarligt grundlag for foreningens
drift.

Til nr. 4 omgodkendel se af valg af depotsel skab hen-
vises til bemsxkningerne til |ovens kapitel 4.

Qgsa nr. 5 omtilsynets kontrol med investeringsfore-
ni ngens prospekt er en fglge af de krav, der stilles heromi
| ovens kapitel 8.

Det faolger af de i & 4 opstillede vilkar for godkendel -
se, at hvor disse er opfyldt, kan godkendel se ikke nagtes,
nmedmi ndre der foreligger de i & 5 onmhandl ede onst andi gheder,
og i sa fald skal godkendel se nagtes. Nemtelse af at nmeddel e
en godkendel se kan sal edes ikke ske f. eks. af den grund, at
der ikke antages at vaxe behov for foreningen, |igesom
tilladel sen heller ikke kan ggres tidsbegranset eller be-
granses pa anden made.

Til § 5.

Med den forskel, at befgjelsen til at nsgte godkendel se
er tillagt tilsynet ned investeringsforeninger, svarer bestem
nmel sen til 8 6, stk.3, i bank- og sparekassel oven, jfr.
| ovbekendt garel se nr.35 af 3o.januar 1981. Tilsynet skal
derfor pése, at |edelsen af en investeringsforening har den
ngdvendi ge healerlighed og fyl destggrende erfaring. Sidstnavnte
krav md kunne anses for opfyldt, ogsd selv omden paga dende
direkter eller det paged dende bestyrel sesmedl em i kke er
fagligt uddannet netop i investeringsforeningsvirksomhed,
men har en erfaringsbaggrund, der ikke giver grundlag for at
betvivle, at han kan bestride de omhandl ede | edel sesfunkti o-
ner. Kravet om haalerlighed md anses for opfyldt ved anvendel -
se af princippet i straffelovens § 78, stk. 2.

Til § 6.
Begrundel sespligten og fristen for neddel el se af afslag
pd en ansggni ng om godkendel se svarer til 8 6, stk.4 og 5, i
bank- og sparekassel oven, jfr. |ovbekendtgorelse nr.35 af
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30.januar 1981, og bestemmel sen skal sikre, at en godkendel -
sesansggni ng afgeres inden en rinelig tid. Santidig fore-
skrives det, at ansggeren skal orienteres om adgangen til
domst ol sprevel se og fristen herfor.

Vedr grende stk. 2 bemer kes, at begering om sagens ind-
bringel se for retten kan frensattes af savel investerings-
foreni ngen som af den person, hvis forhold har givet anled-
ning til afslag.

On til bagekal del se af en allerede nmeddelt godkendel se
henvises til § 52.

Til § 7.

Par agraf fen i ndehol der en opregning af de forhold, som
en investeringsforenings vedtagter m ndst skal indeholde
bestemmel ser om for at kunne stadfastes af tilsynet ned
i nvesteringsforeninger, jfr. 8§ 4, stk. 2. Opregningen er
sal edes ikke udtgmmrende. Der er tale omnm ni nunskrav af
generel interesse.

For nogl e punkters vedkommende kan foreningen selv
fastsadte indhol det af de bestemmel ser, der skal gadde. |
andre tilfadde er det andetsteds i |oven foreskrevet, hvad
best emmel sernes indhold nanmere skal gd ud pa.

Bl andt punkterne i § 7 skal fremhaves:
ad nr. 3: Der henvises til § 2, stk. 2, og de dertil

hgr ende benes kni nger .

ad nr. 4; Nanere regler om foreningens depotsel skab
findes i lovens kapitel 4 (8 17-20).

ad nr. 5. Det fglger af lovens § 40, hvorefter &rs-
regnskabet skal godkendes af general forsanmingen, at denne
m ndst skal holdes 1 gang arligt. Derudover vil vedtagten i
regl en indeholde naxnere regler om ned hvil ket varsel den
ordi na@ e general forsam i ng kan af hol des, om i ndkal del ses-
maden, sant under hvil ke betingel ser, der kan indkal des til
ekstraordi nad general forsanling.

ad nr. 6-9: Loven indeholder i 8§ 9-16 om general for-
sam ing, |edelse mv. nogle nindstekrav, somindhol dsmessi gt
vil kunne udbygges i den enkelte forenings vedteagter.
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ad nr. 11: Lovens kapitel 5 ommnidlernes anbringel se og
likviditet mv. indehol der detaljerede placeringsregler,
hvortil henvises.

ad nr. 14: § 29 fastslar en pligt til at indl@se inve-
steringsbevi ser p& et nedl ens forl angende.

ad nr. 15: Spergsmél et omudbetaling af udbytte eller
henl amgel ser af overskud er nanere reguleret i § 28

ad nr. 16: Der henvises til 8§ 36 nmed til hgrende benes k-
ni nger .

ad nr. 17: Det er et fundanentalt trak ved investe-
ri ngsforeningerne, at disse har en veksl ende nmedl enskreds og
en variabel kapital (fadlesforrmue). Retten til at udtraze
af en forening er onhandlet i 8§ 1, litra b, og i § 29. Det
er derfor fundet rigtigst, at vedtagterne namere skal fore-
skrive, hvorledes nedl ensandel enes pris fastsadtes i ind-
respekti ve udtraxlel sessituationen.

ad nr. 18: Det er i eksisterende foreningers vedtagter
et almndeligt trak at anfegre maksi num for visse administra-
ti onsonkost ni nger .

ad nr. 19 og 20: Der henvises til kapitel 7 og 8

Til § 8.

Best emmel sen giver i stk. 1 et udenlandsk investerings-
institut, der opfylder betingelsernei 8 1 og 8 2, stk. 3
ret til at markedsfgre sine investeringsbheviser her i |andet,
hvis der er hjemmrel hertil i international aftale, eller
hvis industrimnisteren har fastsat generelle bestemmel ser
herom sant hvis ministeren har givet en konkret tilladel se
hertil.

Ved anvendel se af den i stk. 2 indehol dte benyndi gel se
for industrimnisteren til at fastsate bestemmel ser om
udenl andske institutters adgang til at drive virksomhed her
i landet md der sondres nelleminstitutter hjenmreharende i
en anden nedl ensstat og institutter hjemehgrende i en stat
uden for EF. | det fogrste tilfadde skal reglerne i EF-direk-
tivforslaget tilgodeses. | sidstnawnte tilfade md der ved
regl ernes udforming tages hensyn til, ombl.a. de regler og
det tilsyn, sominvesteringsinstituttet er undergivet i
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hj em andet, sikrer investor tilstrakkeligt, |igesomder vil
kunne | agges vagt pa, om danske investeringsforeninger har
tilsvarende adgang til markedet i dette land. Det samme

gad der ved benyttelse af befgjelsen i 1. stk. in fine.

Til § 9.

| stk. 1 og 2 fastslas i overensstemel se nmed al mi nde-
lige sel skabsretlige principper, at foreningens gverste
nyndi ghed udgves af nedl enmerne pa en general forsaniing.

Der &bnes dog i stk. 3 nulighed for, at medl enmerne
| ader sig reprasentere af del egerede. En del egeretordning
kan vage rinelig, nar foreningens nedl enstal er af en sadan
stgrrel sesorden, at det kan vere forbundet nmed praktiske,
fysi ske vanskel i gheder at afhol de general forsaningen, eller
nar visse grupper af nmedlemmer, f.eks. ansatte i en bestent
virksomhed, gnsker at lade sig reprasentere af en fadles
tal smand. Med henblik pd at sikre en forsvarlig udpegning af
del egerede, er det fundet ngdvendigt, at tilsynet med inve-
st eringsforeni nger skal godkende vedtamtsregl er om val gord-
ni ngen og om gennenf grel se af val g af del egerede.

Reglen i stk. 4 om at ethvert nmedlemhar ret til i
overensstemmel se nmed vedtagternes regler herom at krave et
bestent emme optaget pd dagsordenen, sikrer, at enkelte
medl enrmer eller mnoritetsgrupper inden for nedl enskredsen
kan fa deres synspunkter frem pa general forsaniingen, selv
om bestyrelse eller direktion nmitte vere nodstander heraf.
Pa den anden side nm& emet vage ngje konkretiseret, og et
generelt fornet dagsordenspunkt om f.eks. kritik af direk-
ti onens og bestyrel sens administration af foreningen opfyl-
der nappe lovens krav. Det md endvidere forventes, at det af
vedtagterne vil fremgd, at forslag til dagsorden skal ind-
gives skriftligt til bestyrelsen i s& god tid, at denne
| evhes den ngdvendige tid til udsendel se af indkal del se og
dagsorden.

I stk. 5 ombestyrel sens og direkti onens opl ysni ngs-
pligt pd general forsamingen er indeholdt den begransning,
at oplysninger ikke md medfgre vasentlig skade for investe-
ringsforeningen, |igesomdet er bestyrelsens skgn, der er
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af ggrende for oplysningspligtens onfang. Begransni ngen
onfatter bl. a. situationer, hvor en investeringsforening

i kke kan videregive oplysninger, der har ligget til grund
for en given disposition. Det kan sl edes vaxe skadeligt for
foreningen og nappe rineligt, omen investeringsforenings

| edel se pa en general forsam ing skal frenkome ned vurderin-

ger af et konkret selskabs stilling og frentidsnuligheder.
For stgrre investeringsforeningers vedkommende kan hensynet
til foreningens stilling pad markedet begrunde, at |edelsen

kan undl ade at frenkomme ned generelle, eval uerende udtal -
el ser. Endelig kan hensynet til opnaelse af frentidige,

rel evante oplysninger for foreningens virksomhed tilsige en
vis begramsning i oplysningspligten.

Til § lo.

Stk. 1 fastslar, at der skal sikres ethvert nedl em
stemreret, bortset fra hvad der fglger af en eventuel no-
ter ingsfrist , jfr. stk. 2. Endvi dere kan stenmerettens
udgvel se vage betroet en delegeret i henhold til § 9, stk.3.
For at hindre, at et nedlemeller en gruppe af medl emmer for
let kan erobre magten i en investeringsforening, kan vedtay-
terne ifglge bestemmel sen i 2. punktum begranse stemeretten
til et vist maksi num saledes at nmedl enmerne kun har et vist
antal stemmer uden hensyn til det sam ede antal af deres
i nvesteringsbeviser eller til sterrelsen af deres indskud.
Best emmel ser herom skal gadde for alle nedl emmer efter et
I'i geli ghedsprincip, saledes at der ikke geres forskel nellem
de enkelte medl emmer.

I stk. 2 forudsattes, at stemmeretten kan gegres be-

tinget af en forudgaende notering, dog md der ikke fore-
skrives en |langere noteringsfrist end 1 méned.

Til § 11.

Ifolge 8 7, nr. 8, skal vedtagterne indehol de bestem
mel ser om frenmgangsmaden bl.a. ved andringer af vedtamterne.
For at hindre, at en generalforsaming, pa hvilken et ringe
antal af medl enmerne har givet fremmde, enes om at vedtage
andringer i vedtagterne, er det foreskrevet, at sadanne
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andringer kun kan vedtages, nar der pa general forsanlingen
er reprasenteret m ndst hal vdelen af falesfornuen, og
andringerne desuden vedtages med mindst 2/3 af de afgivne
stemmer. Som fgl ge heraf vil vedtagterne ikke kunne inde-
hol de bestemel ser, der giver |enpeligere regler end de
anfgrte, hvorinod der intet er til hinder for strengere
vedt agt smessi ge krav. For ikke ungdi gt at besverliggere

vedt agt sandri nger i investeringsforeninger ned et stgrre
antal medl enmer giver bestenmelsen i 2. punktum nar den
forngdne majoritet har stemt for forslaget p& den 1.general-
for sanling, mulighed for vedtagel se af vedtagtsandringer pa
en ekstraordinag general forsaming, selv omder pa& denne ik-
ke er reprasenteret hal vdel en af fadlesfornuen.

Ved af gerel sen af, omden pdkravede hal vdel af falles-
fornuen er reprasenteret pd en general forsaming, md ogsa
sddanne andel e medregnes, der er onfattet af en stemmerets-
begransning i henhold til vedtagtsbestemmel ser herom jfr.

8§ lo, stk.l.

Til 8§ 12.

En investeringsforening ledes ifglge stk. 1 af en be-
styrel se og en direktion, der somi aktieselskaber er fadles
om | edel sen af foreningen. Konpetencefordelingen nellem
di sse | edel sesorganer er fastlagt i stk. 3 og i forslagets
§. 13.

Efter stk. 2 ma der i en investeringsforenings besty-
rel se ikke vaae mindre end 3 medl enmer. Der er intet i vejen
for, at antallet sattes til et hgjere tal, og der er ikke
fastsat noget maksi num for bestyrel sens stgrrelse. For at
undgd at bestyrel sen komrer under det |ovbestente m ndste-
krav, kan det vaxe praktisk, at der santidig ned val g af
medl enmer til bestyrel sen pd general forsaniingen foretages
val g af suppl eanter.

Bestyrel sen vad ges af general forsam ingen. Man har dog
i kke villet udel ukke, at bestyrel sen kan vad ges af et re-
prasent ant skab, nmen dette nmd i sa fald selv vawe val gt af
general forsam i ngen. P& grund af den svagere kont akt, der
ofte bestar nellemen investeringsforening og det enkelte
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nedl em kan det for de sterre foreninger vage forbundet ned
prakti ske fordele at vad ge et reprasentantskab. Herigennem
skabes en bredere kontaktflade nellem | edel sen og de for-
skel I'i ge nmedl enmsgrupper, |igesomder gennem reprasentant -
skabet kan findes nye kandidater til bestyrelsen.
Bestenmel sen i stk. 3 ombestyrel sens opgaver skal sam
menhol des nmed reglen i § 13 omopgaverne for direktionen
eller i dennes sted et administrationssel skab. Medens den
daglige |edel se varetages af direktionen eller et adm ni-
strationssel skab i overensstemel se ned bestyrel sens ret-
ni ngslinier og anvisninger, varetages |edelsen i gvrigt af
bestyrel sen og direktionen. | stk. 3, 1. pkt., frenhawves be-
styrelsens pligt til at segrge for - og dermed ansvar for -
en forsvarlig og |l ovrmessi g udevel se af virksonmheden, herunder
m dl ernes forsvarlige placering. Bestemmelsen i 2. pkt.
svarer til aktiesel skabslovens regel om aktiesel skabsbesty-
rel sens pligter vedrgrende bogfgringen og fornueforvaltnin-
gen. Direktionen har det umniddel bare ansvar for, at bog-
foringen foregdr pa betryggende médde i overensstenmel se ned
I ovgi vningen og de i henhold til denne udferdi gede nagnere
best emmel ser om bogf gri ngspligtens onfang. Bogf gringen
onfatter hele foreningens boghol deri og regnskabsvasen
Bestyrel sens pligt er at feore kontrol med, at bogfaringen
foregdr pa betryggende mdde. Det samme gad der formueforvalt-
ni ngen. Bestyrel sen og direktionens pligt med hensyn ti
denne er ikke blot en pligt til at konstatere aktivernes
tilstedevarel se, nmen onfatter ogsd deres forsvarlige place-
ring.

Til § 13.

Best enmel sen fastslar, at der vedrgrende den daglige
| edel se, somvaretages enten af en direktion eller et adm -
ni strationssel skab, bestar et over- og underordnel sesforhol d
mel | em bestyrel sen og direktionen/adm nistrati onssel skabet.
Den daglige |edelse onfatter ikke dispositioner, der efter
foreningens forhold er af usamvanlig art eller stor betyd-
ning. Bestyrel sens opgave bestar saledes i at give direktio-
nen direktiver og at fegre tilsyn ned dennes forretningsfga-
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rei se. Om opgavefordelingen nellem bestyrel sen og direktio-
nen henvises i gvrigt til § 12 ned til hgrende benes kni nger.

Adgangen i 2. pkt. til at overlade den daglige |edelse
til et af tilsynet godkendt admi nistrationssel skab nmed hjem
sted her i landet nuligger, at en investeringsforening kan
drage fordel af den ekspertise og erfaring, somf.eks.
pengeinstitutter, forsikringssel skaber og andre sel skaber
matte have pa investeringsontadet.

| sidste pkt. foreslas, at administrationssel skabet
skal vare et aktieselskab eller andet selskab med begranset
ansvar. Herved opnés, at den daglige |edel se kun kan over-
lades til juridiske personer ned et sarskilt kapital grund-
| ag, der er uafhangig af deltagernes personlige gkonom .

Til § 14.
Kravet om nyndi ghed og bopad svarer til I|ignende krav
herom i [|ovgivningen om akti esel skaber, banker og sparekas-
ser. | 2. pkt. foreslds en hjemmel for konkrete di spensa-

tioner fra bopad skravet.

Bestemmel sen i 3. pkt. skyldes i fgrste rakke de fra-
vi gel ser af bopad skravet, der fglger af Danmarks nedl enmskab
af Det europea ske gkonom ske Fad | esskab. Bestemmel sen hjem-
ler ogsa, at industrimnisteren ved bekendtgerel se undtager

statsborgere i |lande uden for Fad|esskabet fra bopad skravet.
Til § 15.
| konsekvens af bestyrel sens og reprasent ant skabets
stilling somtilsynsorganer over for direktionen foreslas,
at nedl enmer af de neawnte organer ikke kan vare nedl em af
direktionen. | tilfedde af en direkters forfald er der
imdlertid abnet adgang til, at et bestyrelses- eller repree

sent ant skabsnedl em midl erti di gt overtager direktgrhvervet.

Det fol ger af stk. 2, at indberetningspligten over for
tilsynet ikke onfatter genvalg til de i bestemmel sen nawnte
poster.
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Til § 16.

Formél et med bestemmel sen er at sikre, at i de til-
fed de, hvor den daglige |edelse af investeringsforeningen
var et ages af et administrationsselskab, jfr. § 13, skal
sel skabets bestyrel sesnedl enmer og direktegrer vae underka-
stet kravene omnyndi ghed og bopa i 8§ 14. Endvidere skal
sel skabet ved andringer i den personkreds, der er nawnt i
8§ 15, stk. 2, foretage indberetning heromtil tilsynet ned
i nvest eri ngsforeninger.

Til § 17.

Af si kker hedsnessi ge grunde foreskrives i stk. 1, at
opbevaringen af en investeringsforenings aktiver i form af
vaa di papirer eller likvide nidler foregar uden for for-
eningen i et af tilsynet godkendt depotsel skab. Den | gbende
adm nistration af fornuen (indkassering af renter og udbyt-

ter, salg af aktie- og tegningsrettigheder etc.) né séal edes

i kke varetages af foreningens daglige ledelse. | § 18 er
opregnet et antal vyderligere funktioner og opgaver for
depot sel skabet til sikring af fornuens til stedevarel se og

korrekte vardi ansattel se.

Bestemmel sen i stk. 1 er ikke til hinder for, at et
va di papir er indskrevet hos udstederen, f.eks. et realkre-
ditinstitut, eller opbevares i et forvaltningsinstitut, for-
udsat at depotsel skabet fortsat er den eneste ansvarlige i
forhold til foreningen. Det vil ligeledes vaxe nuligt at
pl acere likvide midler somaftal eindskud i andre banker og
spar ekasser end depotsel skabet, nen kontrabogen eller bevi-
set herfor skal opbevares i depotsel skabet, séaledes at det
si kres, at disposition over indskuddet al ene kan ske ned
depot sel skabet s nedvirken.

Ti | synets godkendel se af depotsel skabet, jfr. stk. 1,
er en af de betingelser, somifglge 8 4, stk. 2, skal vare
opfyldt for, at investeringsforeningen |ovligt kan udgve
vi r ksomheden.

| forslagets 8 59, stk.2, er der en overgangsregel, der
giver tilsynet ned investeringsforeninger mulighed for at
tillade, at investeringsforeninger, der ved |ovens ikraft-
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traalen havde nmere end ét depotsel skab, fortsat kan have nere
end ét depot sel skab.

Ved godkendel sen af depotsel skabet skal det saligt
pases, at det paged dende institut har en passende eksper-
tise, herunder om forngdent erfaring i pantebrevshandel og
-adm nistration samt en uafhangig stilling i forhold til
foreningen og/eller dets administrationsselskab. Sal edes kan
et pengeinstitut eller en forvaltningsafdeling ikke santidigt
virke som admi ni strationssel skab og som depotsel skab for en
i nvest eri ngsforening, |igesom depotsel skabet ikke kan have
funktionarer, der santidigt virker som foreningens daglige
| edel se. Derinod kan der ikke vare noget til hinder for, at
foreningens daglige |edelse har til huse i pengeinstituttets
ell er forvaltningsafdelingens |okaler.

| stk. 2 er det fastsat, hvilke finansielle institutter
der kan godkendes som depot sel skab. Ved at indskramke kred-
sen til pengeinstitutter med hjensted her i |andet, forvalt-
ni ngsaf del i nger godkendt i nedfer af arvelovens & 61 sant
hervagende filialer af tilsvarende udenl andske institutter
opnas, at institutterne er underlagt et offentligt tilsyn og
godkendel se, har det forngdne kapital grundlag og typisk vil
vage i besiddel se af den ekspertise, somkraves til at ud-
fore funktionerne efter forslagets 8 17, stk. 1, og § 18.

Kravet om at instituttet skal have hjemsted her i |an-
det eller vere en hervarende filial af et udenlandsk insti-
tut, har til formil at sikre, at godkendel sen og til synet
udger et saml et system Depotsel skabet skal |gbende sta i
forbi ndel se med investeringsforeni ngens daglige |edelse, og
det anses for nest hensigtsnessigt, at tilsynet nmed investe-
ringsforeni nger ikke blot skal godkende depotsel skabet, nen
ogsa har let adgang til at fegre det |gbende tilsyn nmed
dette.

Til § 18.

Best emmel sen i ndehol der en angivel se af de konkrete
pligter, der pahviler depotsel skabet. Depotsel skabet fore-
star til- og afgang af veadipapirer og likvide midler i
overensst emmel se med foreningens instrukser, séaledes at
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m dl erne aldrig komrer foreningens |edelse i hande. Dernast
suppl erer depotsel skabet det offentlige tilsyn ved | gbende
at pase, at dei a), d), é) og f) nasnte bestemmel ser over-
hol des. Et sadant indseende ned de |gbende transaktioner kan
i kke realistisk opnds pa anden vis.

Specielt vedrgrende litra b og ¢ benerkes, at investe-
ri ngsforeningens kgb og salg af vaedipapirer skal foregda som
kont ant handel , idet det dog herved forudsattes, at der iagt-
tages de sazvanlige kutymer inden for branchen.

Vedr grende vardi ansatel sen af investeringsforeningens
pantebreve fastslar litra e, at det skal ske i overensstem
nel se ned de herfor fastsatte bestemel ser. Foruden reglerne
i § 36, stk. 1, tamkes der herned pa de regler, der vil vage
i ndehol dt i den regnskabsbekendtggrelse, somtilsynet vil
udarbej de i medfegr af § 35, stk. 3.

| litra f er foreskrevet, hvorledes bade barsnoterede
vax di papirer og andre veardi er, herunder pantebreve, skal
onsadtes, jfr. 8§ 32. For bgrsnoterede verdi papirer betyder
dette, at papirerne skal handles pa barsen (herved sikres at
kgb og salg sker til markedspriser), mednmindre der kan opnas
samme eller nere fordelagtig pris end pa bersen. Ved kgb og
salg af andre vardi er, herunder pantebreve, skal handel en
foretages til priser, der ikke er m ndre fordel agti ge end
priserne i handel og vandel .

Til § 19.

I stk. 1 henvises til, at depotsel skabets ansvar skal
bedomres efter dansk rets al mindelige erstatningsregler,
hvi | ket er ensbetydende med, at depotsel skabet kun vil vere
fri for ansvar i helt ekstraordinaxe situationer, jfr.
f.eks. princippet i kgbel ovens § 24. Ansvaret er sal edes
onfattende, dog er depotsel skabet ikke ansvarlig for skader,
der skyldes krig, oprgr, naturkatastrofer o.lign.

Med henvisning til forslagets § 18 prexiseres det i
stk. 2, at depotsel skabet gennem sin kontrol af de dispo-
sitioner, der foretages af investeringsforeningens daglige
| edel se, har til opgave udel ukkende at varetage investe-
ringsforeni ngens og derned dens nedl emmers interesser og
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i kke f.eks. depotsel skabets egne, foreningsdirektionens
el l er adm nistrationssel skabets eventuelle sarinteresser.

Til § 2o.

Hensynet til en investeringsforenings nedl enmer kraver,
at et depotsel skab varetager sine funktioner ned omhu og
ngj agti ghed. Bestemmel sen giver derfor tilsynet ned investe-
ringsforeninger ret til at tilbagekal de godkendel sen af de-
pot sel skabet under onstandi gheder svarende til de onstandi g-
heder, der gad der ved til bagekal del se af en investeringsfor-
eni ngs godkendel se, jfr. lovforslagets § 52.

Til § 21.

Forslagets § 21 fastsatter, hvilke aktiver en inve-
steringsforenings mdler kan anbringes i. Bag begransni ngen
i placeringsaktiver ligger det princip, at fadlesformuen i
i nvesteringsforeninger begr vere placeret i let sagelige
vaa di papirer.

Det foresldede krav om at vexdipapirerne skal vaze
bgrsnoterede eller handles pd et tilsvarende marked, til-
sigter at skabe rinmelig sikkerhed for, at gnsker omind-
| gsning af investeringsbeviser kan efterkomes ved, at
vag di papirerne sages fra den i fadlesskab ejede behol dning.
Nar investeringerne begramses til vexdipapirer, som |gbende
onsadtes, og der i forbindelse hermed sker en offentlig
notering af de priser, hvortil onsa ningen finder sted, vil
vag dien af de veadipapirer, der indgar i fadlesfornuen, til
enhver tid kunne ansadtes pa et nogenl unde objektivt grund-
| ag. Herved opnds tillige sterst garanti for, at ind- og
udt raalende nedl enmrer betal er respektive nodtager et bel gb
svarende til deres andel af fad| esformnuen.

Med udtrykket "optaget til offentlig notering pa en
fondsbagrs" i nr. 1 tamkes pa den officielle begrsnotering af
vag di papirer. Noteringen onfatter saledes vardi papirer, der
er optaget til officiel notering pd hoved- og efterbgrsen pa
Kebenhavns Fondsbgrs. Bestenmel sen abner dernast nulighed
for placering af foreningens midler i verdipapirer, der
handl es pad offentligt anerkendte sant &bne og regel messi gt
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ar bej dende markeder. Denne adgang for investeringsforeninger
til at benytte sig af visse parallel markeder er indfgjet i

| ovforslaget af hensyn til en fortsat integration af kapi -
tal mar kederne inden for De europad ske Fed | esskaber. Den i 2.
pkt. foresl dede godkendel se af investeringsforeningens valg
af en begrs eller et parallelmarked i et tredieland er
begrundet i, at disse narkeder ikke er onfattet af den regu-
lering, somfindes inden for EF.

Nr. 2 tillader anbringelse af en investeringsforenings
formue i tinglyste pantebreve i dansk fast ejendom Private
pantebreve spiller en ganske vigtig rolle pd det danske

kapi tal marked og er et foretrukket investeringsobjekt for
flere investeringsforeninger. Selv om pantebrevene vedrgrer
et bestent pengebel gb, for hvil ket der er ydet pant i en
bestent ejendom er pantebrevene i de senere ar i ret vidt
onfang bl evet standardiseret i henseende til deres vilKkar.
Nar det drejer sig omstore pantebrevsportefgljer, er det
derfor i dag muligt |gbende at verdi ansadte en behol dni ng af
pant ebreve pd grundl ag af en opdeling af behol dningen i pas-
sende grupper efter bl.a. pantebrevenes |gbetid og pan-

tesi kkerhed. Kursveardien |ader sig fastsl& pad grundl ag af
opl ysni nger herom der regel nessigt frenmkomer fra sterre
pengeinstitutter og andre vigtige nmarkedsdel t agere.

Med henblik pa at afskaxe investeringsforeningerne fra
at investere i de mest yderligtliggende og derned mest risi-
kabl e pantebreve er det endvidere bestent, at panteretten
skal ligge inden for 8o% af ejendomens handel sverdi.

Til synet ned investeringsforeni nger benyndiges til at
fastl amge nagnmere regler for fastsadtel sen af denne handel s-
vadi og for, efter hvilke kriterier det beregnes, ompante-
brevet har prioritet inden for 80% gramsen. For sa vidt
angar garanterede pantebreve henvises endvidere til benesk-
ningerne til 8 59, stk.3.

For at skabe den stgrst mulige garanti for korrekt
vag di ansad tel se af en pantebrevsportefalje og for at sikre,
at foreningens kegb og salg af pantebreve sker til markeds-
priser, er der i forslagets § 18, litra e og f, foreskrevet
salige regler.
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I nr. 3 gives der adgang til at placere en investe-
ringsforenings formue i likvide midler. Dette er blot udtryk
for, at en forening gennemsit virke nmed kgb og sal g af
vez di papi rer sant indlgsning af investeringsbeviser har
behov for | gbende at have likvide midler til sin radighed.
Til likvide midler henfgres foruden kontanter f.eks. inde-
stdende i pengeinstitutter p& anfordring eller kortvarig
opsi gel se og nmeget kortfristede indl ansbeviser.

For at give mulighed for en vis smdighed i admnistra-
tionen af en investeringsforening er det foreskrevet i
stk. 2, at foreningen kan anbringe hgjst 10% af sine nidler
i andre vardipapirer end de i stk. 1 nawnte sant indtil 5%
af sin forrmue i andet end verdipapirer og |ikvide midler.
Si dst nawnt e undtagel se onfatter ogsd aktiver, der er ngdven-
dige til foreningens etablering og drift, herunder fast
ej endom

Til § 22.

Det fremgar allerede af |ovforslagets § 1, at der ved
m dl ernes placering skal ske en spredning af risikoen. § 22
praciserer dette princip ved at foreskrive i stk. 1, at en
i nvesteringsforening ikke md anbringe nmere end 5% af sin
formue i vaxdipapirer fra samme udsteder.

For ikke at sate for snare gramser for en investe-
ringsforenings adgang til at udnytte gunstige placerings-
mul i gheder, foreslas i stk. 2 adgang til at investere indtil
10% af foreningens fornmue i vardipapirer fra same udsteder,
forudsat at den sanlede vardi af sadanne investeringer ikke
overstiger 40% af fadlesformuen. Nar denne bestemmel se sam
nenhol des nmed de udvi del sesnul i gheder, der fgl ger af |ovfor-
slagets 8 25, findes de fastsatte gramser at give tilstrak-
kelig adgang til at fgre en smidig investeringspolitik.

Da der ikke er forbundet sanme risiko ved investering i
vag di papirer udstedt eller garanteret af det offentlige som
ved papirer udstedt af andre emittenter, foreslds i stk. 3
i ndustrimnisteren benmyndiget til generelt at kunne fast-
sate, at disse vardipapirer undtages fra de vadi granser,
der er nawnt i stk. 1 og 2. Ved "det offentlige" forstas i
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denne sammenhang ikke al ene den danske stat eller en dansk
kommune, nen ogsa andre stater og deres |okal e nyndi gheder
sant internationale institutioner af nellenstatslig karak-
ter. Man har overvejet, omogsa real kreditobligationer burde
kunne undtages. Med den fleksible udforming, somudvidel-
sesreglen har faet i stk. 2, anses det imdlertid ikke for
pakravet af hensyn til foreningernes investeringspolitik at
sgge benyndi gel sen udvidet til ogsd at onfatte real kre-
ditobligationer. Der kan i denne forbindel se peges pa, at
der for tiden findes 6 realkreditinstitutter. Investerings-
foreningen kan, omdet natte gnskes, herefter anbringe helt
op til 50% af fadlesforrmuen i real kreditobligationer.

Til 8§ 23.
| bestenmel sen foresl&s det, at en investeringsforening
hgj est ma investere 10% af sin sam ede fornue i andre in-
vesteringsinstitutter. Herved forhindres, at et investe-
ringsinstitut gennem placering af nmidler i andre investe-
ringsinstitutter indirekte overskrider risikospredningsreg-
lerne i 88 22 og 24. Endvidere begramses adgangen til gennem

onfattende investeringer i andre investeringsinstitutter at
tilslgre for den enkelte investor, hvilke aktiver midlerne i
sidste ende placeres i. Det er nappe heller hensigtsnmessigt,

at de m dler, der anbringes, skal bare adm nistrati onsom
kostninger fra to eller flere investeringsinstitutter.

Imdlertid tillades det dog at anbringe op til 10% af
fadlesformuen i andre institutter. Det skyldes, at i til-
fad de, hvor et ikke-specialiseret investeringsinstitut gn-
sker at investere en del af dets forrmue i et bestent geogra-
fisk onrade eller inden for en salig branche, kan det pa
trods af de ggede adm nistrationsonkostni nger vexe fordel ag-
tigere at anbringe mdlerne i et andet investeringsinstitut,
som har det forngdne | okal kendskab og den specielle branche-
indsigt, frenfor selv at ivarksaate og bekoste en finansiel
under sggel se. Specielt vedrgrende forbudet i 2. . pkt. nod at
investere i vardipapirer udstedt af et investeringsinstitut,
der ikke hovedsagelig investerer i veardi papirer, bensrkes,
at sadanne institutioner, somf.eks. investerer i fast
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ejendom i varer eller andet, ikke anses for investerings-
foreninger i dette lovforslags forstand, jfr. bensrkningerne
til forslagets § 1 om |ovens anvendel sesonrade og forslagets
8§ 2, stk. 3, omforbudet nod at drive anden virksonhed end
den i § 1 nante.

Til § 24.

Foruden den spredning af nidlerne, der fglger af be-
stemmel serne i 88 1 og 22, er det anset for ngdvendi gt i
stk. 1 at foreskrive en begramsning i mdlernes placering
med det salige formal at forhindre, at en investerings-
forening ved erhvervel se af vaedi papirer opndr en doni ne-
rende indflydel se pad de sel skaber, hvori foreningens nidler
anbringes. Bestemel sen er udformet med henblik pa at
beskytte bade investeringsforeningen og de sel skaber, den
investerer i. Det afgerende vil séaledes vare onfanget af
vag di papirerne set i forhold til den sam ede sel skabskapital
eller den stemmeret, der mitte vare knyttet til dem

For at tilvejebringe en vis fleksibilitet foreslas i
stk. 2, at 5%'s gramnsen i undtagel sestilfad de kan forhgjes
til indtil 10% En sadan udvidel se krawver inidlertid ud-
trykkelig tilladelse fra tilsynsnyndi gheden.

De ovenfor nante gramser for midlernes placering
g der ifolge stk. 3 ikke for obligationer udstedt eller
garanteret af det offentlige samt for aktier i dattersel-
skaber, der udel ukkende for investeringsforeningerne udgver
vi sse admini strations-, investerings- eller markedsfgrings-
opgaver. Omden nanere forstael se af begrebet "det of-
fentlige" i denne sanmmenhang henvises til bensr kni ngerne til
8§ 22, stk. 3. Vedrgrende aktiebesiddelse i de i litra b
nant e dattersel skaber benexr kes, at disse sel skabers funk-
tion er s& snavert forbundet med investeringsforenings-

vi rksonhed som s&dan, at en donmi nerende indflydel se md anses
for hensigtsmessig og ubetankelig sant tilsigtet ved sel-
skabernes oprettel se.

Til § 25.
Med den fleksibilitet, bestemelsen skaber, tydelig-
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gores, at de i stk. 1 nawnte gramser skal opfattes som

i nvesteringsforskrifter, der fgrst og fremmest skal iagt-
tages pa tidspunktet for investeringens foretagel se. Det er
f. eks. ikke hensigten at forpligte en investeringsforening
til at sadge en bestent kategori af verdipapirer, fordi de
mitte vere steget i vaxdi eller somfglge af fadlesfornens
i ndskrankni ng ved indl gsning af andele. Der kan vexre tale om
gode og sikre veardi papirer, sominvesteringsforeningen ud
fra en investeringspolitisk synsvinkel og i medl emmernes
interesse bgr bevare i sin behol dning af veedipapirer.

Hvi s overskridel serne overstiger de 10% fastsattes i
stk. 2, at overskridel serne inden seks méneder skal ned-
bringes til 10% Tilsynet ned investeringsforeninger har
imdlertid adgang til i enkelttilfadde at fastsate en
kortere eller langere frist. En langere frist kan vare
ngdvendig for at forhindre, at ét hurtigt salg af en starre
post vaxdi papirer er markedsnessigt uheldig. Den kortere
frist foreslas indfert for at gere det nuligt for tilsynet
at forhindre eventuelle msbrug af 6 mineders regl en.

Til § 26.

Som hovedregel foreslds det ud fra gnsket omat be-
skytte foreningens medlemmer i stk. 1, at en investerings-
forening i kke md optage |an.

Vi sse investeringsforeninger kan i henhold til ved-
tagterne i dag optage lan f. eks. for at kunne opfylde
konkrete gnsker om indl gsning. Som si kkerhed for disse |an
ydes normalt pant i de vaxdi papirer, investeringsforenin-
gerne gnsker at af hande. Tilsvarende gad der, hvor investe-
ri ngsforeni ngerne optager |an for at kunne udnytte tegnings-
rettigheder. | disse tilfadde far |angiver sikkerhed i de
erhvervede aktier. Denne praksis anses for ubetankelig og
gnskes ikke standset ned den foresl &ede bestemmel se.

Opt agel se af lan i indl gsningssituationen bgr ske ned
forsigtighed, da det senere salg af vardipapirer fra for-
eni ngsformuen kan ske til kurser, der afviger fra dem pa
grundl ag af hvil ke indl gsni ngskursen blev fastsat. For bl.a.
at nodvi rke denne kursrisiko er der indsat den begransning i
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stk. 2, litra a, at adgangen til at optage |an begranses til
10% af fornuen og forudsatter tilladelse fra tilsynet ned
i nvesteringsforeninger. | den forbindel se bensr kes, at det

er formuens sterrel se ved | anoptagel sen, der er afgerende
for beregningen af den fastsatte begransning. Yderligere
foreslds den limitering, at |&nene skal vere kortfristede.

| stk. 2, litra b, er yderligere foreslet, at en
i nvesteringsforening med tilsynets tilladelse kan optage |an
til erhvervelse af ejendomme, der er ngdvendige til udgvel se
af dens virksomhed.

Til § 27.

Det frenifar af stk. 1, at indbetalinger kun kan finde
sted ved kontant betaling. Det er saledes udel ukket at ind-
betale i rater. Bestemel sen er derinod ikke til hinder for,
at investeringsforeni ngen kan nodtage betaling i form af
vag dier, der kan indgd i foreningens portefglje i henhold
til vedtagterne, nar vardien heraf fastsattes i overensstem
nel se ned § 32.

I stk. 2 fastslas princippet for udregningen af en kor-
rekt em ssionspris, der inkluderer et belgb til dakning af
onkost ni ngerne ved eni ssionen. Ved konstateringen af fadles-
fornmuens aktuelle vardi skal bgrsnoterede vardi papirer
ansadtes til den senest noterede kgberkurs og andre aktiver
ansegtes til verdien i handel og vandel, jfr. i avrigt
vaa di ansadtel sesreglerne i lovforslagets § 36. Til fadles-
formuen nedregnes indestaender i pengeinstitutter, nodtagne
udbytter og pal gbne, ikke-forfaldne renter sant gvrige vaa -
dier, somforeningen mitte rade over. Heri fradrages even-
tuel l e gad dsposter og en forhol dsnmessi g andel af arets ikke-
af hol dt e onkostninger. Til den herefter beregnede netto-
vag di af fornueandel ene | agges et belgb til dakning af
onkost ni ngerne ved kgb af nye verdipapirer til fadlesfornuen
og et gebyr til dakning af adm nistrationsonkostni nger,
herunder vederlag til evt. administrationssel skab, og tryk-
ni ngs- og annonceudgi fter sant provision til formdlere af
em ssi onen sdsom pengeinstitutter og veksel erere. Endelig
tillagges kapitaltilfgrselsafgift.
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Kravet om kontant indbetaling finder efter stk. 3 ikke
anvendel se p& en forenings uddeling af fondsandele. Fonds-
andel e svarer til fondsaktier inden for aktiesel skabsretten.

Til § 28.

Best enmel sen fastsadter i stk. 1, hvad der allerede er
gad dende praksis i de eksisterende investeringsforeninger.
Det vil saledes fortsat vage tilladt enten at udl odde en
i nvesteringsforenings overskud til nedl enmerne som udbytte
eller henlagge det til forggelse af fornuen eller foretage
en konbi nation af de to muligheder. Der findes foreninger,
som er opdelt i afdelinger, hvor der udbetal es udbytte i den
ene og henl agges i den anden.

Af stk. 2 frengar, at der ikke kan udl oddes urealise-

rede kapital gevinster, der kan vaxe rent midlertidige og
resultat af en kortvarig stigning i bestenmte vardipapirer.

Til § 29.

I stk. 1 fastslds, at der bestar en indl gsningspligt
for investeringsforeningen. Denne indlgsningspligt og derned
sikring af adgangen for det enkelte nedlemtil hurtigt at
kunne gere sig likvid md samen nmed princi ppet om risiko-
spredni ngen anses for vasentlige karakteristika ved inve-
st eri ngsf oreni nger .

I stk. 2 fastslas, med udgangspunkt i bestenmel sen i
§ 27, stk. 2, omemissionsprisen,princippet for udregni ngen
af den korrekte indl gsningspris.

I ndl gsni ng af fornueandel e skal ske sd& hurtigt som
muligt. | praksis vil sadanne udbetalinger ofte ske fra
i kvide m dler, somen investeringsforening nagdvendigvis
hele tiden rader over i et vist onfang. Ved stgrre indl gs-
ni nger kan det imdlertid blive ngdvendi gt at realisere
nogl e af investeringsforeningens vardi papirer. For at kunne
sikre et roligt salg af verdipapirerne og at der ikke skabes
uro onkring foreningens forhold, er der i stk. 3 givet
adgang til i vedtamterne at bestemmre, at indlgsning kan
udsattes i nagnere beskrevne tilfadde. Her tamkes bl.a. pa4,
at det kan vaze hensigtsnessigt i vedtegterne at give hjem
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mel til at udseagte indlgsningen, til foreningen har afhandet
de forngdne aktiver, og indlgsningsprisen derefter er kon-
stateret. Til denne befgjelse er dog knyttet en pligt til
i nden 8 bgrsdage at underrette tilsynet med investerings-
f or eni nger.

Foruden den i stk. 3 nawnte adgang til at udsette ind-
| gsni ngen af formueandele er der i stk. 4 tillagt tilsynet
en ret til at krawe en sadan udsatel se. Baggrunden kan dels
ver e ekstraordinere situationer med politisk og skonom sk
uro, somgenerelt kan forhindre eller vanskeliggere det for in-
vest eri ngsforeningerne at udeve deres virksomhed pa norma
vis, dels skyldes forhol dene onkring en konkret investe-
ringsforening. | begge kategorier af tilfadde kan hensynet
til en forenings santlige nedl enmer, savel de udtrasende som
de til bageblivende, gere det padkrawet, at tilsynet pabyder
en udsattel se af indlgsning af fornueandele. Der tamkes
f.eks. pa.situationer ned valutarisk uro, hvor det ikke
alene pa grund af nmidlertidig suspension af fondsbarsens
virksomhed vil vare unuligt at vagdiansaite og sadge vaa -
dipapirer til priser, der ligger i neheden af niveauet, da
et medl em besluttede sig for udtraael se, men hvor det ogsa
abenbart vil vexe i alle medl enmernes og foreningens inter-
esse af udsadte indl gsningen, indtil forholdene normalise-
res.

Til § 3o.

Best emmel sens forbud nod at yde |an eller stille garan-
ti tydeligger pa et specielt onrade de generelle gramser for
en investeringsforenings virksonhed, der allerede fal ger af
forslagets § 2, stk. 3, jfr. 8 1, og § 22.

Til § 31.

For budet nod spekul ationsforretninger tager sigte pa at
beskytte investeringsforeningernes nedl emmer nod de saxlige
risici, somdeltagelse i spekulationsforretninger erfarings-
nessi gt i ndebazer.

Onet kgb eller et salg af verdipapirer kan karakte-
riseres somen spekul ationsforretning i denne |ovs forstand
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ma af ggres konkret under hensyn til handel ens forml og
kar akt er .

Best emel sen har transaktioner af sa¥ligt spekulativ
karakter for gje, sdsommarginforretninger i vexdipapirer og
sal g pd udakket basis.

Til § 32.
Best enmrel sen skal sammenhol des ned § 18, litra f. Heraf
fol ger, at depotsel skabet, som | gbende forestar en investe-
ringsforenings til- og afgang af verdipapirer og |ikvide

m dl er, skal kontrollere, at keob og salg af bgrsnoterede
vag di papirer sker pa begrsen eller, hvis handel en sker an-
detsteds, til sammre eller en nmere fordelagtig pris end den,
der kunne opnds pa en fondsbgrs. For kgb og salg af andre
vag di er, herunder pantebreve, skal depotsel skabet pase, at
handl erne sker til priser, der ikke er m ndre fordel agtige
end priserne i handel og vandel.

Vag dien af kontrollen ligger i, at depotsel skabet skal
henl ede tilsynet med investeringsforeningers opnesksonhed pa
forhol det, hvis en forening ikke overhol der forskrifterne i
8§ 32. Herefter er det tilsynets opgave at forhindre |ignende
tilfadde i frentiden, eventuelt under anvendel se af straf-
febestemmel serne i |ovforslagets kapitel 12.

Til § 33.

For at forebygge uhel di ge kghs- eller sal gsbesl utni nger
foreslas, at nedl enmer af |edelsen af de i bestemmel sen
nante foreninger og sel skaber skal have bestyrel sens sam
tykke til at optrade som f.eks. kgber eller sager af vaz-
di papirer til foreningen. Det er herved forudsat, at trans-
aktionerne sker til priser, der er forenelige med bestemel -
serne i § 32.

Af kontrol nessi ge grunde krawes dels et udtrykkeli gt
santykke til hver enkelt transaktion, dels en indfgrelse
herom i bestyrel sens forhandlingsprotokol.

Ved bestenmel sen forebygges nmed andre ord, at nedl emmer
af ledelsen i kraft af deres stilling foranlediger forenin-
gen til at disponere pa en made, der ikke harnonerer med
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bestyrel sens investeringspolitik, ogsd selv om transaktionen
pa grund af reglen i 8 32 ikke pd kort sigt er ufordelagtig
for foreningen.

Til § 34.

88 34-40, d.v.s. lovens kapitel 7, bygger i udstrakt
grad p& reglerne omregnskab og revision i aktiesel skabsl o-
ven og i bank- og sparekassel oven. Bener kningerne til de
ovennante paragraffer er begramset til forhold, der saligt
geor sig gaddende for investeringsforeninger.

I stk. 1, sidste pkt., er det af tilsynsnessige grunde
skgnnet ngdvendi gt at krawe udarbejdet en halvarlig fornue-
opger el se, som skal indsendes til tilsynet senest 2 maneder
efter halvarets udlgb, jfr. § 40, stk. 1.

En afdelingsvis opdeling af investeringsforeninger som
omhandl et i lovforslagets § 2, stk. 2, ngdvendi gger, at det
i stk. 2 foreskrives, at der udarbejdes et saskilt ars-
regnskab for hver afdeling.

| stk. 3 foreslas, at arsregnskabet skal underskrives
af bestyrelsen og direktionen resp. adm nistrationssel ska-
bet. Vedrgrende det sidste organ henvises til, at der i
forslagets 8 13, 2. pkt., er &bnet adgang til, at den dag-
lige ledelse kan forestds af et af tilsynet ned investe-
ri ngsforeni nger godkendt admi nistrationssel skab.

Til § 35.

Best enmel sen i ndehol der en almindelig regel om ars-
regnskabets opgerel se, der indholdsmessigt svarer til ak-
ti esel skabsl ovens 8§ 98, 1. pkt., 102, stk. 1, og 104, stk.
1, 1. pkt.

Til § 36.

Best emmel sen indehol der de naxmere regler om vardi an-
sadtel sen af en investeringsforenings aktiver ved regnskabs-
arets afslutning. | stk. 1, 2. pkt., fastsates, at ikke-
bar snot erede verdi papirer ansattes til verdien i handel og
vandel, d.v.s. i princippet samme regel som for bgrsnoterede
vag di papirer, jfr. 1. pkt. Bestenmel sen foreslas ogsa an-
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vendt pa bgrsnoterede vadipapirer, for hvilke notering ikke
har fundet sted i l|langere tid, idet man har behov for disse
vag di papirers aktuelle vardi ved udarbejdel sen af &rsregn-
skabet .

Stk. 3 onfatter ogsd fast ejendom Det er herved for-
udsat, at regnskabet, bl.a. ud fra gnskeligheden af at kunne
fast| agge savel enissions- som indl gsningsprisen pa fore-
ni ngens andel e s& ngjagtigt somnuligt, opstilles p& en
sddan made, at vexdien af fast ejendomer opgjort til, hvad
dette aktiv ud fra en realistisk vurdering ville kunne ind-
bringe foreningen i kontanter netto ved en realisation af
aktivet pa statustidspunktet. Negnere regler ombl.a. vas-
dien af fast ejendomvil blive fastsat i regnskabsbekendt-
georel sen, jfr. lovforslagets § 35, stk. 3

Til § 37.
Best emmel sen svarer til aktiesel skabsl ovens § 106, stk.
1 og 3, og bank- og sparekassel ovens § 34.

Til 8§ 38.
Best enmel sen svarer indhol dsnessigt til aktiesel skabs-

lovens & 106, stk. 2, og bank- og sparekassel ovens 88 15 og
35.

Til § 39.
Best emmel sen svarer til bank- og sparekassel ovens 8 36

Til § 40.

Best emmel sen indeholder i stk. 1 en alnindelig pliagt
for en investeringsforening til at indsende det forngdne
regnskabsmateriale til tilsynet ned investeringsforeninger.

I stk. 2 fastslas offentlighedens adgang til at gere
sig bekendt nmed foreningens regnskaber. Denne adgang sup-
pl erer adgangen efter forslagets § 42, stk. 1, til veder-

lagsfrit at fa udleveret dette materiale sant prospektet.
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Til § 41.

| stk. 1 og 2 foreskrives, at der skal udarbejdes et
prospekt, og at tilsynet i en generel forskrift nasnere
fastsadter, hvad prospektet skal indeholde. Et prospekt er
en nag nere beskrivel se af foreningen, indehol dende oplys-
ninger ombl.a. dens historie og nuvag ende virkeonrade, dens
| edel se sant dens driftsresultater og status over en vis
periode. Tilsynet forudsattes at veze befgjet til at krave,
at prospektet indehol der yderligere oplysninger, som skgnnes
forngdne for at forebygge, at en beskrivel se, uanset at den
matte opfyl de de generelle krav, kan frenmstd som mangel fuld
eller vildledende. Det mé& herunder kunne foreskrives, at
prospektet skal indeholde eller vaxe |edsaget af den ful de
ordlyd af foreningens vedtagter. Den, der gnsker at deltage
i en investeringsforening, sikres herigennemet rineligt
grundl ag for vurdering af vilkarene

Da prospektet indeholder en beskrivel se af de grundl ag-
gende og nmere pernmanente trak ved foreningen, somer af stor
betydning for interesserede investorer, og henset til at
prospektet ikke ngdvendigvis skal offentliggegres nmed salig
kort varsel, foreslas i stk. 3, at tilsynet forudgéaende
foretager en kontrol af de oplysninger, der er indeholdt i -
prospektet. Der er dog fastsat en frist pad en méned for

tilsynet til at neddel e dets evt. bemsx kni nger.

Til § 42.

Stk. 1 fastslar den potentielle investors ret til ve-
derlagsfrit at f& udl everet prospekt, seneste &rsregnskab og
si dste hal varsopgerel se til brug ved sin vurdering i retlig
og gkonom sk henseende af foreningen og de af foreningen
udst edt e bevi ser.

Forpligtelsen i stk. 2 til at angive udleveringsstedet
ma anses for opfyldt ved angivel se af investeringsforenin-
gens hovedsale.

Til § 43.
Stk. 1 fastslar det vigtige princip omoffentliggerelse
af emnissions- og indlgsningsprisen pa investeringsbeviser.
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Kravet omoffentliggerel se anses somopfyldt ved, at em s-
sions- og indl gsningsprisen stilles til radighed i pengein-
stitutter og pad foreningens kontor.

Speci elt vedrgrende offentliggerel se af indl gsningspri-
sen benes kes, at kursen, hvortil der indlgses, principielt
er afhangig af den kurs, der opnas ved sal get af det under-
| i ggende materiale. Det er derfor ikke altid nuligt at
operere med en pa forhand fastsat indlgsningspris, f.eks.
for sd vidt angdr sterre poster investeringsbeviser, der
begares indl gst. Tilsynet nmed investeringsforeninger kan
ifolge stk. 2 tillade, at offentliggerelse kun foretages én
gang om maneden, f.eks. for sadanne foreninger, der har
pl aceret mdlerne i vardipapirer, for hvilke priserne kun
fastsadtes med stgrre mellenrum

Til § 44.

Best enmel sen fastslar en pligt for investeringsfor-
eningen til at udstede et dokument, der fastslar nedl emmets
andel i foreningens fornue, pad samme ndde somet aktiesel-
skab skal udstede aktiebreve til aktionaerne.

Til § 45.
Best emmel sen svarer til aktiesel skabsl ovens § 24,
stk. 1, 1. og 2. pkt.

Til § 46.
Stk. 1 svarer til aktiesel skabslovens 8§ 24, stk. 1, 3.
pkt., nmedens stk. 2 svarer til samme lovs § 24, stk. 2,
2. pkt.
Til § 47.

Best ermel sen svarer til aktiesel skabsl ovens 8§ 24, stk.
3 og 4.

Til § 48.
Det frengar af bestemmel sen, at tilsynet med investe-
ringsforeninger er en institution under industrimnnisteriet.
Det er forudsat, at dets afggrelser efter almndelige for-
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val tningsretlige principper kan paklages til ninisteriet.

Ti | synets arbej dsopgave er at pase investeringsfore-
ni ngers overhol del se af | ov om investeringsforeninger og de
best enmel ser, der udstedes i nedfegr af denne lov. Tilsynet
af gagr herunder fortol kningstvivl og udsteder om forngdent
palag til en investeringsforening med henblik pd at bringe
lovstridige forhold til opher. Ifglge 8 3 ma tilsynet ogsa
gribe ind, hvis andre end investeringsforeninger overtraaer
de i paragraffen indehol dte eneretsbestemel ser.

Det frengar af |oven, at der primat skal fgres en
efterfogl gende kontrol med investeringsforeningernes virksom
hed. Det er derfor kun undtagel sesvist foreskrevet, som
f.eks. i 8 4 vedrgrende stiftel sessituationen og i § 41,
stk. 3, vedrgrende prospekter, at dispositioner skal god-
kendes af tilsynet, fgr de foretages

Til 8§ 49.

Bade opl ysningspligten og undersggel sesretten ifglge
stk. 1 og den specielle tavshedsforskrift i stk. 2 svarer
til bestemmel serne herom for banker, sparekasser og forsik-
ri ngssel skaber .

Stk. 3 svarer til bank- og sparekassel ovens § 50, stk.
4, og har til formél at give adgang til indskrankninger
den searlige tavshedspligt, for at tilsynet kan deltage i det
tilsynsnessi ge sanarbejde ned andre |andes tilsyn, somen
gget investeringsforeningsvirksomhed pa tvaes af |andegran-

serne kan ngdvendi gggr e.

Til § 50.

I lighed ned, hvad der gadder for andre tilsyn ned
finansielle institutioner, foreslas, at tilsynet med inve-
steringsforeninger afgiver en arlig beretning til industri-
m ni steren om sin virksomhed.

Der foreligger ikke i dag en officiel registrering af
eksi sterende investeringsforeni nger og deres virksonhed her
i landet. For at have en let tilgangelig oversigt over denne
erhvervssektor fastsaates i 2. pkt., at arsberetningen skal
i ndehol de en oversigt over de foreninger, der onfattes af
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| oven, sant en samenstilling af disses indberetninger og
regnskaber, jfr. § 40.

Til § 51.

Best enmel sen fastslar investeringsforeningers pligt ti
at dakke udgifterne ved statens tilsyn. Bidragene palignes
pd grundlag af det for sidste regnskabsar aflagte regnskab
Ful d bidragspligt pahviler enhver forening, der har drevet
virksomhed eller varet under likvidation nogen del af det
paged dende regnskabsar.

Der er ikke i selve loven fastsat et udtrykkeligt mni-
mumsbi drag. Af hensyn til den normalt hastige prisudvikling
i sanfundet foresl&s, at dette mninmumsbel gb fastsates
admi ni strativt.

De bidrag, der palignes investeringsforeningerne, for-
udsattes at indgd i statskassen i |ighed med statens gvrige
indtagter i formaf skatter og afgifter.

Til § 52.
I konsekvens af godkendel sesordni ngen som foresl det i
88 4 og 5 vil der kunne opsta situationer, hvor den allerede
meddel t e godkendel se skal inddrages ned den fglge, at in-
vesteringsforeni ngsvi rksomheden skal ophgre

I nddr agel se af godkendel sen kan herefter ske i fal gende

tilfadde:

a) Hvis en af de i forslagets § 4, stk. 2, nante
betingel ser omformue, medl enmskreds, vedtagter,
depot sel skab og prospekt ikke |angere er opfyldt,
eller

b) hvis de i forslagets 8§ 5 navnte onstandi gheder
vedr grende ufyl destggrende erfaring og mangl ende
haglerli ghed mv. indtrader, eller

c) hvis foreningen gor sig skyldig i grov eller
gentagen tilsidesatel se af de forpligtelser, der
pahviler den efter denne |ov.

I nddr agel sen af godkendel sen kan blive aktuel, nar blot

en af de ovenfor nawnte situationer indtrader. Da en sadan
afgorel se vil vexe af indgribende betydning for investerings-
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foreni ngens medl emmer, bl.a. fordi konsekvensen kan blive

foreni ngens opl gsning, forudsattes det, at inddragel se af

godkendel sen fgrst bliver aktuel, nar der har vexet sat en
frist for afhjad pning, og saledes fgrst nar investerings-

foreni ngens opl gsning md anses for en ngdvendi g konsekvens
af den mangl ende af hj a pni ng.

Til § 53.

Fornmél et ned at krewe tilsynets tilladelse til en
samensl utning er at pase, dels at sammensl utningen md anses
for rinelig og hensigtsmessig i forhold til santlige med-
| emmer, dels at denne ikke er ugnskelig set ud fra en sam
fundsmessi g synsvi nkel .

Best enmel sen onfatter enhver form for overtagel se eller
sammensl utning med en af forslaget onfattet investerings-
foreni ng, herunder ogsd en udenl andsk i nvesteringsforenings
overtagel se af en dansk forening eller afdelinger af denne.

Til § 54.
Best ermel sen fastsadter, at likvidation er den al -
m ndel i ge opl gsni ngsform for investeringsforeninger og
svarer til aktiesel skabslovens § 116, stk. 1.

Til § 55.
Ved forslagets § 55 bestemes, at aktiesel skabsl ovens
regler omlikvidation, somandret ved § 14 i lov nr. 299 af

8. juni 1977 omandring af forskellige |ovbestenmel ser
vedr gr ende konkurs m.v., ogsd ned de forngdne |enpel ser skal
anvendes ved likvidation af en investeringsforening. An-
nel del se af beslutningen om |ikvidation skal indgives til
tilsynet ned investeringsforeninger.

Befgjelsen i stk. 2 for industrimnisteren til at
udpege en likvidator til samren ned de af general forsam
lingen valgte at foretage |ikvidationen, har til formal -
hvor forhol dene nmatte tale derfor - at nuliggere direkte
of fentligt indseende og medi ndflydel se pa investerings-

f oreni ngens af vi kl i ng.
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Til § 56.

Best enmel sen fastslar, at reglerne omtilsynets be-
fgjelser og investeringsforeningernes pligter principielt
fortsat finder anvendel se, selv omen forening er under
opl gsni ng.

Til § 57.
Bedepal agy efter forslagets § 57 er et tvangsni ddel,
som i al nmindelighed bortfal der, nar den paged dende forplig-
tel se opfyl des.

Til § 58.
Sager om overtraael se af disse bestemmel ser behandl es
af donst ol ene.

Til 8§ 59.

i

Det forudsattes, at tidsrummet nellem | ovens vedtagel se
og ikrafttraaen er af en sadan varighed - op til 1 ar - at
de mindre investeringsforeninger, der ikke kan opfylde
kravene i 8 4, stk.2, nr.2, far et passende tidsrumtil at
forsgge at opfylde disse krav.

Overgangsreglen i stk.2 skyldes den tradition, der i
vi sse danske investeringsforeninger har vaxet for at have
mere en ét depotsel skab. Man har nmed det foreliggende |ov-
forslag i kke gnsket at bringe disse eksisterende forbindel-
ser til ophar.

Da der i nogle investeringsforeningers pantebrevsporte-
folje indgar garanterede pantebreve, hvoraf nogle kan tankes
at falde uden for den i forslagets § 21, stk.l, nr.2, nante
granse pd 80% er der i stk.3 indfgjet en overgangsregel,
der tillader de investeringsforeninger, der ved |ovens
i krafttraden besi dder garanterede pantebreve i dansk fast
ej endom at behol de di sse, uanset at panteretten l|igger ud
over den i forslagets 8§ 21,stk.l, nr.2, foreskrevne 80%
gr anse.

Da garantierne inmidlertid kan have vidt forskelligt
i ndhol d, har man skgnnet, at det er ngdvendigt, at de enkelte
garantier og deres indhold skal godkendes af tilsynet med
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i nvest eri ngsforeni nger som betingelse for, at § 59, stk.3,
kan finde anvendel se.

Denhe godkendel se kan forventes givet, dersom pante-
brevene er sikret ved garanti fra stat, kommune, koncessi o-
neret sel skab, forsikringssel skab, banker, sparekasser eller
andet af industrimnisteren godkendt garantisel skab, og
dersom garantiens indhold af tilsynet ned investeringsfor-
eni nger skgnnes at vere tilstrakkelig til at sikre den pa-
gad dende investeringsforening nod tab i tilfadde af mslig-
hol del se af det garanterede pantebrev.
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For at danne sig et indtryk af investeringsforeninger i Dan-
mark besluttede investeringsforeningslcvudvalget at udsende et speor-
geskema og et regnskabsskema til de investeringsforeningcr. udval get
kendt e eksistensen af.

Nog vee ende notat er en bearbejdning af de besvarel ser, udval -
get har nodtaget pa spgrgeskenmet

Sper geskemaet, der vedrgrer virksonmhedernes organi sation, og
regnskabsskenmaet, er udsenct til 33 virksonheder, hvoraf 23 har by-
svaret henvendel sen. Besvarel serne af spgrgeskemaet har stort set
bestdet i henvisninger til relevante vedtagtsbestemel ser. Speargs-
mal ene 14f 15 og 21 er dog besvaret med henvisning til regnskaberne
og bear bej dni ngen af disse besvarelser frengar derfor af de p& grund-
|l ag af regnskabsskemaerne og regnskaberne foretagne analyser. Ti
orientering er spgrgeskemaet vedhadtet som bil ag

Af de indkomme 23 besvarel ser frengar, at én af virksonheder-
ne er organi seret som et aktiesel skab, nens de gvrige er organiserer
som foreninger. Ved sammendragni ngen af besvarel serne pa de enkelta
spgrgsmal er "foreninger" brugt, da det i |angden forekos uhensigts-
messi gt at benytte ordet virksomhed, blot fordi én af "foreningerne”
er organi seret som et aktiesel skab.

Af notatet frengar, at fire af foreningerne er opdelt i
afdelinger/serier. To af disse foreninger er hver opdelt i tre
afdelinger. | den ene afdeling i hver af disse to foreninger inve-
steres fortrinsvis i pantebreve, nens der i de gvrige afdelinger
fortrinsvis investeres i barsnoterede vardipapirer. | begge for-
eni nger adskiller de sidstnavnte to afdelinger sig fra hinanden ved,
at der i den ene afdeling udbetal es udbytte, mens overskuddet i den
anden afdeling henlaggefi til forggelse af fornuen

Af to andre foreningers besvarel ser kan det ikke ses, hvor-
vidt de rent faktisk er opdelt i afdelinger/serier, nen begge for-
eni ngers vedtagter &bner nulighed herfor. Der er derinod ingen
angi vel ser i vedtagterne om at foreningernes investeringspolitik

er forskellig i de enkelte afdelinger, |igesomde enkelte afdelin-
ger inden for same forening ikke adskiller sig fra hinanden ned
hensyn til overskuddets fordeling blandt medl emmrerne. | disse to

foreninger, somi de fgrstnawnte to foreninger, opgeres certifi-
katernes verdi for hver afdeling/serie for sig.
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Y ah T T
Sporgsionl 1t

Vi r ksomhedens navn og hjensted?

De foreninger der har besvaret udval gets henvendel se er:

1. Realia-lnvest A/'S, Kgbenhavn

2. Investeringsforeningen af 31. januar 1974, Gdense

w

Forvaltningsforeningen For Vaxdifast Anbringel se af
Opsparing, Sanmson Investering, Kegbenhavn

4. I nvest eri ngskl ubben Reform Herlev

5. Investeringsforeningen Sparfo af 11/6 1959, Kgbenhavn

6. Investeringsforeni ngen Kreds-Invest, Kgbenhavn

7. Dansk Sparinvest, Kgbenhavn

8. Foreningen Fol kei nvest af 15.10.1974, Gdense

9. I nvestor Al mindelig Investeringsforening, Kegbenhavn
10. Investeringsforeningen |nvestor-Reinvest, Kgbenhavn
11. Investeringsforeningen Pari, Kgbenhavn
12. Investeringsforeningen |Invest-Gdont, Kgbenhavn

13. Mni-investor, Kgbenhavn

14. Investeringsforeningen Rationel |nvest, Harsholm
15. Bastant, Kgbenhavn

16. FLS-Funktiona¥ernes Investeringsforening, Kgbenhavn

17. Investeringsforeningen for Funktionaxer i Aktiesel-
skabet Det @stasiati ske Konpagni, Kgbenhavn

18. Investeringsforeningen Econinvest, Kebenhavn

19. Investeringsforeni ngen Dansk Kapitalinvestering
af 1974, Vedbak

20. Codan I nvesteringsforening, Frederiksberg
21. Bankforeni ngernes |nvesteringsforening, Kabenhavn
22. Investeringsforeningen Veedi |nvest, Esbjerg

23. I nvesteringsforeningen Nord-Invest, Kgbenhavn
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Hvornar er virksonheden stiftet (dato og ar)?

Le 23 nodtagne besvarel ser om foreningernes stiftel sesar
kan opdeles i nedenfor nante grupper:

Stiftet far 1950: I ngen
1950 til 1959: 1 forening
1960 til 1964: 1 forening
1965 til 1969: 4 foreninger
1970 til 1974: 14 foreninger

Stiftet efter 1974: 3 foreninger



Hvad er virksonmhedens fornél?

91

Dette spgrgsnél er af foreningerne besvaret ved henvis-
ninger til vedtamternes fornél sparagraf.
For mél sparagrafferne er vidt forskellige i onfang og

i ndhol d.
Hovedparten navner udt
fremre nedl enmer nes interesse

rykkel i gt cpsparingsformalet ("at
for langsigtet opsparing, at ud-

byttet bliver sa stort sommuligt, at opnd hgjest nuligt udbytte

for langfristet opsparing .,...

spredni ngen som et formal med
f or mél sparagraffer, hvor anbr
fleste anfgrer vesdipapirer -
de enkelte foreninger - i en

"). Derudover naner 15 risiko-
foreningen. Endelig er der 17
i ngel sesmaden er angivet: De
mere eller mndre specificeret af
del tilfadde med tilfgjelsen muv.

En forening angiver at investere i aktier og andre veadier, og
én forening angiver at anvende nedl enmernes raidler til kgb af

vag di papi rer og pantebreve i

fast ejendom og til finansiering.
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Er virksomheden en forening? Hvis ikke. hvorledes er den sa
organi seret?

Af de indkome besvarel ser frengar, at én forening er
organi seret som akti esel skab, mens de resterende 22 er organise-
ret som foreninger.
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Retter virksomheden henvendelse til offentligheden om salg af
andele (certifikater)?

| bekradtende fald hvorl edes: annoncering? sal gsbreve?
evt. anden henvendel se og da hvil ken?

evt. salgsmateriale bedes vedl agt
besvarel sen

16 foreninger retter henvendelse til offentligheden om
sal g af andel e, heraf oplyser 3 foreninger, at dette kun sker
sjaddent eller i beskedent onfang.

7 foreninger oplyser, at henvendel sen sker gennem annon-
cering og ved udsendel se af sal gsbreve; 2 foreninger benytter
kun annoncering og ligeledes 2 foreninger benytter kun sal gs-
breve. 5 foreninger oplyser, at de udover annoncering og/eller
sal gsbreve retter anden henvendel se til offentligheden sa som

til fast kundekreds hvert kvartal,
vi a sparekasserne
via brochurer gennem foreni ngens
bankforbindelser.
Af de foreninger, der ikke retter henvendel se til offent-
I'i gheden, oplyser én, at visse banker fornentlig retter henvendel -
se til bankernes kunder.
En forening har ikke udfyldt spgrgeskena, nen blot indsendt
vedt agt er ne.
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Sper gsmél  6:

Hvem kan vere deltager (medlen)?

I 20 foreninger er der ingen begramsning med hensyn til

med| enskr edsen.

3 foreninger begranser nedl enskredsen til ansatte i 3
erhvervsvi rksomheder: ansatte i. . s+ huvar ende og pensi o-
nerede funktionaer i , sant enhver funktiona nmed 5 &rs

uafbrudt forudgdende ansattel se i
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Sper gsnél  7:

Hvil ke rettigheder har deltagerne (nedl enmerne)?

For de 23 foreninger, der har besvaret henvendel sen fra
udval get, gennengas visse af nedl enmernes rettigheder, somde frem
gar af vedtagterne, i fgl gende underpunkter:

1. Deltagelse i og stemmeret pa general forsaniingen.
2. Afstemingsregl er og stemmreretsbegransning.

3. Regler for indkal delse til ekstraordi nag general -
forsanting.

4. Regler for oplgsning og vedtagtsandringer.

Por sa vidt angdr andre medl ensrettigheder henvises til
redeger el serne vedr grende spgrgsmél ene 16, 24 og 26.

Ad 1. Deltagelse i og stemeret p& general forsaningen,

Ret til deltagelse i general forsamingen har alle forenin-
gernes nedl enmmer. \Vedtagterne for 9 af foreningerne fastsatter
dog, at nedlenmmer for at kunne deltage i general forsaningen inder-
et bestent antal dage, der varierer fra 2- 7 dage, skal have
hent et adgangs-, stemme- eller legitimtionskort.

Stemmeret pa general forsam ingen har alle foreningernes
medl etmer, dog krawes der som al tovervej ende hovedregel et mndste
st emmegi vende indskud. Dettes storrelse varierer fra 100 kr. til
5.000 kr. palydende certifikats vadi. | 15 foreninger er det
100 kr. palydende vagdi, én forening 500 kr., 3 foreninger 1.000 kr.
og endelig krawves i én forening et indskud pd 5.000 kr. palydende
veerdi .

En kontof grende forening betinger stemeretten af et mnd-
ste indskud pa& 100 kr., og i en anden kontof grende forening er
m ndst ei ndskuddet 500 Kkr.

Som hovedregel er antallet af stemmer pr. indskyder sat i
forhold til indskuddets starrelse (se dog nedenfor om stemmerets-
begramnsning). | 3 foreninger har hvert nedl emdog kun én stemme

uanset indskuddets stgrrelse. Endvidere opererer én forening,
der er opdelt i 3 afdelinger/serier: Serie A Bog C, ned to
kl asser investeringsbeviser. Ejere af A-certifika-

ter, der er noterede pa navn, har én stemme for



96

Spergsmél ! 7
(fortsat)

hver pabegyndt 100 kr. palydende certifikats vegdi, og ejere af
andre pa navn noterede certifikater har én stemme for hver pabe-
gyndt 1.000 kr. palydende certifikats veardi.

Som en nodifikation til medl emmernes stemeret pa general -
forsam ingerne har 16 foreninger i vedtagterne bestemmel ser, der
gor stemmerettens udgvel se betinget af, at investeringsbeviset
forud for general forsamingen har veret noteret pa den pagad dende
ejers navn i foreningens bgger.

Foreni ngernes tidsfrister er fglgende:

4 maneder (én forening), 3 maneder (9 foreninger), én néned
(2 foreninger) og 8 dage (2 foreninger). Endelig stiller to for-
eninger kun krav omregistrering pd navn forud for generaifcrsam-
lingen, nen angiver ikke nogen tidsfrist herfor.

Som sammenl i gni ngsgrundl ag kan det oplyses, at aktiesel skabs-
I oven har en gverste tidsgramse pa 3 maneder forud for general for-
sanl i ngen.

Ad 2. Afstemingsregler og stenmeretsbegransning.

For alle foreningerne gad der det, at generalforsamliingsbe-
slutninger traffes pa grundl ag af sinpel stenmeflerhed, nednindre
foreningens vedtagter krawer kvalificeret flertal. En forening
angi ver i sine vedtagter, at general forsam ingen kun er besl utnings-
dygtig, nar mndst hal vdel en af nedl enmerne har givet nade.

Sxo nodifikation til ovennawnte har 12 foreni nger naksi neret
det antal stemmer et medl em kan af gi ve.

De anvendte begramsninger er: én stemme (3 foreninger),

30 stemmer (én forening), 50 stemmer (én forening), 100 stemmer
(2 foreninger), én procent af det sanm ede antal stemmer (én for-
eni ng), 20 procent af santlige stemnmer (én forening), én procent
af certifikatkapitalen (3 foreninger).

Ad 3» Regler for indkaldelse til ekstraordi nsg generalforsazling.

Hovedparten af foreningerne (22) har i deres vedtagter regler
for, efter hvilke kriterier nedl emmerne kan krave indkal delse til
ekstraordi nag generalforsaming. Reglerne herfor er i deres udform
ni ng noget forskellige:

I 8 af foreningerne kan sal edes nedl enmer, der ejer minas:
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25%, og i 5 foreninger nmedl enmer, der ejer mndst 20% af de af
foreni ngen udstedte investeringsbeviser, krave en indkal delse til
ekstraordi na general forsamnling. | 4 foreninger har nedl emmer,
der reprasenterer 10% af foreningens sanl ede fornmue, denne ret.

I 4 af foreningerne er retten relateret til antal medlem
mer, idet to foreninger har en bestenmel se cm 25% af medl enrmer ne,
én forening 50,5 af medl enmerne og én forening 20% af nedl enmerne .

Endel ig bestemmes det i én af foreningernes vedtagter, at
nedl emmer reprasenterende mndst 50 stemmer, kan krawe indkal del se
til ekstraordi nag general forsaniing.

Ad 4. Regler for oplgsning og vedtagtsandringer.

Det flertal, der pa general forsanlingen kraves til opl gs-
ning af foreningen og til vedtagtsandringer, er fra forening til
forening noget forskellige, og afhanger i nogle tilfadde af,
hvorvidt det er et af bestyrelsen frenmsat forslag.

Til opl gsning og vedtaygtsandringer kraves normalt, at et
kvalificeret flertal af foreningsformuen er reprasenteret, og at
et kvalificeret flertal af de reprasenterede stemmer, stemmer for.
Er den fgrste betingelse ikke til stede, men den anden betingel se
opfyldt, er den mest almndelige frenmgangsmide, at der indkal des
til ny generalforsaming, hvor blot et kvalificeret flertal af
de reprasenterede stemmer skal stemme for, for at forslaget ved-
t ages.

Safremt de ovennante to betingel ser ikke er til stede,
anser 2 af foreningerne forslaget for bortfaldet.

Det kvalificerede flertal de forskellige foreninger kraver
er neget forskellige og fordeler sig saledes:

3/4 af formuen og alle reprasenterede stemmer (én forening).

3/4 af formuen og 3/4 af reprasenterede stemmer (5 foreninger).
2/3 af formuen og 2/3 af reprasenterede stemmer (8 foreninger).
1/2 af formuen og 2/3 af reprasenterede stenmer (2 foreninger).

En forening krawver, at 50% af fornmuen er reprasenteret
ved forslag stillet af bestyrelsen; er dette ikke tilfaddet, ind-
kal des til en ny generalforsaming, hvor forslag kan afggres ved
simpel stemmeflerhed, uanset fremmdet.

Ved forslag ikke indstillet af bestyrelsen kraver same
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forening 8/ 10 af den sam ede formue reprasenteret; haves den ikke,
i ndkal des til ny general forsanling, hvor samme betingel ser stilles.

I to foreninger forhgjes det kvalificerede flertal til 8/9,
sadfrem de paga dende beslutninger ikke er tiltradt af foreningens
gverste | edel se.

En forening stiller krav om at 25% af nedl emrerne er ngdt,
og 2/3 af disse stemrer for, eller at et flertal stemmer for og
at det bekradtes pa en efterfgl gende general forsaming.

I 4 foreninger afgeres sporgsnmél om opl gsning og vedt amt s-
andringer ved sinmpel majoritet. | én af disse kan et flertal af
garanterne dog krawe beslutningen udskudt til en fgl gende general -
forsaming, hvor de ved besl utni ngens gennenfgrel se kan frigeres
for deres forpligtelser. | to andre af disse kan 104 af nmedl em
merne pa general forsanlingen forlange forslaget forelagt nedl em
merne til urafsteming, og dersom 1/4 af medl emmerne ved denne af -
steming stemmer inod forslaget, er det bortfal det.

Den forening, der er crganiseret som aktiesel skab, har ikke
i vedtamterne regler for oplgsning og vedtagtsandringer. ioreningen
f ol ger derfor aktiesel skabsl ovens al mindelige regler for opl@sning
og vedt agt sandri nger.
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Hvordan er virksonhedens |edel se sammensat og udpeget ?

18 foreningers overordnede |edel se bestar af en af general -
forsamingen val gt bestyrelse. Antallet af bestyrel sesnmedl emmrer
varierer. Nogle foreninger fastsatter blot det antal nedl enmer
bestyrel sen mndst skal best& af uden at naksinere antallet, men
det mest alnmindelige er at fastsatte savel et mninunsantal som
et maksimunsantal. Antallet af bestyrel sesmedl emmer varierer fra
m ndst 3 nedl emmer og opefter, idet det hgjeste vedtagtshestente
antal dog er 9 nedlemmer. 16 foreninger har i vedtagterne bestem
nmel ser om for hvilken periode bestyrel sesnedl etmmer vad ges. Hoved-
reglen er, at de vadges for en periode af 2 &r, men perioder pa
1 ar, 3 ar og 5 ar findes ogsd. Normalt (15 foreninger) kan be-
styrel sesnedl enmer ifgl ge vedtagterne genvad ges. | 3 foreninger
er dette spergsmal uontalt. | alnindelighed afgar bestyrel sesmed-
| ermerne efter tur, evt. ved |odtrakning.

En af ovennawnte foreninger adskiller sig fra de gvrige,
ved at det er formanden for "l|edel sen", der under tilsyn af den
ovrige |edel se har den overordnede |edel se af foreningen, og en anden
forening indtager en sastilling ved at betinge, at en af bestyrel-
sesnedl emmerne 3kal vage tjenestenand.

De resterende 5 foreninger kan ikke um ddel bart sammenlignes
med de ovenfor ontalte foreninger.

I 2 foreninger vad ges bestyrel sen sal edes af reprasentant-
skabet, der er valgt af general forsam ingen. Reprasentantskabets
opgave er at va ge bestyrel sen og bistd denne raed radsl agni ng om
foreni ngens virksonmhed, mens bestyrel sen har den overordnede | edel -
se af foreningens anliggender og ansvaret herfor.

I 3 foreninger vad ges kun en del af bestyrel sen af general -
forsam i ngen, idet henhol dsvis adm ni strationssel skabet, det sel -
skab der har pataget sig det juridiske og skonom ske ansvar for
foreningens forpligtelser over for tredjenmand, sant det sel skab,
der har veret ned til at stifte foreningen, udpeger nogle af be-
styrel sens nedl enrmer, der dog i alle tilfadde udger nindre end
hal vdel en af den sanl ede trestyrelse.
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Har virksomheden en_daglig | edel se? Hvis ikke - hvem patager
sig da den daglige administration? Benyttes et saligt admni-
strationssel skab eller et pengeinstitut?

Den daglige |edelse af foreningerne er for stgrstepartens
vedkonmende (13) henlagt til et saligt adm nistrati onssel skab, og
for én forenings vedkonmende til et interessekontor.

For 4 foreningers vedkommende varetages "adm nistrationen"
af et administrationssel skab, nens foreni ngens "daglige | edel se"
varetages af en af bestyrelsen annat direktegr. "Administrationeu”
af én forening er henlagt til et pengeinstitut, nens den "daglige
| edel se" forestds af bestyrelsens formand og nastformand i foreniag

En forening oplyser, at den daglige adm nistration varetages
af en af bestyrel sen ansat direkter, der ogsd kan vage en tank
ell er sparekasse. Hvis admnistrationen varetages af en bank eller
spar ekasse okal foreningen udnavne en forretningofgrer. Adninistra-
tionen af foreningen varetages rent faktisk af et pengeinstitut, og
der er i overensstemrel se herned udnavnt en forretningsforer

3 foreninger varetager selv deres administration, der fore-
stds af henhol dsvis bestyrel sen, bestyrel sesfornmanden og en forret-
ni ngsf grer.
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Spergsmal | o:

Hvor opbevares eller forvaltes aktiverne (falesfornuen)?

I 21 foreninger opbevares aktiverne i bank eller sparekasse.
| én af disse foreninger kan indtil 15% af egenkapital en (aktiekapi-
tal + reserver) dog indestd pa nellenregningskonto ned andre af
koncernens foreninger. En anden forening oplyser, at aktiverne
opbevares i depot i bank, dog kan obligationer indskrives i de pa-
gad dende obligati onsudstedende institutter. Foreningens |ikvide
mdler skal enten indsadtes pa konto i bank eller sparekasse eller
indestd i det selskab, hvori medl etmerne er ansat.

En forening oplyser, at adininistrationssel skabet opbevarer
de pa& navn noterede vaxdi papirer. Der oplyses intet om opbeva-
ringen af g@vrige aktiver. En anden forening oplyser, at aktiverne
opbevares i adm ni strati onssel skabets boks.
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Spergsmal . 11:

Kan opbevaring af virksonhedens vardi papirer ske i same selsgkab,
som foresté&r den daglige adninistration?

For 16 foreningers vedkormende kan opbevaring af for-
eni ngens vea di papirer ikke ske i samme sel skab, som forestar
den daglige adm nistration.

Bl andt de resterende 7 foreninger oplyser én, at pa
navn noterede verdi papirer kan opbevares i boks i det sel skab,
som forestar den daglige admi nistration. (Der oplyses intet om
i kke pa navn noterede vex di papirer).
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Sporgsnmél 12:

Hvi | ke reel er indeholder' vedtesgteme om investeringen af de fra
del t ager ne (nedl enraerno) moc tagne _ i ndskud?

For eni nger nes vedtegtsbestemmelser vedrgrende anbringel se
af de fra deltagerne nodtagne indskud bestar dels af regler om
hvi | ke aktiver midlerne md anbringes i, dels af risikosprednings-
regler og/eller regler, der fastsatter begramsninger i retten
til at investere mdler pd salig risikobetonet mgde. Kun én
forening har i vedtagterne regler nmed det fornmél at forhindre,
at foreningen fegrer en politik, der indebaxer kontrol ned de
sel skaber, i hvil ket det investerer.

Endel i g i ndehol der nange af vedtagterne regler om at en
vis procentdel af foreningens aktivmasse skal bestd af let reali-
sabl e vardier.

Vedt agt sbest enmel serne gennengas i fol gende underpunkter:

1. Portefgljens sanmensat ni ng.
2 Regl er omri si kospredni ng.

3. Beherskelsesklausul(er).
4

Modi fi kationer til reglerne om
m dl ernes anbri ngel se.

Ad 1. Portefgljens sammensat ni ng.

I fol ge vedtagterne kan foreningernes nidler anbringes i de
under a) til h) naynte vexdier. Femforeninger har en suppl erende
likviditetsforskrift som fastslar, hvor mange procent af aktiv-
massen der mndst skal vere placeret i let realisable vardier,
sdsom bgr snot erede obligationer, indskud i banker og sparekasser
mv. 3 af de 5 foreninger har en procentsats pad 20%, én pa 15%
og dn pa 10$.

a). Aktier: Ale foreningerne nmedtager aktier som placeringsmulig-
hed. 5 foreninger investerer udel ukkende i bgrsnoterede aktier.

I 3 foreninger skal mndst 90$% af de nidler, der kan an-
bringes i aktier, besta af bersnoterede aktier og hgjst 10$ na
vage anbragt i selskaber, somikke har aflagt mindst 3 &rsregnska-
ber. En forening bestemmer, at nindst 70% af de nmidler, der kan
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Spergsmal 12
(fortsst)

anbringes i aktier, skal bestad af bersnoterede aktier, én forening
kan foruden i bgrsnoterede aktier anbringe mdler i ét selskab
indtil et palydende p& 4.000 kr., og i én forening kan 10/% af for-
muen anbringes i ikke-bgrsnoterede sel skaber, hvis regnskaber er
offentlig tilgangelige.

b). voligationer: 22 foreninger nmedtager obligationer som an-
bringel sesnmul i ghed, heraf er 15 begreamset til bgrsnoterede obliga-
tioner.

c). Pantebreve nmed sikkerhed i fast ejendom 19 foreninger ned-
tager pantebreve i fast ejendom SCLO anbringel oesmul i ghed.

1 12 af foreningerne findes imdlertid ingen nanere regler
om i nvesteringen i pantebreve (fx bel ani ngsgranser elier |ignende).

3 foreninger bestemmer, at hgjst 30% af aktivmassen mé vage
pl aceret i pantebreve i fast ejendom somgar ud over 90'/o af vur-
deringen til eiendomsvardi; nmen i intet tilfade dog ud over &0%
af en af bestyrel sen godkendt fornuftig forretni ngsnessig vurde-
ring.

2 foreninger har bestemel ser om at ingen af foreningernes
mdler mi vage placeret i pantebreve i fast ejendom somgar ud
over 80fo af handel svaxdien eller en af bestyrel sen/adm ni strator
godkendt fornuftig forretningsmessig vurdering, og i én forening
er bel ni ngsgransen 75%.

Endelig har én forening meget udferlige regler om nidlernes
anbringel se i pantebreve: Mndst 75% af de nmidler, der anbringes
i pantebreve, skal anbringes i pantebreve med pant i beboel sesejen-
dome. Der m& hgjst anbringes 10% af foreningens sanl ede pante-
brevsi nvestering i en enkelt ejendom dog skal det altid vage til-
ladt at anbringe indtil 50.000 kr. palydende restgatd i en enkelt
ej endom  Foreningen md kun erhverve pantebreve i udl ejni ngsejen-
domme, nar pantebrevet har sikkerhed i ejendommen inden for 8 gange
arslejen for nyere ejendonmes vedkommende, eller inden for 10 gange
arslejen for adre ej endommes vedkonmende. Pantebreve i enfanilie-
huse kan erhverves af foreningen, n&r pantebrevet har sikkerhed i ejen-
dommen inden for 85% af den offentlig konstaterede ejendomsverd:
eller inden for 8C#% af ejendommens handel svar di .
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Spergsmal 12
(fortsat)

d). Fast e.lendom |Ingen af de adspurgte foreninger nedtager fast
ej endom som pl aceringsnuli ghed. Dog kan 5 -foreninger erhverve
fast ejendom der skal tjene somdonmicil, og vajrdien ma for de 4
foreni ngers vedkonmende ikke overstige 2C% af aktivnmassen pa an-

skaf f elsestidspunktet . Zndvidere fastsl ar 6 foreningers vedtay-

ter, at nar foreningerne erhverver fast ejendom som ufyl destgiori
pant haver, skal sadanne ejendomme snarest muligt efter overtagel -
sen realiseres.

e). Bank, sparekasse, postgiro: 17 foreninger medtager bank,
sparekasse og evt. postgiro som anbringel sesmulighed.

f). | veedipapirer somefter deres art og den sikkerhed de
frembyder kan stilles i klasse nmed begrsnoterede aktier og
obligationer; 7 foreninger nedtager denne anbringelsesmvlighed,
uden nanere at definere hvad der tamkes pa.

g). | 1'4n nod sikkerhed son: m& anses for lige sd be try ggende
som | &n sikret ved tinglyst pant i fast ejendom 6 foreninger nod-
tager denne anbringel sesmul i ghed uden naenere at definere, hvad

der tamkes pa.

h). Anden investering (fx |&n nod personlig haftel se eller nod
si kkerhed i |gsore og skibe: 2 foreninger investerer endvidere

i vardier, der ikke um ddelbart |ader sig rubricere under de som
a) til g) navnte mnuligheder.

Ad 2. Regler omrisikospredning.

For sa vidt angdr vedtamternes bestemel ser om spredning
af risikoen indeholder 7 af foreningernes vedtagter ingen bestem
nel ser herom

Bl andt 4 foreninger, der er opdelt i afdelinger/serier, har
én forskelligerisikospredningsregler i de forskellige afdelinger.

15 foreninger har i deres vedteagter bestenmelser om hvor
stor en procentdel af aktivnmassen, der hgjst kan veze anbragt i
et enkelt aktiv eller indgd i enkeltarrangeraenter ned samme juri-
di ske person. Denne bestemel se kan dog i de fleste tilfadde
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fraviges, safremt en investering er garanteret pa en made, som
bevirker, at den sikkcrhed, den frembyder, kan stillen i klasse
nmed bgrsnoterede obligationer. Den af foreningerne fastsatte
procentsats er: 5% (2 foreninger), 7+% (1 forening), 10fc (3 for-
eni nger), 15% (1 forening) cg 20% (10foreninger). En af de sidst-
navnte foreninger fastsatter dog, at procentsatsan nedsates til
10%, nar foreningens aktivaasse udger 1.000.000 kr

Det kan tilfgjes, at én forening figurerer to steder
de ovennawnte procentsatser, idet foreningen i én af sine afde-
linger har en fra de to gvrige afdelinger forskellig risikospred-
ni ngs reged .

Ad 3« Beherskel seskl ausul (er).

En forening har som nawnt indledningsvis en "beherskel ses-

klausul" i sine vedtagter. |fglge denne regel nmé foreningen ikke
erhverve nmere end 15% af et enkelt sel skabs sanl ede aktiekapital
og i intet tilfatde md besiddel sen af aktier og konvertible obli-

gationer udstedt af et selskab overstige 20% af det paged dende
sel skabs aktiekapital efter fuldstandig konvertering af obligations-
| dnet til aktier.

Ad 4. Modifikationer til reglerne ommdlernes anbringel se

6 foreninger har i vedtagmterne bestemmel ser om at forenin-
gen, uanset reglerne omrisikospredning mv., kan undlade at rea-
lisere nodtagne fondsaktier og kan deltage i kapital udvidel ser ved
benyttel se af tegningsret pa aktier og eventuelle konvertible
obligationer i dens beholdning. Safrent reglerne QO nidlernes an-
bringel se herved eller ved kursbevagel ser pa behol dni ngen over-
skrides, kan bestyrelsen for de 5 foreningers vedkormende undl ade
at bringe behol dningen i overensstemmel se ned de foreskrevne regler,
safrem og sa |amge den skgnner, at dette vil vere mest stemende
med nedl enmernes interesse. Sadanne overskridel ser skal godkendes/
opl yses af den konpetente nyndi ghed p& dennes fegrste ordi nsge neae.
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Spergsnal 13:

Hvorledes kontroll 6res det, at de til virksonheden
i ndkomme di sponi bl e bel gb placeres i overensstemmelse
nmed vedt agt er nes best emmel se heron?

Af de indkomme svar er det vanskeligt at se, omder rent
fakti sk udfgres en sarskilt kontrol med, at de indkome disponible
bel gb pl aceres i overensstemmel se ned vedtagternes bestenmel ser
herom og hvis det er tilfadet, hvilken formfor kontrol der an-
vendes.

For eni ngerne har snarere redegjort for, hvemder er an-
svarlig for at mdlerne placeres vedtagtsmessigt.

Ifol ge 6 besvarelser er kontrollen (ansvaret) henlagt til
bestyrel sen og revisionen, og i andre 6 tilfade til revisionen.

Sn forening peger pa general forsamingen, 3 pa bestyrel -
sen og endelig oplyser 2 foreninger, at det er adm nistrator,
der kontrollerer, at mdlerne placeres vedtagtsmessigt. En af
sidstnawnte foreninger har dog i vedtagterne en bestemel se om
at ethvert nedlemer berettiget til hos adnministrator at fa fore-
vist depotinstituttets seneste fortegnel se over de deponerede
m dl er.

En forening angiver, at enhver investering skal vaze til-
tradt af savel formanden som nastformanden for bestyrel sen.

En forening oplyser, at alle indbetalinger indgar til en
bankkont o, hvorover dar kun kan di sponeres af et bestyrel sesnmed-
lemi forening nmed en reprasentant for adm nistrationssel skabet,

Endel i g opl yser én forening, at formanden for |edel sen
admini strerer fornuen under tilsyn af den gvrige |edelse.
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Sporfismdl 14 a:

Yder virksomheden direkte udl &n? | bekradtende fald, ydes
sddanne |an nod sikker hed?

16 foreninger oplyser, at de ikke yder direkte udl an
5 af foreningerne kan dog ifgl ge vedtagterne yde |an nod sik-
kerhed, der mé& anses for |ige sd betryggende som pant i fast
ej endom og bgrsnoterede aktier og obligationer.

De resterende 7 foreninger oplyser, at de yder direkte
udl &n, og sadanne udl &n ydes for 6 af foreningernes vedkomende
nod si kker hed.

Denne si kkerhed skal for 2 foreningers vedkonmende kunne
sidestilles ned pant i fast ejendom og bgrsnoterede aktier og
obligationer, i én forening skal sikkerheden kunne sidestilles
med pant i fast ejendom én forening udl dner kun nod kaution,
én forening specificerer ikke den sikkerhed der kraves, og ende-
lig oplyser 2 foreninger ikke noget om hvorvidt |an ydes nod
si kker hed
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Spzrosndl 16:

Udbetaler virksomheden udbytte, eller henlegges overskuddet til
forggel se af fornuen?

15 foreninger oplyser, at de henl agger overskuddet til
forggel se af formuen. | én af disse foreningers vedteagter frem
gar dog, at foreningen bade har udbyttebar ende andel sheviser og
i kke-udbytt ebar ende andel sheviser. En forening oplyser pa spar-
geskemaet, at den betal er udbytte eller henl agger. Foreningens
vedt agt er synes dog at forudsatte, at hele overskuddet henl agges.

5 foreninger udbetal er udbytte.

En forening, der er opdelt i 3 afdelinger/serier,udbetaler
udbytte i én af afdelingerne/serierne, nens overskuddet henl ag-
ges i de gvrige.

En anden forening, der ligeledes er opdelt i 3 afdelinger/
serier, udbetaler udbytte i den ene, henlagger i den anden. nens
certifikatejerne i den tredje afdeling/serie tilsynel adende selv
kan vad ge, hvorvidt de gnsker at fa udbetalt udbytte.
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Spoarssmal 17:

Sker udbetaling af overskud en olier flere gange om éaret?

Udbet al i ng af udbytte sker i alle tilfade kun én gang om
aret.



Ran virksonmheden optage |an eller kautionere?

19 foreninger kan ifgl ge de indkomrme besvarel ser ikke op-
tage lan eller kautionere, dog kan 4 af foreningerne patage sig
de i forbindel se med udstedel se af forskrivninger pd ikke fuldt
indbetalte aktier, fglgende forpligtelser. Disse forskrivninger
md ikke i 3 af foreningerne overstige 5% af foreningens elier den
enkelte afdelings fornue. 2 af sidstnawnte 4 foreninger kan end-
videre optage |an til udnyttelse af tegningsrettigheder pa fore-
ni ngens aktier.

2 foreninger oplyser, at de kan optage |an og kautionere,
én forening besvarer spgrgsmélet med, at det ikke har varet aktu-
elt, cg for én forenings vedkommende er speargsmél et uafklaret, da
spor geskemaet ikke er udfyldt, og det ikke frengar af vedtamterne.

Det kan tiltejes, at én af de foreninger, der ifglge besva-
rel sen af spgrgeskemaet ikke kan optage |an eller kautionere ifelge
vedt agterne, kan optage | an ved udstedel se af certifikater.

Foreni ngen er et aktiesel skab, og ved optagel se af |&n ud-
steder den certifikater til |angiverne {(certifikatkreditorerne),
der derved opnar ret til udbytte og til at deltage (ikke stemme) i
gener al forsani i ngen.

Denne ordning er hjemet i AL § 43, der giver generalforsam
lingen eller bestyrelsen efter dennes benyndigelse ret til at trad-
fe beslutning om optagel se af |an nod obligationer eller andre
gad dsbreve med ret til rente, hvis stogrrelse helt eller delvis er
af hamgi g af det udbytte, selskabets aktier afkaster, eller af arets
over skud.
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)

Sporgsmal 19 &
3porasnil 22:

19. Udsteder virksonmheden investeringsbheviser (certifikater) til
del t agerne (medlemmerne), eller fgres der konto for do enkelte

del tagere (nedlenmer)? For certifikatudsteaende virksonheder
bedes stykstgrrel sen angivet?

22. Hvad er andel enes starrelse (stykstgrrelsen)?

20 foreninger udsteder certifikater og i 5 foreninger
fores der konto for de enkelte nedl enmer.

Certifikaternes stykstorrelse varierer fra 10 kr. (én
forening) til 1.000 kr. og nultipla heraf. | flertallet af
foreningerne kan certifikater til 100 kr. péalydende ve di
erhverves. 5 foreninger udsteder dog kun certifikater til
1.000 kr. palydende vadi og nultipla heraf.

Af de kontofgrende foreninger nodtager én virksonmhed
i kke indskud i mndre belgb end 500 kr. ad gangen, og i en
anden kontof grende forening er indskuddenes stgrrelse fastsat
til mindst 50 kr. pr. mAned. |ndskuddet kan kun regul eres
ved begyndel sen af regnskabsaret.
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Sper gsmal 20:

Hvor raanfie deltagere skgnnes virksomheden at have:
a) noteret pd navn? b) i handehavercertifikater?
Stiller virksomheden krav omregistrering af del -

tagerne (nedl enmerne)?

Ad a) Indtil 50 nmedlemer: 9 foreninger
50-100 - 3
100 200 4
200 500 - 2
500 - 1.000 2
1.000 - 5.000 - 2

Bn forening har ikke udfyldt spgrgeskemna.

Ad b) Skegnnede tal:

I ndtil 50 nedlemer: 6 foreninger
50 - 100 - 0

100 - 500 - : 1 forening
500 - 5.000 o1

9 foreninger udsteder ikke ihandehavercertifikater, heri-
bl andt de 3 kontof grende foreninger.

6 foreninger har undl adt at skegnne over, hvor nange ned-
| ermer cirkul erende ihmndehavercertifikater er fordelt pa, og et
par foreninger gor santidig opme ksom pd, at cirkul erende ihande-
havercertifikater intet fortadler omantallet af certifikatejere.

For sd vidt angar spergsmélet, omvirksonheden stiller krav
omregistrering af deltagerne (nmedl enmerne), frengar det af de ind-
komme besvarel ser, at kun 3 foreninger, der oplyser ikke at have
i handehavercertifikater, besvarer navesende spergsmil bekradtende.
Den ene af disse foreninger er kontofgrende, og der nmé& derfor i
denne samenhang kunne ses bort fra den.

Bortset fra de to gvrige kontofgrende foreninger, sant den
forening der ikke har udfyldt spergeskenmet, svarer de resterende
f oreni nger benagt ende pa spergsnal et .
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Br_andelene frit onsadtelige?

16 foreninger oplyser, at andelene er frit onsadtelige.
Di sse foreninger udsteder alle certifikater.

4 foreningers andele er ikke frit onsadtelige; 3 af for-
eni ngerne er kont of grende.

Endelig har 3 foreninger ikke besvaret spgrgsmalet.
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Spores nal24:

Har deltagerne (medlemmernc) ret til at krawe deres andel e indlast?
Er der noge = 0 ps i gel sesvarsel herfor ?

Alle foreningernes nmedl enmer kan fa indlgst deres andele
dog med den modifikation at dette i én forening kun gad der ikke-
udbytteberende andel e, nens de udbyttebarende ikke tilbagekgbes
Ifagl ge vedtagterne for denne forening er de ikke-udbytteozrende
andel sbeviser ikke frit omsatelige, nmens de udbyttebarende er
frit omsatelige.

Opsi gel sesvarslet varierer fra intet (6 foreninger) til
12 méneder (4 foreninger).

| én forening sker salg og keb af andele pr. 30. juni og
31. decenmber. Annodning omtil bagekgb skal fremsadtes sencst een
11 juni og 11. december. | én forening kan opsigel se ske ned
mndst 3 mAneders varsel til udbetaling ved regnskabsarets sl ut-
ni ng.

Som nodi fikation til ovenstdende er 6 foreninger dog farst
forpligtet til at effektuere tilbagekgbet, efter at de har realise-
ret de til kgbet af certifikaterne ngdvendi ge aktiver, og tilbage-
kagbsprisen er konstateret



Hvorledes cg hivor ofte fastsadtes a) salgs- eller em ssionsprisen?
b) indl @gsnings- eller tilbagezczwbs-
prisen?

Hvor og hvor hyppigt offentliggeres disse priser?

Sal gs- eller enissionsprisen og indlgsnings- eller til-~
bagekgbsprisen fastsates pd grundlag af certifikaternes kursvaedi.

For at bestenme kursvexdien pa certifikaterne er det
ngdvendi gt at opggere foreningens fornue

Som f gl ge heraf gennengads foreningernes besvarel ser i
f gl gende under punkter:

1. Bfter hvilke principper opgeres foreningens
formue, og hvorl edes udregnes andel enes verdi ?

2. Hvorledes fastsadtes sal gs- eller em ssionsprisen?

3. Hvorledes fastsattes indl gsnings- eller tilbage-
kabspri sen?

4. Hvor ofte fastsattes salgs- eller em ssionsprisen
og indl gsnings- eller tilbagekgbsprisen?

5. Hvor offentliggeres disse priser?
6. Hvor hyppigt offentliggeres disse priser?

Ad 1. Efter hvilke principper opggres foreningens fornue, og
hvor | edes udregnes andel enes vardi ?

Af de indkome 23 besvarel ser fra investeringsforenin-
gerne angiver 9 foreninger ikke i vedtagterne, efter hvilke prin-
ci pper formuen opgeres.

Af de resterende 14 foreninger angiver 7 foreninger, at
bgr snot erede vax di papirer optages til den senest noterede kurs,

3 foreninger angiver, at de opgeres pa grundlag af den foregaende
begrsdags slutkurser, eller hvis notering ikke har fundet sted

efter bestyrel sens bedste skgn, og én forening angiver, at vexdi-
papi rerne opgegres efter de af skattevasenet godkendte ultinokurser.

For s& vidt angar vesdi ansadtel sen af pantebreve og
andre aktiver udover bgrsnoterede vardi papirer angiver 9 foreninger
at disse aktiver optages til den aktuelle verdi, én forening op-
lyser, at pantebreve verdiansadtes efter et forsigtigt sken, og én
forening at pantebreve optages til en kurs beregnet efter den ef-
fektive rente, pantebrevet er erhvervet til.
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Spergsmal 25
(fortsat)

En forening oplyser blot, at alle foreningens vardier ind-
gar til deres markedspris, og én forening oplyser, at verdibehold-
ni ngens va di udregnes pa grundl ag af den foregaende dags kurser.

Kun 3 foreninger oplyser direkte, at der fra de sal edes
opgjorte vaxdier fradrages administrations- og andre onkostni nger.

I fol ge vedtagterne for 22 foreninger har hvert certifikat
(andel ) en vaxdi, der svarer til forholdet mellemden nominelle
vaxdi af certifikatet (andelen) og den nonminelle veedi af santlige
udstedte certifikater (andele).

On dette ogsd er tilfaddet for den resterende forening er
vanskel igt at se, idet det af vedtamterne frengar, at certifika-
ternes til bagekgbsvagdi stedse andrager "den pal ydende verdi ned
tillag af 16 2/3 procent pro anno". Santidig anfegres det, at ad-
m ni strati onssel skabet garanterer ovennawnte til bagekgbsvardi til
enhver tid. | samme paragraf i vedtagterne anfgres det, at hvis
et medl em gnsker at f& udbetalt sit indskud uden at have givet
forngdent opsigel sesvarsel, er dette nuligt, men verdien af med-
lemets indlgste certifikater reduceres i sa fald med de derned
forbundne onkost ni nger.

Pa grundl ag af den sl edes beregnede certifikatskurs ud-
regner foreningerne sal gs- og enissionsprisen sant indl gsnings-
el ler til bagekgbsprisen.

Ad 2. Hvorledes fastsattes sal gs- eller enssionsprisen?

Af de indkomme 23 besvarel ser angiver 15 foreninger ikke,
hvor| edes sal gs- eller em ssionsprisen fastsates.

3 foreninger angiver, hvorledes andel enes vadi opgeres
og oplyser, at salgs- eller enissionsprisen udregnes. pd basis
heraf, hvortil |agger, de ned eni ssionen forbundne udgifter og
eventuelle tillag. Disse foreninger praziserer ikke, hvor neget
admi ni strations- og em ssionsonkostni nger bel gber sig til.
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Sper gsmal 25
(fortsat)

De resterende 5 foreninger har nanere fastsatte regler
herom

I én forening betales adm nistrationsgebyr ved salg, og
dette betales af kursvexdien ned 2fo for de fegrste 25.000 kr. og
Ifo for efterfgl gende, dog mindst 50 kr. pr. ekspedition. Ved
santi di gt aaig/genkgb beregnes gebyret dog kan. af &en starste
operation. Derudover beregnes hver termn et adm nistrations-
gebyr af foreningens sam ede fornmue efter term nskeb og -salg
med +%. Por nye medl enmer beregnes et indskrivningsgebyr pa
200 kr .

| én forening fastsadtes salgs- eller emissionsprisen pa
basis af annelens verdi tillagt udgifterne ved em ssionen af det
nye kgb tillige med et em iss ions gebyr pad hgjst 2%, og i an anden
forening pd basis af kursvardien med tillag af et stiftelsesgebyr
pa2fe

1 2 foreninger beregnes enissionsprisen pd basis af ande-
| enes vaagdi plus de ned em ssionen og nye kgb forbundne udgifter
med tilleg af indtil 23%%.

Ad 3. Hvorledes fastsadtes indlgsnings- eller tilvagekobsprisen?

2 foreninger oplyser 3let ikke, hvorledes indlgsnings-
el ler til bagekgbsprisen fastsadtes, og vedtagterne regul erer ikke
dette forhold, og én forening oplyser blot, at til bagekgb eker
til kursvazdi med tillag af sal gsonkostni nger.

I 13 foreninger til bagekgbes certifikaterne til den bereg-
nede formuevardi (kurs) med fradrag af et gebyr pa 1%.

En forening fratrakker 2% for de fgrste 25.000 kr. og 1%
for de efterfgl gende - dog mindst 50 kr. - og to foreninger fra-
trakker et indl gsningsgebyr pa 2%

I én forening andrager tilbagekgbsvardi en stedse den péa-
| ydende vexdi nmed tillag af 16 2/3 procent pro anno, jfr. dog
ovenfor.

I de 3 kontofgrende foreninger overfgres ved regnskabs-
arets slutning eventuelle overskud til nedlemerne i forhold til
deres indskud ved regnskabsarets begyndel se. Det er ikke naxnere
angi vet, hvorvidt der fra dette bel gb ved udtraden fratrakkes et
sarligt gebyr.
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Spargsmd 7%
(fortsat)

Ad 4. Hvor ofte fastsrettes sainu- eller enissionsprisen og

Daglig:* 1 forening
Ugentlig: 3 foreninger

Hver 3.4. dzg: 3 foreninger
liv er méned : 10 foreninger, dog kun for ikke-udby tteba# ende
certifikater i én forening.

Hver 3. méned: 3 foreninger
Hver 6. mfned: 1 forening.

| de 3 kontofgrende foreninger opgegres formuen arligt og
ved eventuel udtraden beregnes medl etmets til godehavende i ndivi -
duel t.

En forening har ikke besvaret spgrgsnilet.

Det kan tilfgjes, at én forening figurerer to steder
opstillingen ovenfor, idet der gad der forskellige regler i de
forskel lige afdelinger

Ad 5. Hvor offentliggeres disse priser?

7 foreninger har besvaret dette spesrgsmél. 5 foreninger
of fentligger priserne pa Kgbenhavns Fondsbgrs, én forening i tids-
skriftet Dansk Politi og én forening i "Administrationsselskabet".

Ad_6. Hvor hyppigt offentliggeres disse priser?

Dagl i g: 2 foreninger
Ugentli g: 3 foreninger
Hver 14. dag: 2 foreninger
Hver méned: 4 foreninger
Hver 3. maned: 3 foreninger
Hver 6. maned: 1 forening

I én forening, der er opdelt i afdelinger, er hver afdeling
behandl et som sel vst andi ge foreninger

De gvrige 9 foreninger har ikke besvaret nsrverende spargs-

o

mal .
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Spaty-rsndl  26:

Br virksomhedernes regnskab tilgzngeligt for enhver?

16 af foreningernes regnskaber er tilgangelige for enhver.
For 7 foreningers vedkommende er udleveringsctedet forenin-

gens kontor, samt for 2 af foreningerne tillige 3 hovedbanker
For 6 foreningers vedkomrende udl everes regnskaberne af
adr ai ni strationssel skabet sanmt for den ene af foreningerne tillige

af sparekasserne

En forening tilsender regnskabet p& begesing og endelig
gi ver 2 foreninger ikke oplysning omudl everings-stedet for regn-
skaber ne.
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0 e
Sporgansl 27

Hvem foretager revisionen af regnskabet?

Ked en enkelt undtagelse vad ges alle foreningernes revi-
sorer af general forsaniingen.

I 12 af foreningerne revideres regnskabet af én stats-
autoriseret revisor, generalforsamingen kan i 2 af foreninger-
ne tillige vad ge en revisorsuppl eant.

I 9 foreninger vad ger general forsamingen 2 revisorer,
hvoraf den ene skal vere statsautoriseret.

En forening angiver ikke, hvorledes revisor vad ges. Af
vedtagterne frengar det, at &arsregnskabet skal forsynes med pa-
tegning af en statsautoriseret revisor, formanden og | edel sen.
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SV E RGOS L

St eksemvlarg virksoniy 2t ons
for age aidste 3 ar neces vedioo.

Hvor det er hensigtomsssie 5
henvisnineg til den eller tie velevanis ved iy

Virksomhedens navn 0g hjcmsted?
Hvorndr er virksomheden stiftet (dato og &r)?
Iivad er virksomhedens forml.?

Br virksomheden en forening?
Hvis ikke, hvorledes er don s& organiseret?

5. Rettor virksomheden henvendelse til offentligheden om
salg af andele ({(certifikater)?
| bekraftende fald hvorledec: annoncering?
sainsireve?
evt. andon henvendel se og da hvilken?
svi. salgsmateriale bedes vedlagt besvarelsen

N o N e
=

6. Hvem kan vare deltager (medlem?

7. Hvilke rettigheder har del tagernc (medlermerne)?

8. Hvordan er virksomhedens |edelse sammensat og udpeget?

9. Kar virksomheden en daglig |edelse? . o '
Hvis ikke - hvem patager sig da den daglige adm nistration?
Benyt tec et saligt administrationsselskan eller ew penge-
institut?

10. Hvor opbevares eller forvaltes aktiverne (falesformuen)?

11. Kan opbevarin? af virksomhedens vardipapirer ske i same
sel skab, som forestar den daglige adm nistration?

12. Hvil ke regler indeholder vedtagterne om investeringen
af de fra deltagerne (medlemmerne) modtagne indskud?

13. Hvorledes kontrolleres det, af de til virksomheden

indkome disponible belgh placeres i overensstemmelse
med vedtagternes bestemmelser herom?

14. | hvilke verdier er virksomhedens mdler anbragt?

Ve di papirer bedes opdelt efter art (aktier, obligatio-
ner ete.) og efter erhvervsgkonom sk osirade (branche)
Eventuelt henvisning til regnskaberne

14 a. Yder virksomheden direkte udl &n? i bekraftende fald,
ydes sadanne lan mod sikkerhed?

15, Hvad var vardien af den forvaltede formue ved sidst foretagne
opgerel se? Efter hvilke principper er formuen opdelt i for-
mue del e?

16. Udbetal er virksomheden udbytte, eller henlagges over:iudde!
til forggelse af formuen?

17. Sker udlodning af overskud en eller flere gange om aret?

18. Xan virksomheden optage |an eller kautionere?



19.

20.

21.

22.
23.
24.

25.

26.

27.
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Spergeckens

Udst eder virksonmheden investeringsbeviser (certifikater)
til deltagerne (mezdicumerne), cller fores der konto for
de enkel ts del tagere (medl emmer)? For certif i kat UG ? te-
dende virksomheder bedes stykstgrrel sen angivet?

livor mange del tagere skgnnes virksonheden at have:

a) noterot pa& navn?

b) ihendelosvercertilikater?

Stiller virksonmheden krav om registrering af deltagerne
(rredl enmrer ne) ?

Hvor stort et nomnelt belgb i andel e havde virksonheden
i onlgb ved sidste regnskabsars udgang?

ilved er andel enes stgrrel se (stykstgrrel sen)?
Br andelone frit onsattelige?

Har deltagerne (nedlemerne) ret til at kreve deres andele
indlest1?  dr der noget opsigel sesvarsel herfor?

Hvorl edes og hvor ofte fastsattes

a) salgs- elier emssionsprisen?

b) indl gsnings- eller tilbagekgbsprisen?

Hvor og hvor hyppigt offentliggeres disse priser?

Er virksomhedens regnskab til gangeligt for enhver?
udl everi ngsBt ed?

Hvem f oret ager revisionen af regnskabet?
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Bilag 2.

Regnskabsanal yse for 1976, 1979 og 198o.

Regnskabsanal ysen er foretaget pa grundlag af de fra
santlige kendte investeringsforeninger nodtagne regnskaber.

Foreningerne er i den foretagne anal yse opdelt i fal-
gende grupper:

a. Akt i ef or eni nger, d.v.s. foreninger, hvor posten
aktier og/eiler andre forner for
ejerrettigheder (post 1 og 2 i
statusskenmaet) til sanmen udger
m ndst hal vdel en af de sanl ede
aktiver.

b. Pantebrevsforeninger, d.v.s. foreninger, hvor posten pan-
tebreve (post 4) udger mndst hal v-
del en af de sani ede aktiver.

c. Andre foreninger, d.v.s. de foreninger, der ikke kan

henfogres til nogle af de to nawnte
typer.

Inden for hver af disse tre grupper er der foretaget en
underopdel ing efter stogrrelsen af de sam ede aktiver, séale-
des som de er opgjort p& statusskemmet. Stgrrel sesgrupperne
er:

l. i ndtil 999.999 kr, i sanl ede aktiver
(I 1. 000. 000 - 9.999.999 kr. i sanlede aktiver
1. 10. 000. 000 - 99.999.999 kr. i samn ede aktiver

I'V. 100.000. 000 kr. og derover i sanl ede aktiver.
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Note til tabel 1:

"Bankforeningens | nvesteringsforening" onfatter i 1979
2 afdelinger nod 3 afdelinger i 1980. "Privatinvest" er 1
afdeling i 1979. | 1980 er foreningen delt i 2 afdelinger.
"Dansk Sparinvest", "Sanson |nvestering" og Investeringsfor-
eningen "Spar Op" onfatter savel i 1979 som 1980 hver 3 af-
delinger. Foreningerne rubriceres efter starrelse og arten
af deres hovedi nvesteringer.

I nvest eri ngsforeningerne er identiske i 1979 og 1980
med undt agel se af |nvesteringsforeningen "Reformf (Pante-
brevsforening, Starrelsesgruppe Il), somafvikledes i 1980.
Tal l ene i tabellerne afspejler fglgende andringer: "lnve-
steringsforeningen for Funktionager i Aktiesel skabet Det
st asi ati ske Konpagni* er rykket fra Andre foreninger,
Sterrel sesgruppe 111, til Andre foreninger, Starrelsesgruppe
I'l, samt "Privatinvest" fra Pantebrevsforening, Stgrrelses-
gruppe IV, til Andre foreninger, Starrelsesgruppe |V. Regn-
skabsopl ysni ngerne henfgres til det regnskabsar, der onfatter
den starste del af et kal enderar.

Note til tabel 2-6:

Aktiver:
ad 1: I nkl usiv konvertible obligationer.
ad 3: I nklusiv obligationer denom neret i udenlandsk

mpnt . Aktiver rubriceret under 3b. onfatter ude-
| ukkende "Dansk Sparinvest" afdeling C, somi sta-
t usregnskaber ne bet egner aktiverne som "Gad dsbrev”,
"1 ndl &nsbevi ser" og "Kapital beviser".

ad 6: I nvest eringsforeni ngen "Rationel Invest" har i
1980 tvangsovertaget en ejerlejlighed. Rubrikkens
gvrige aktiver ejes af "Dansk Sparinvest™”
afdeling C. | 1979 regnskabet anvendes betegnel sen
"Fast ejendon, i 1980 regnskabet "Tvangsovertagne
ej endorme" konbi neret med passivposten "Prioritets-
gdd i faste ejendonme”.

ad 12: Mangl ende termi nsydel ser er indeholdt i denne post.



Passi ver:
ad 8:

ad

9:
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Et selskab "Realia-Invest A/S" er organiseret som
et aktiesel skab. Sel skabets virke bestar vasent-
l'igst af opkgb af pantebreve, som finansieres gen-
nem salg af certifikater og optagel se af |an. Cer-
tifikaterne er gadd for "Realia-lnvest A/S", nen

i regnskabsanal ysen optages certifikaterne som
egenkapital for at lette sammenligningen nmed sel -
skaber organi seret som foreninger.

I kontof grende foreninger er egenkapitalen sat lig
med nomi nel kapital.

Hyppi gt residualt beregnet.
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Finansministeriets lovbekendtgarelse af 6. april 1967.

Bekendtgarelse af
Lov om beskatningen af medlemmer af investeringsforeninger.

Hermed bekendtgeres lov nr. 166 a 16.

ma 1962 om beskatningen a medlemmer af in-

vesteringsforeninger med de andringer og tilfgjelser, der falger af lov nr. 82 & 18. marts 1967.

§ 1. | denne lov forstés ved investerings- |
foreninger sadanne foreninger, der hen- i
vender sig til storre kredse af befolkningen,
og som alene har til formdl at anbringe j
medlemmernes midler i vaardipapirer. Hvis |
en forening udsteder omsadtelige beviser
for medlemmernes indskud, omfattes den
dog ikke af loven.

§ 2. Medlemmer af en investeringsfor-
cning skal ved opgorelsen af deres skatte-
pligtige almindelige indkomst medregne i
deu deres indestaende i foreningen til- j
skrevne andel af de renter og udbytter, !
som foreningen har indvundet i det regn-
8kabsdr, der falder sammen med eler ud-
lober i medlemmets indkomstar.

§ 3. Ud over de i § 2 omhandlede belob
skal medlemmerne af en investeringsfor- j
ening i det i stk. 2-4 angivhe omfang ved i
opgorelsen af deres skattepligtige indkomst |
medregne fortjeneste eller tab, der tilskrives |
eller fraskrives deres indestiende i forenin- |
gen som hidrgrende fra foreningens aktier, j
obligationer, pantebreve og lignende vaadi- |
papirer. Det er uden betydning for beskat- |
ningen, om fortjeneste eller tab skyldes!
kurseendringer pa beholdningen af veadi- 1
papirer eler er fremkommet ved afstéelse j
af veadipapirer.

Sk. 2. Dei stk. 1 omhandlede fortjenester '
eller tab skal af medlemmet farst medregnes |
ved indkomstopgerelsen for det indkomstar, |
hvori han haver af sit indestdende, og j

Finanamin. Skd. V111 j. nr. 829-1966

kun i det omfang, hvori de vedrgrer den
del af lians indskud, der haeves.

Sk. 0. Nar et medlem haver af sit inde-
stdende i en investeringsforening, betragtes
de forst indskudte belob med tilskrivning
eler fraskrivning som folge af fortjeneste
eller tab pd veardipapirer som farst heevet.

Sk. 4. Hvis et medlem helt eller delvis
heever sit indskud i en investeringsforening,
far der er forlobet 2 & regnet fra indskud-
dets foretagelse, skal dei stk. 1 omhandlede
fortjenester og tab fuldt ud medregnes ved
opgorelsen af medlemmets skattepligtige
almindelige indkomst. | andre tilfsedde med-
regnes de omhandlede fortjenester og tab i
den saglige indkomst efter reglerne i § 2,
nr. 6. jfr. 8 7, i lov om saalig indkomstskat
ni. v.

Sk. 5. Belgb, der er tilskrevet eler fra
skrevet medlemmernes indestdende. 02 som
vedrgrer tiden forud for 1. januar 1962,
omfattes ikke af bestemmelserne i stk. 1.

§ 4. Finansministeren kan efter indhentet
erklaging fra ligningsradet fastsedte saalige
regler for opgorelsen af den del af niedlern-
mernes salige indkomst eller almindelige
indkomst, der hidrerer fra foreningens
vardipapirer.

§ 5. For sa vidt angdr udlodninger fra en
investeringsforening til dens medlemmer af
de foretagne indskud med tilskrivning af
renter og udbytter samt med regulering som
falge af fortjeneste eller tab pa de forenin-



gen tilharende vaadipapirer, trader de
foran givne bestemmedser i stedet for be-
semmeiserne i § 16 A-C i ligningdoven og
§ 2, nr. 68, i lov om saalig indkomstskat

m. V.
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§ 2
Sk. 1. Bestemmesarnei § 1, nr. 1, finder
anvendelse pa fortjenester dler tab, der er-
hverves dler konstateres den 1. januar 1967
dler senere.

Lov nr. 82 & 18. marts 1967, ved hvis
§ 1, nr. 1, foretoges andring & § 3, stk. 4,
indeholder i § 2 fdgende bestemme se;

Sk. 2. | gvrigt fastsadter finansministeren
de neamere regler for gennemfardsen &
denne lov.

Finansministeriet, den 6. april 1967.

Henry Griinbaum.

| E. Mdller.
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Ekstrakt af Lov nr. 296 af lo. juni 1981 omandri ng af
forskelli ge skattel ove.

86

i lov om beskatning af medlemmer af inve-
sterings/oreninger, jfr. lovbekendtgorelse nr.
130 & 6. april 1967, foretages folgende am-
dringer:

1. 8 J. stk. 4, affattes sdiedes:

»3k. 4. Hvis et medlem helt eler delvis
heaver gt indskud i en investeringsforening,
for der er forlobet 3 & regnet fra indskud-
dets ioretagelse, skal de i stk. i omhandlede
fortjenester og tab fuldt ud medregnes ved
opgorelsen af medlemmets skattepligtige a-
mindelige indkomst. For s& vidt angar tab
linder bestemmelserne i § 2, stk. 2, i lov om
beskatning af fortjeneste ved afstéelse af ak-
tier m. v. dog tilsvarende anvendelse.«

2. $ 5 ophaeves.
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EKSTRAKT .

Ministeriet for skatter og afgifters lovbekendtgerelse nr. 438 af 20. august 1981

Bekendtgarelse af
Lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v.

Herved bekendtgeres lov nr. 255 a 11. juni 1960 om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v.,
jfr. lovbekendtgorelse nr. 447 & 16. oktober 1980 med de andringer, der falger af lov nr. 582 af 19.
december 1980, lov nr. 264 & 27. ma 1981 og lov nr. 296 af 10. juni 1981.

Afsnit |
Skattepligten

§ 1. Skattepligt i henhold til denne lov
pahviler her i landet hjemmehgrende:

1) indregistrerede aktiesel skaber,

2) andre selskaber, i hvilke ingen af delta-
gerne hadter personligt for selskabets forplig-
telser, og som fordeler overskuddet i forhold
til deltagernes i selskabet indskudte kapital,

2 a) sparekasser,

3) brugsforeninger, hvorved efter denne
lov forstds sadanne sammenslutninger, som
har til formd8l a indkobe, fremskaffe dler
fremdtille varer eller at levere tjenesteydel ser
helt eler delvis til medlemmernes private
forbrug, og som - bortset fra normal forrent-
ning a en indbetalt medlemskapital - anven-
der den stedfundne omsagning med medlem-
merne som grundlag for udlodning af over-
skud til disse,

3 8 indkobsforeninger, hvorved efter den-
ne lov forstds sddanne sammenslutninger,
som har til formd a indkebe, fremskaffe
eler fremdtille varer dler a levere tjenestey-
delser, som medlemmerne udelukkende be-
nytter til udevelse af deres bedrift, ndr sam-
menslutningen - bortset fra norma forrent-
ning a indbetalt medlemskapital - anvender
den stedfundne omsagning med medlemmer-
ne som grundlag for udlodning af overskud
til disse,

Min. f. skatter og dgifter. Skd. 8. nr. 80-6/198]

4) produktions- og salgsforeninger, hvor-
ved efter denne lov forstds sddanne sammen-
slutninger, som har til formd a bearbejde,
forealle eller sedge medlemmernes produkter,
0og som - bortset fra normai forrentning af
en indbetalt medlemskapital - foretager de-
res overskudsfordeling pa grundlag af de &
medlemmerne til foreningen leverede pro-
dukter,

5) gensidige forsikringsforeninger, som
ogsa overtager forsikringer uden forpligtelse
til deltagelse i det gensidige ansvar,

5a) investeringsforeninger, der udsteder
omsadtelige beviser for medlemmernes ind-
skud, medmindre foreningen ifelge sine ved-
teggter er forpligtet til inden fristen for indgi-
velse a selvangivelse for det pageddende
indkomstdr at udlodde de i indkomstaret
indtjente renter og udbytter,

6) andre foreninger, korporationer, iftel-
ser, legater og selvgiende institutioner, jfr.
dog § 3, for s3 vidt angér indtasgt ved er-
hvervsmaessig virksomhed.

Sk. 2. Skattepligten i henhold til stk. 1,
nr. 3, pahviler ogsa hovedforeninger, hvoraf
brugsforeninger og indkabsforeninger er
medlemmer, sifremt de pdgeddende hoved-
foreninger har til formd at indkgbe, frem-
skaffe eler fremgtille varer eller at levere tje-
nesteydelser til brug for medlemmerne og -
bortset fra normal forrentning af en indbetalt
medlemskapital - anvender den stedfundne
omsagning med medlemmerne som grundlag
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for udlodning af overskud tii disse. En ho-
vedforenings indkomst skad dog opgeres og
beskattes efter de for indkebsforeninger fest-
satte regler, sifremt foreningen kun indke-
ber, fremskaffer eller fremstiller varer eller
leverer tjenesteydelser, som medlemsforenin-
gernes andelshavere udelukkende anvender i
deres bedrift.

Sk. 3. Som indtsggt ved erhvervsmasssig
virksomhed for de i stk. I, nr. 6, jfr. § 3, stk.
I, nr. 6, omhandlede foreninger m.v. betrag-
tes indteggt ved nagingsvirksomhed dler an-
den forretningsvirksomhed, herunder indtaegt
ved drift, udleining eler bortforpagtning af
fast gjendom. | tilfadde, hvor der er tillagt en
forening m.v. en ret til andel i overskuddet
af en erhvervsvirksomhed, som ikke drives af
den pagaddende forening sdlv, betragtes den
heraf flydende indteggt ligeledes som er-
hvervsmasssig indtaggt for foreningen m.v.;
dette gadder dog ikke for hjadpe- og under-
stettelsesfonds for de i en virksomhed ansat-
te dler tidligere ansatte funktionagrer og ar-
bejdere eller deres parorende.

Sk. 4. Overskud, som de i stk. I, nr. 6,
naevnte foreninger m.v. indvinder ved leve-
rancer til medlemmer, betragtes ikke som
indvundet ved erhvervsmaessig virksomhed.

Sk. 5. Ved opgerelsen af den skattepligti-
ge indkomst hidrgrende fra dyrskuer, plar.te-
avlsudstillinger og andre landbrugsfaglige
udstillinger, der afholdes af landboforeninger
og/eller husmandsforeninger eller sammen-
dutninger af sédanne, samt fra fijerkree eiler

biavisskuer, der afholdes & fjerkrae dler
biavlerforeninger, og som omfatter hele lan-
det dler sterre dele af samme, medregnes
ikke entréindtegter 0. lign. dler indtaggter
ved udlgining af udstiilingsplads til de af de
pagaddende foreningers medlemmer udstille-
de dyr m.v.

§17 A’ Nardei 8 1L sk. 1, nr. 1 og 2,
naa/nte aktieselskaber og andre selskaber
udlodder udbytte, indrommes der udbytte-
modtagerne en skattegodtgerelse, der betales
af statskassen. Godtgereisen beregnes som 25
pct. af det modtagne udbytte. Godtgarelsen
indrgmmes dog kun udbyttemodtagere, der
er fuldt skattepligtige her ti! landet af det
medtagne udbytte.

Sk. 2. Skattegodtgerelse indrommes end-
videre medlemmer & investeringsforeninger,
som udsteder omsadtelige beviser for med-
lemmernes indskud, og som ifelge deres ved-
temgter er forpligtet til inden fristen for indgi-
vedse a sdvangivese for det pégeddende
indkomstdr at udlodde de i indkomstaret
indtjeme renter og udbytter. Godtgarelsen
vereznes om 25 pect. a den de! af de ud-
lodede belob, som hidrgrer fra modtagne
udbytter fradei § i,-stk. 1, nr. i og 2, naevn-
te aktieselskaber og andre selskaber. Ministe-
ren for skatter og afgifter kan fastssdte naa-
mere regler om opgerelsen af det belab,
hvoraf godtgorelsen beregnes.















