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Forord

Udvalgets kommissorium, sammensagtning og
virksomhed.

Under 16. februar 1961 nedsatte handels-
ministeriet et udvalg til at undersege og over-
vee, om det ma anses for pakraevet at gennem-
fore lovbestemmelser, der fastssdter negmere
regler for den virksomhed, som udeves & for-
eninger og aktieselskaber, der retter opfordring
til offentligheden om tegning af andele, sdledes
a der for det indbetadte belgb erhverves en
hertil svarende andel af den af deltagerne gen-
nem indbetalinger tilvejebragte formue af ind-
kabte veadipapirer. | givet fdd forventedes
det, at udvalget udarbejdede udkast til herpa
sigtende lovbestemmel ser.

Udvalget fik tillige til opgave a undersage
og redegare for, hvilken betydning for er-
hvervdivets kapitalforsyning sadanne investe-
ringsforetagender og dermed bedamgtede virk-
somheder har og kan forventes at fa

Udvalget forudsattes under st arbegde at
sage kontakt med interesserede erhvervsorga
nisationer og sadanne personer, som ma anses
for saalig sagkyndige med hensyn til de fore-
liggende problemer.

Professor, dr. polit. Poul Winding udnaa/ntes
til formand for udvelget, der i evrigt fik fal-
gende sammensadning:

professor, dr. jur. A. Vinding Kruse

afdelingschef S. Aistrup, finansministeriet

kontorchef G. Backhaus, handelsministeriet

bankinspektar A. Eken, banktilsynet

sparekasseinspaktar, senere direkter for til-
synet med banker og sparekasser. E Svein-
bjernsson, sparekassetilsynet

kontorchef, nuvaende nationalbankdirekter,

Svend Andersen.

| april maned 1964 udtradte afdelingschef
S. Aistrup af udvalget og i Stedet indtradte
fuldmaggtig, senere kontorchef Nidls Ussing,
Det gkonomiske sekretariat, i udvalget.

| februar méned 1966 afgik formanden ved
daden. Til formand for udvalget blev herefter
udnaavnt professor, dr. jur. A. Vinding Kruse,
og nationalbankdirektar Svend Andersen ud-
neavntes samtidig til udvalgets naestformand,

saligt med henblik pa de gkonomiske proble-
mer i forbindelse med udvalgsarbejdet.

Efter at tilsynet med banker og tilsynet med
sparekasser med virkning fra den 1. juli 1963
er overtaget af direktaren for tilsynet med ban-
ker og sparekasser, har bankinspekter A. Eken
ikke deltaget i udvalgets arbejde.

Ekspeditionssekretaar Arne Pedersen og eks
peditionssekretar T. Hiort-Lorenzen, handels-
ministeriet, har virket som udvalgets sekretee
rer.

Lasningen af de opgaver, der var dillet ud-
valget, matte naturligt udskille sg i to - dog
ikke skarpt adskilte — omréder, nemlig over-
vejeser o og i givet fad udarbejdelse af lov-
bestemmelser, der regulerer den virksomhed,
der udeves & foreninger og andre med hen-
blik pa kollektiv opsparing i veadipapirer, og
den sde af udvalgets opgave, der vedrarer de
kollektive investeringsvirksomheders betydning
for erhvervdivets forsyning med kapital.

Arbejdet med de nesevnte problemer har der-
for fundet sted i to arbejdsudvalg, der har be-
skadtiget §g med henholdsvis de lovgivnings-
maessige problemer og med problemer i forbin-
delse med erhvervdivets forsyning med kapital
og de salige gkonomiske spergsmdl, der er
forbundet hermed.

Udvalgets formand, professor Winding, del-
tog i begge de naavnte arbejdsudvalg. Arbejds-
udvalget vedrgrende de lovtekniske problemer
bestod i evrigt a professor A. Vinding Kruse
og direkter Svend Andersen, medens arbejds-
udvalget vedrarende de gkonomiske problemer
i gvrigt foruden af formanden bestod af direk-
tar Svend Andersen og kontorchef Niels Us-
sing. Efter professor Windings ded fortsatte
arbejdet med de gkonomisske problemer under
ledelse af direkter Svend Andersen. En dd &
de problemer vedrgrende erhvervdivets forsy-
ning med kapital, udvalget i sn tid tog op, har
siden faet udferligere behandling i den del-
betamkning, handelsministeriets udvag til re-
vison & fondsbgrsordningen har &fgivet i be-
gyndelsen af 1967 (Betankning nr. 467: Ber-
sen og Kapitalmarkedet).

Udvalget har udarbejdet et lovudkast, som
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har vaaet forelagt fagende af de eksisterende
investeringsforeninger til udtalelse:  Aktieifor-
vatnings-Ingtituttet, Forening af Ejere af Dan-
ke Aktier, Alminddig Investeringsforening,
Forvaltningsforeningen for Kapitalanlasg, In-
vestor, Dansk Aktiegjer Trust, Forening af Eje-
re af Danske Vaadipapirer, F.L.S.-Funktionse

Kgbenhavn i juni 1968.

Svend Andersen
(Naestformand)

E. Sveinbjgrnsson

G. Backhaus

reanes Investeringsforening og Investeringsfor-
eningen for Funktionsger i @.K. Endvidere
har lovudkastet vaaet forelagt reprassentant-
skabet for fondsbarsens medlemmmer.
Udvalget har incl. mader i underudvalgene
afholdt i alt 78 mader. Som resultat af udval-
gets arbegjde afgives naavagende betaankning.

A. Vinding Kruse

(Formand)

Niels Ussing

T. Hiort-Lorenzen Arne Pedersen

Sekreteerer



KAPITEL 1.

Sammenfatning. Udvalgets indstilling.

| de senere & er der i Danmark blevet op-
rettet et antal sdkaldte investeringsforeninger
til des efter udenlandsk menster. Formalet
med sddanne foreningers virksomhed er at give
navnlig mindre sparere mulighed for a an-
bringe deres opsparede midler pa en made, der
dels tilvejebringer en vis grad & veadifasthed
navnlig ved, a midlerne overvgende placeres
i aktier, dels tilsikrer en begremsning af risi-
koen for tab gennem spredning af placeringer-
ne over aktiver i en rakke forskellige foreta-
gender. For den enkelte sparer, der kun har et
begramset belgb til radighed, kan det vage
vanskeligt at tilgodese begge disse forma, men
gennem samarbejde mellem et sterre antal spa-
rere lettes mulighederne i si henseende. Der-
udover vil man ved et sddant samvirke kunne
opna starre sagkyndig bistand ved placeringen.

Virksomhed & denne art ma antages at gge
befolkningens forstéelse for erhvervdivets triv-
sd og kunne fremme opsparingdysten. End-
videre vil investeringsvirksomhed af den her
nee/mte art ved at lede den stedfindende per-
sonlige opsparing ad andre vee end de tradi-
tionelle kunne fa betydning som en faktor pa
kapitalmarkedet, sdledes som det alerede er
tilfaddet i en rakke andre lande. En virksom-
hed af den anfaerte art vil sdledes kunne gve
indflydelse p& omfanget af og formerne for er-
hvervdivets adgang til kapital, herunder i for-
gte rakke finansieringen af byerhvervenes kapi-
talbehov, som i de senere & er blevet forgget
betydeligt. Det ma antages, at dette behov fort-
sat vil veae voksende, og det kan derfor blive
nadvendigt for disse erhverv i hgjere grad end
hidtil at fa tilfert kapital udefra - ikke blot som
lan, men ogsd som aktiekapital. Investerings-
foreninger af den art, som betamkningen be-
skadtiger sig med, vil formentlig kunne bidrage
maakbart til dakningen af dette kapitalbehov.

Kollektiv opsparing i aktier m. v. kan finde
ged under flere forskellige former. En mulig-

hed er aktiesdlskabsformen - investerings-ak-
tieselskaber -, som imidlertid under de gad-
dende regler medfgrer en dobbeltbeskatning,
idet svel de underliggende selskabers som in-
vesterings-aktieselskabets samt dettes aktionse
rers indkomst fra de underliggende selskaber
beskattes i dle led, og som derfor ikke kan an-
tages a fa sterre betydning. En anden mulig-
hed er foreningsformen, som under vise be-
tingelser kan paregnes a ville undga dobbelt-
beskatning; man henviser i denne forbindelse
til fremgtillingen i kapitel V om de skattemaes-
sige arsager til, at kollektiv investeringsvirksom-
hed er blevet organiseret i foreningsformen.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at inve-
steringsforeningstanken pa forskellig made kan
misbruges med den fage, a medlemmerne
kommer til at lide tab, og med den mere in-
direkte virkning, a interessen for denne form
for opsparing vil lide alvorlig skade. Under
hensyn hertil har udvalget overveet, hvorvidt
det ma anses for pakreevet, at der fastsxdtes
generelle forskrifter med henblik pd en vis re-
gulering af sadanne foreningers virksomhed.

Udvalget er som resultat af sine overveelser
kommet til den opfattelse, at investeringsvirk-
somhed, som udeves i aktieselskabsformen,
ikke behgver at blive underkastet anden lov-
regulering end den, der fadger af aktieselskabs-
lovgivningen.

Derimod har udvalgets flertad anset det for
hensigtsmeessigt, a der gennemfgres en lovgiv-
ning med henblik pa investeringsvirksomhed,
der drives i foreningsform. Man har herved
bl. a taget i betragtning, a en & de i Danmark
etablerede investeringsforeninger er organiseret
pd en made, der udelukker, a medlemmerne
har indflydelse pa valget af foreningens dag-
lige leddlse. Det bemaakes dog herved, a ud-
valget er bekendt med, at den pageddende for-
ening er i faad med at gennemfegre aandringer
o veditaggterne, sdledes a den a generafor-
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samlingen valgte bestyrelse stér frit med hen-
gyn til udpegelse a foreningens administrator.
Endvidere har det spillet en afgerende rolle
for udvalgets flertal, a navnlig den geddende
selskabsbeskatning har bevirket, at investerings-
virksomhederne nu har valgt foreningsformen
fremfor aktieselskabsformen, og at det sdedes
e udelukket at anvende aktieselskabdovens
regler pa disse foretagender. Det har yderligere
vaget a betydning for flertallets opfattelse, at
to a de eksisterende investeringsforeningers
aktiecertifikater noteres pa Bersen, og at det
ifdge praksis er en forudsaning for optagelse
til notering pa den officidle kurdiste, at de p&
gaddende papirer hidrgrer fra foretagender,
hvis virksomhed er reguleret ved lov, jfr. f. eks.
aktiesdlskabdovgivningen  dler  lovgivningen
vedrgrende kredit- og hypotekforeninger. Y der-
ligere skd flertallet henvise til, a der ifdge
lovgivningen om anbringelse af myndiges og
umyndiges midler samt om anbringelse af band-
lagt kapital i et vis omfang er dbonet mulighed
for anbringelse af sadanne midler i aktiecerti-
fikater udstedt & investeringsforeninger eller
direkte i investeringsforeninger; det kan derfor
vage naturligt, a de investeringsforeninger, der
opnédr godkendelse til modtagelse af sddanne
midler, er underkastet lovregler, der opstiller
betryggende bestemmeser for deres virksom-
hed.

Enddig har flertalet ment, a der under
hensyntagen til de stadig stigende belgb, som
investeringsforeningerne  administrerer, sa vidt
muligt bar gennemfares lovregler, der sikrer,
a der ikke kan ske misbrug, og at foreninger-
nes medlemmer har en rimelig indflydelse pa
ledelsen. En s&dan regulering ma desuden anta-
ges a ville styrke tilliden til disse foreninger og
derigennem fremme interessen for opsparing
pa bred basis i denne form.

Et medlem & udvaget (Backhaus), der af de
ovenfor anferte grunde er enig i, a der ber
gennemfares en lovgivning for investeringsfor-
eninger, er imidlertid af den opfattelse, at den
pétaankte lovgivning pa visse punkter ska have
et andet indhold end det af de avrige mediem-
mer foreddede og afgiver derfor nedenstdende
mindretalsudtalelse herom.

Et andet medlem (Sveinbjarnsson) mener
ikke, at der er behov for en saalig lovgivning
for investeringsforeninger og har afgivet den
ligeledes nedenfor anferte mindretalsudtalelse
herom.

Ved udformningen af det & flertdlet anbe-

faede lovudkast har man haft samtlige de ek-
sisterende foreningers struktur og virkemade
for ge, og udvalget har sagt at formulere be-
stemmelserne pd en sddan made, at de kan an-
vendes pa de nu kendte investeringsforeninger
uanset disses form, og uden a lovudkastet
tvinger disse til a gennemfere vasentlige a-
dringer i deres struktur.

Man skal herved pege pa to principielt for-
skellige former: 1) en form, hvor de indbetalte
belgb placeres efter ledelsens skan med adgang
til kontinuerlige omplaceringer & formuen, og
2) en form, hvor indbetaleren (medlemmet) er-
hverver et certifikat, som reprassenterer en be-
stemt andel af en pa forhand fastlagt og princi-
pielt uforanderlig portefaje af vaxrdipapirer
(seriesystemet).

En anden vassentlig forskd mellem de eksi-
sterende investeringsforeninger ligger i de for-
skellige méder, hvorpa ledelsen hidtil har vearet
udpeget. Udvalget har fundet det mest rimdligt
og bedst stemmende med det fadles formdl, at
alle foreningers ledelse vadges af medlemmerne.

For de eksisterende kendte investeringsfor-
eninger gadder endvidere, a de ale er juridi-
ske enheder, der har en vis lighed med sd-
skaber. Det er derfor anset for praktisk i bety-
deligt omfang at foreda selskabsretlige princip-
per og bestemmelser anvendt p& virksomheder
af den art, som lovfordaget tager sigte pa |
denne henseende har en rakke bestemmelser
o aktieselskabsretlig karakter veget a betyd-
ning for udformningen af fordaget.

Udvalgets dreftelser a indholdet & en rakke
af de i udkastet indeholdte bestemmelser hai
derfor bl. a fundet sted pa grundlag af amin-
delige sdskabsretlige principper, som er inde-
holdt i den geddende lovgivning for aktiesel-
skaber eller er blevet udformet i praksis. Med
henblik pa tilvejebringelse a e mere tidssva
rende grundlag for overvegeserne har udvalget
tillige taget hensyn til det o aktielovkommis-
sonen udarbejdede fordag til en ny aktielov.

Man har imidlertid hverken fdt sg bundet
af den gaddende aktieselskabdovs bestemmel-
ser dler aktidlovkommissionens fordag til en
ny lov. | betragtning &, at der her er tale om
sammendutninger, der ve i deres virksomhed
i mange henseender minder om aktieselskaber,
men som netop har valgt ikke at benytte sg
af aktiesdlskabsformen ved tilrettelamggelsen o
deres organisation, har man indskreanket dg til
a overfgre sadanne principper, som man har
fundet det naturligt at anvende pa investerings-



foreningernes virksomhed, og man har fdt sig
frit stillet med hensyn til a formulere bestem-
melserne pa anden made end i aktieselskabs-
lovgivningen, hvor man har skennet, at de for
investeringsforeningerne gaddende saalige for-
hold gar dette hensigtsmasssigt. Sdlv i tilfadde,
hvor aktieselskabdovgivningens regler har kun-
net overfgres i uandret skikkelse, har man
ikke - bortset fra reglerne om likvidation, der
skannes at vage a ringe praktisk interesse -
begramset 9g til a henvise til de tilsvarende
aktieretlige lovbestemmelser, navnlig fordi man
har fundet det vigtigt at lade de regler, som
skal gedde for investeringsforeninger — der hen-
vender 99 til nye, bredere kredse af befolknin-
gen — i videst muligt omfang klart og direkte
fremgd af en enkelt lov fremfor a henvise til
parallelle steder i andre love.

Udvalgets flertal er endvidere af den opfat-
telse, a en lovgivning, der er baseret pa et
anmeldelses- og offentlighedsprincip, suppleret
med en rakke bestemmelser af materielt ind-
hold, vil veae hensgtsmassig, men a man
ikke bar tilstrasbe et egentligt tilsyn. Man har i
denne forbindelse fundet, at tilsvarende prin-
cipper, som er gaddende i henhold til aktiesel-
skabdoven af 1930, vil vaae praktisk anvende-
lige pa de her omhandlede investeringsforenin-
ger i tillempet form. Efter den geddende aktie-
selskabdov er der ikke etableret noget egentligt
tilsyn med aktieselskaberne, men disse er dene
undergivet et offentlighedsprincip, som tilgode-
sss ved en registreringspligt for  selskaberne,
samt er forpligtede til at overholde visse mate-
rielle forskrifter, f. eks. om indholdet & ved-
tegter og aktiebreve, indbetaling af aktiekapi-
talen, regnskabsaflasggelse, 1an til aktionaarer
m. v., til hvis overtraadelse der er knyttet civil-
retlige og strafferetlige virkninger.

Da overregistrator ved aktieselskabs-registe-
ret foruden dette register farer forenings-regi-
steret, jfr. lov nr. 100 af 31. marts 1926 om
forenings-registeret, har man anset det for den
praktisk bedste lgsning, at det foresdede regi-
ster henlamges til samme registreringsmyndig-
hed, men som e sdvstamdigt register, bl. a,
fordi der i modsaning til andre foreninger pé&
lagges  investeringsforeningerne  anmeldelses-
pligt. Da investeringsforeningerne udger og for-
mentlig ma antages fortsat at ville udgere et
soaddes beskedent antal, og da fordaget som
anfart ikke indebager en egentlig tilsynspligt,
vil det nappe volde administrative besvaalig-
heder eller bryde med registerets hidtidige for-

valtningsmaessige opgaver, at administrationen
af loven henlaggges til overregistrator ved ak-
tiesel skabs-registeret.

Da lovfordaget siledes vil medfgre en vis
foragelse o aktieselskabs-registerets opgaver,
har udvalget i overensstemmelse med kommis-
soriet anmodet aktieselskabsregisteret om at
udtale sg om registerets stilling til en ordning
som den af udvalget foresddede. Aktiesalskabs-
registeret har i den anledning over for udval-
get peget pd, at der evt. kunne etableres en
ordning svarende til den for banker gaddende,
nemlig at tilsynet udeves af bank- og spare-
kassetilsynet, medens registreringsopgaverne va-
retages o aktieselskabs-registeret. Dette fordag
hviler imidlertid pa den opfattelse, at lovud-
kastet indebaaer et egentligt tilsyn med inve-
steringsforeningerne. Noget sadant er som an-
fart ikke udvalgets tanke med lovudkastet, og
udvalget finder, at administrationen af loven
mest hensigtsmaessigt bar henhgre under aktie-
selskabs-registeret.

Om indholdet & lovgivningen i udlandet kan
fdgende anferes:

Der er i en rakke vestlige lande i nyere og
nyeste tid gennemfart ret detaillerede lovregler
om investeringsselskaber. Det er et gennemgd
ende trak i lovgivningen i de forskelige lande,
a de gennemferte ordninger er baseret pa et
tilsynssystem eller et godkendelsessystem, der
ofte er suppleret med en vidtgdende pligt til
offentliggerelse a regnskaber, & fortegnelse
over vaadipapirer med angivelse & disses er-
hvervelsespris, a emissons- og tilbagekabspri-
ser, om virksomhedens administration, opher
0. s.v. Det fremg& endvidere af de forskellige
bestemmelser, a de regler, der gedder med
hensyn til sikring & en rimelig og hensigtsmaes-
dg riskospredning, gennemgdende er langt
strengere og langt mere komplicerede end de
bestemmelser, som udvalget foreddr gennem-
fart i s henseende. Endelig ma som et karak-
teristisk trak i de forskellige ordninger naev-
nes, a sdv om der i vise salige henseender
gives investorerne mulighed for a udeve en
indflydelse, f. eks. i forbindelse med andrin-
g o bestemmelser i fondsreglementer dler
lign., er dette kun undtagelsen.

Som hovedregel har investorerne ingen di-
rekte indflydelse pa den pégaddende forenings
dler det pageddende sdskabs virksomhed.
Bortset fra de ovenfor neavnte fedles trekk er
den bergrte lovgivning i det enkelte land i ov-
rigt presget af det pagaddende lands retssystem
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og tilpasningen til dette, ligesom forskellige
motiver for a gennemfgre en lovgivning har
spillet ind.

Sikrer man imidlertid investorerne indfly-
delse og medbestemmelsesret pa den pagedden-
de investeringsforening, og gennemfgrer man
det ovenneavnte offentlighedsprincip, vil det
efter udvalgets opfattelse vage forsvarligt at
indskramke det offentliges kontrol med inve-
steringsforeningerne i meget vassentlig grad,
og man ma endvidere kunne ngies med et
langt enklere retssystem, end det som anfert
er tilfaddet i adskillige fremmede retsforfatnin-
ger. Disse synspunkter ligger til grund for fler-
tallets udkast, og det afviger derfor en dd fra
mange af de lovkomplekser, man har gennem-
fart i udlandet. Udvalget har slledes som an-
fart koncentreret lovudkastet om at sikre, at
indskyderne dler investorerne geres til den
averste myndighed i den pageddende investe-
ringsvirksomhed ved en ufravigeig rege om,
a generadforsamlingen i en investeringsforening
e den gverste myndighed i foreningen, og at
foreningens medlemmer udever denne myndig-
hed. Derimod er udkastets bestemmelser om
sdve investeringsvirksomhedernes ledelse og
forretningsgang gjort tilsvarende lempeligere.
Udvalget har ved denne fremgangsméde ved
lovudkastets opbygning ment, at der herved er
truffet en ordning, som bedst stemmer med
dansk rets traditioner inden for selskabdlov-
givningen, og som samtidig skulle etablere det
fornedne mad o skkerhed mod misbrug of
investeringsforeninger.

Man henviser i gvrigt til det i kapite VI
gengivne lovudkast med tilhgrende bemaak-
ninger.

Mindretalsudtalelser.

Et medlem (Backhaus) er enig med flertal-
let i, at det er hendgtsmeessigt at give lovregler
om de i lovudkastets 8 1 omhandlede investe-
ringsforeninger, men kan ikke give tildutning
til lovudkastet som helhed og bemaaker herom
falgende:

Formdlet med en lovgivning som den &
flertalet foreddede ma bl. a. vage at give reg-
ler om anbringelse af foreningernes midler og
om anmeldelse af s&danne foreninger til et of-
fentligt register, hvortil ale og enhver kan hen-
vende sg for a fa oplysning om foreningernes
forhold.

Jeg er herefter enig i de i lovudkastets 88
1, 2-5 samt § 38 indeholdte bestemmelser.
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Reglerne i udkastets 88§ 6-37, der formentlig
i ferste rackke har til form8l at sikre, at det er
medlemmerne, som tradffer afgardse i dle for-
eningens forhold, er i vassentligt omfang hen-
tet bade fra den gaddende aktieselskabslov og
fra det fordag til en ny aktieselskabdov, der
er udarbejdet af aktidlovkommissionen. Nogle
bestemmelser i lovudkastet er imidlertid for-
skellige bade fra den gaddende aktieselskabs-
lov og fra det udarbejdede fordag til en ny
aktieselskabdov, og endelig indeholder lovud-
kastet bestemmelser, som normalt aene opta-
ges i en forenings dler et sedkabs vedtaggter.

Jeg mener ikke, det er praktisk, at lovud-
kastet bygges op pa regler, som dels hidrarer
fra gaddende lov og dels er hentet fra et lov-
fordag, til hvilket folketinget ikke har taget
stilling. Jeg anser det heller ikke for nadven-
digt i samme lovudkast pa en rakke punkter
samtidig a give regler, der er forskellige fra
den gaddende lovs regler, og som i @vrigt hel-
ler ikke findes i det & aktielovkommissionen
udarbejdede fordag til en ny aktiesdlskabdov.
Jeg mener det lige sA lidt nedvendigt, at reg-
ler, der naturligt hgrer hjemme i vedtagterne,
her i stedet indarbgjdes i sdve lovfordaget.

De foreddede besemmelser (88 6-37) vil
efter min opfattelse vanskeligt kunne handteres
a det investerende publikum, og administra-
tionen af lovudkastets regler vil efter mit sken
ogsa blive mere omfattende end nedvendigt er.

Da det er skattemaessige grunde, der har fart
til, at investeringsvirksomhed drives under for-
enings f ormen i stedet for aktiesel skabsformen,
og da der konstruktionsmaessigt ikke er forskel
pa aktieselskaber og pa de af lovudkastet om-
fattede investeringsforeninger, foredér jeg, at
88 6-13 og 15-37 udgdr af lovudkastet, og at
der i stedet indsadtes en bestemmelse om, a
den (til enhver tid) geddende aktieselskabdov
geres anvendelig pa de naavnte investeringsfor-
eninger med de a forholdets natur f@lgende
andringer, eventuelt sdedes a man udtrykke-
lig naavner de i gaddende aktieselskabdov inde-
holdte bestemmelser, der ska finde anvendelse
pa de af lovudkastet omfattede investeringsfor-
eninger.

Herved vil der ske en veesentlig forenkling af
lovudkastet, og medlemmernes selvbestemmel-
sesret vil vaae lige fuldt tilgodeset ved en di-
rekte anvendelse a bestemmelserne i den til
enhver tid gaddende aktieselskabdov.

Sveinbjgrnsson bemaaker:



| april 1966 gav jeg udtryk for mine syns-
punkter i nedenstdende bemaakninger, der blev
medsendt til investeringsvirksomhederne, sam-
tidig med at udvalget anmodede disse om en
udtalelse vedrgrende det af udvalget udarbej-
dede lovudkast m. m.:

»Udvalget fik til opgave dels at overvee,
om det ma anses for pakresvet at gennemfere
lovbestemmelser  vedrarende  investeringsfor-
eninger — og i bekradtende fald udarbejde ud-
kast til sddanne bestemmelser - og dels at un-
dersgge den nuvagrende og forventede betyd-
ning a investeringsforeningernes virksomhed
for erhvervdivets kapitalforsyning.

Det er min opfattelse, a det farste spargs
ma ma besvares benaggtende, og jeg skal i det
felgende redegare hvorfor:

Allerede i 1928 dtiftedes Aktieselskabet »In-
vestor«, der i ferste raskke havde til formd at
placere aktionsgernes kapitalindskud i aktier
i en flerhed & danske aktieselskaber, hvorved
den enkelte gennem deltagelse i virksomheden
kunne opna en starre spredning af risikoen ved
aktiebesiddelse, end hvis han skulle anbringe
sin kapital pa egen hand.

Arene efter sidste verdenskrig har som be-
kendt veaet praget af fortsat inflation. Der-
med forstaakedes hos mange @nskerne om at
placere deres midler i aktier i stedet for i obli-
gationer, idet mange, sdledes som forholdene
udviklede sig, ansa aktier for mere vaadifaste
i det lange I@b end obligationer, en opfattelse -
den veae dg rigtig dler ikke - folk ma have
lov til a have. En virksomhed som A/S In-
vestor sigtede med andre ord mod det dobbelte
mal, a muliggere det sdlv for mindre sparere
at f& anbragt deres midler med betydelig spred-
ning af risikoen og, efter deres mening, rela-
tivt veardifast. Gaddende skattebestemmelser
virkede imidlertid hérdt over for et sddant sd-
skab, hvis indtaggter hidrerte fra aktier i sd-
skaber, hvis indtaggter i forvglen var beskattede
hos de pageddende selskaber.

Som felge a beskatningsfornoldene métte
interesserede personer, for a kunne realisere
de naavnte formd bedst muligt, sage at finde
frem til en anden form for samege end den
saadvanlige aktieselskabsform. Man er, udeluk-
kende pa grund af generende skattebestemmel-
ser, kommet ind pa a danne foreninger, hvis
medlemmer indbetaler penge til vedkommende
forening, der for de i fadlesskab tilvejebragte
midler keber aktier. Foreningen som sddan
ger ingen formue og har ingen indtaggter. For-

eningen er alene administrator af medlemmer-
nes midler. Ved dutningen af hvert & kon-
stateres den samlede vagdi & de erhvervede
aktier, og denne totalvaardi opdeles pa de en-
kelte medlemmer i forhold til deres til forenin-
gen indbetalte belgb. Pa tilsvarende vis fordeles
hele udbyttet af de i fedlesskab gede aktier
mellen mediemmerne. Pa denne made kom
man udenom dobbeltbeskatningen.

Denne konstruktion blev farst bragt i an-
venddsei 1952 af en kreds af personer, der var
knyttet til en bestemt virksomhed, F. L.
Smidth & Co. Medlemskredsen var begraaset
til personer ansat i virksomheden. Medlemmer-
ne har sdv den gverste myndighed i alle for-
eningens anliggender, vadger bestyrelsen, be-
stemmer forvaltningsorganet og fastlaggger
v, i foreningens vedtaggt, hvorledes fadles
formuen skal forvaltes.

Den, der havde taget initiativet til dannelsen
af den naavnte begramsede forening og som le-
dede dens virksomhed, fandt, at der var grund
til a sage at oprette en forening, der ikke
var begramset, men som enhver, der mente at
have interesse deri, kunne blive medlem &. |
den anledning forhandlede vedkommende i
1956 med det davegrende sparekassetilsyn, og
samme & tog han initiativ til siftelsen af »A4l-
mindelig Investeringsforening«.

Denne forening er organisatorisk opbygget
pd samme méde som den i 1952 diftede be-
gramsede forening; det er ogsd her sdledes, at
det e medlemmerne sdv, der er gverste myn-
dighed i alle foreningens anliggender.

Forhandlingerne i sin tid med sparekassetil-
synet tog sigte pa at fa klarlagt, om forenin-
gens virksomhed skulle vege undergivet tilsyn
fra det offentliges side. At denne tanke opstod
skyldtes, at denne forening henvendte sig il
offentligheden. Henvendelse til offentligheden
om modtagelse af indskud er forbeholdt ban-
ker og sparekasser samt foreninger, som er un-
dergivet tilsyn i henhold til den szalige lov af
2. mg 1934. Sparekassetilsynet var af den op-
fattelse, som blev tiltradt af handelsministeriet,
at der i dette tilfadde ikke var tale om indskud.
Der var derimod tale om indbetalinger gjort
med det formdl at erhverve aktier som fadles-
ge for deltagerne, noget som kunne give delta-
gerne gevingt dler tab, dt efter forholdene.

Under disse omstaandigheder métte det fast-
dés, at den patankte investeringsforening ikke
var tilsyn undergivet.

Det skal her bemaakes, at foreningens le-
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deise for si vidt ikke havde det mindste imod,
at foreningen kom under datdigt tilsyn, men
der var som naevnt ingen lovhjemme til at hen-
fare foreningen under eksisterende tilsyn, og
man fandt dengang heller ikke, a det havde
offentlig interesse a blande dg i, hvorledes
foreningens medlemmer, gennem de & dem
sv vagte organer, gnskede at sage a redisere
deres formal.

Senere, i 1959, opstod Aktieforvaltningsin-
satuttet 1 1960 Dansk Aktiegjer Trust og i
1962 omdannedes & skattemasssige grunde
AIS Investor til en investeringsforening &
samme navn.

Med undtagelse af Dansk Aktieger Trust
bygger dle disse foreninger pa det princip, at
medlemmerne sglv bestemmer over dle forenin-
gens forhold. | Dansk Aktiegier Trust derimod,
var der fra begyndelsen indsat et uafssdteligt
administrationsorgan (A/S Ultim). Et sidant
forhold ma betegnes som uheldigt, og det var
staakt medvirkende til udvalgets nedssdtelse. |
denne forbindelse bemsakes, a denne virk-
somheds ledelse sdv er klar over det mindre
heldige i en sidan ordning. Det neevnte for-
hold, i forbindelse med eksistensen a andre
foreninger - hvor medlemmerne sdv havde
den gverste ledelse og ikke var »tvangsindlagt«
i nogen henseende - har formentlig veaet &-
garende for, at Dansk Aktiegier Trust ikke har
haft fremgang, sdedes som de andre forenin-
ger, men har vaaet i tilbagegang og nu e un-
der afvikling.

Det ska her yderligere neavnes, a Aktiefor-
valtningsingtituttet adskiller g fra de evrige
virksomheder derved, a de indbetate belgb
ikke udgear én samlet fadlesformue, men er
opddt i serier, hver omfattende et bestemt an-
tal aktier fordelt pa nogle bestemte aktieselska-
ber. N&r foreningens leddse har erhvervet et
passende anta aktier i et passende anta sd-
skaber - som regel 10 - udsteder foreningen
certifikater, der repraesenterer en bestemt andel
af vaadien til enhver tid & de a vedkommen-
de sarie omfattende aktier, og disse certifikater
udbydes til sdg til en pris, der udregnes pa
grundlag a berskursen pa de o szrien om-
fattede aktier. De forskellige seriers certifika
ter handles daglig pa Kgbenhavns Bars.

De er sdedes i de forlgbne & tilvejebragt
forskellige former, under hvilke man, uden at
blive udsat for dobbeltbeskatning, kan sage at
redisere gt formdl: Sikring &f risikospredning
og en vis vaxdifasthed, under betryggende le-
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delse af de af deltagerne selv valgte organer og
efter de & dem selv bestemte retningdinier.

Der er under disse forhold ikke, efter min
mening, noget behov for en saalig lovgivning,
for s vidt angdr de eksisterende foreninger,
og det har, har jeg forstéet, heller ikke vaget
tanken med det &f flertallet i udvalget udarbej-
dede lovudkast, a der deri skulle vage noget,
der greb ind over for de bestdende virksom-
heder - bortset fra den under afvikling vee
rende »Aktieger-Trust« — sledes at der med
andre ord ikke er noget - i hvert fdd ikke
noget vasentligt - a rette hos de bestdende
foreninger. Det er altsd i realiteten tanken pa
eventuelt kommende nye foreninger, der kan
motivere udarbgjdelsen af udkastet.

Der er endvidere, mener jeg, ikke grund fil
a forvente, a yderligere virksomheder af den-
ne art skulle opstd men skulle noget s&dant
aligevel ske, er der rimelig grund til at vente,
at sadanne eventuelle nye virksomheder, for at
kunne fa tilgang af medlemmer, ma fdge de
bestdende virksomheders méde at arbejde pa,
navnlig sikre, a medlemmerne selv har hele
den afgarende indflydelse i dle forhold. Det
ma nemlig erindres, at de mennesker, der in-
teresserer dg for at deltage i pengeanbringel ser
a denne art, e mere end soavanligt taak-
somme.

Ud fra de foran anferte betragtninger ma
jeg, som nae/mt, vage a den opfattelse, a det
farste spargsmdl til udvalget ma besvares be-
nagtende.

Udviklingen i de mange & — nu fem — der
o forlgbet sden udvalgets nedsadtelse, har
yderligere bestyrket mig i rigtigheden & de
synspunkter, jeg fremforte alerede ved ud-
valgsarbejdets begyndelse, gdende ud pa, at det
efter alt foreliggende var updkreevet at lovgive
om disse foreninger. Det havde nok vazet rime-
ligt at sage dette spargsmd afklaret, inden man
begav sg ud pa a udarbejde lovudkast og ud-
farlige bemagkninger.

Angdende det foreliggende lovudkast ska
jeg kun bemaake, at eftersom etablering af til-
syn efter min mening er updkraevet, finder jeg
det rimeligt, at eventuelle lovbestemmelser i
hvert fad hgist bliver af formd karakter og
tiener til a sikre den offentlighed vedrarende
virksomheden og - navnlig - medlemmernes
fri sdlvbestemmelsesret i ale forhold, som for-
oningerne sAlv har anset som salvfdgdig.

Det e endvidere a betydning for mig a
understrege, at de registreringsspargsmal, der



eventuelt matte blive tale om, ikke henlasgges
til tilsynet med banker og sparekasser, og dette
synspunkt er der taget hensyn til ved udarbej-
delsen af lovudkastet. Bank- og sparekassetil-
synet har helt andre opgaver, som det er -
gerende ikke at fa sammenblandet med for-
holdet til virksomheder, hvis sigte er et ganske
andet end bankers og sparekassers, hvor for-
holdet er det, at indskyderne ska kunne vaae
sikre pd dtid at kunne regne med, at deres
indskud i pengeinstitutterne er intakt, hvilket
man ikke kan vage sikker pa, n& man via en
investeringsforening anbringer sine penge i ak-
tier. Jeg kan tilfgje, at bankernes og sparekas-
sernes organisationer, efter det for mig oplyste,
e ganske enige i disse synspunkter.

Med hensyn til det andet spergsma, som
udvalget blev anmodet om a overvge, be-
maakes, at det utvivisomt skyldes en lang rak-
ke forhold, at aktiemarkedet i Danmark er sa
forholdsvis beskedent. Jeg er enig i, at dette
antagdlig af flere grunde vil aadre sg frem-
over. Af saalig betydning i den forbindelse er
naturligvis en rekke skattemesssige forhold.
Generelt ma det siges, at dersom man vil ege
interessen her i landet for kab af aktier - og
det er vd et a de hensyn, der har ligget bag
udvalgets nedsadtelse - s3 ma der pa det skat-
temaessige omréde tradffes foranstaltninger, der
fremmer interessen for sidanne erhvervelser.
Eksempelvis ska neaavnes, at udbyttebegrams-
ninger og kapitalvindingsskatter ikke er egnede
til a animere til aktiekeb, tvaatimod. Derved
modarbejdes ogsa de synspunkter, der ligger til
grund for investeringsforeningerne, gennem
hvilke man netop har villet dbne adgang for
sparere til at sege at sikre sg mod inflationens
virkninger gennem aktiekab. Det er ikke logisk
a ville befordre dannelsen & investeringsfor-
eninger og samtidig bevare sadanne skattebe-
stemmelser.

At investeringsforeninger kan komme til at
spille en rolle i den fremtidige udvikling, er en
sA rimelig antagelse, at nogen laagere redege-
relse herfor ikke synes ngdvendig. 1 givet fad
er de bestdende foreninger - uden nye, mere
dler mindre overfladige, formele lovbestem-
melser og registreringsforskrifter - utvivisomt
i stand til at medvirke, sifremt der fra aktie-
selskabernes sde vises @get interesse for at fa
placeret aktier i andre og videre kredse end de
saadvanlige.«

Til de foranstdende bemagkninger har jeg
nu i juni 1968 kun det at fge at det er mit
indtryk, at det er den form for deltagelse i en
fadles aktiebesiddelse, som Dansk Aktiegjer
Trust valgte i 1960, der er den mest smidige
og praktiske, og som to & senere blev bragt i
anvendelse af Investor. Den form, der anvendes
af Aktieforvaltningsingtituttet, er behadftet med
den svaghed, at de enkelte certifikater reprae
senterer en del af en ganske bestemt, uforan-
derlig post aktier i et stagkt begramset antal
selskaber. Dette er nok baggrunden for sted-
findende forhandlinger om a sammensutte
neevnte institut med Investor. Alm. Investe-
ringsforenings form for virksomhed er behed-
tet med den svaghed, a man kun med et halvt
ars varsd til en 1. januar kan fa St tilgode-
havende udbetalt. Noget sidant kan der ve i
nogen grad rédes bod pa pa forskellig vis, men
det skulle ikke undre mig, om foreningen en-
gang gk ind i e samarbgde med Investor.
Skulle dette ske, ville der kun blive én offent-
lig investeringsvirksomhed tilbage - idet Dansk
Aktiegjer Trust formentlig vil blive enddig &-
viklet om relativt kort tid — og dette understre-
ger, for mig, kun yderligere, at der ikke er be-
hov for nogen saalig lovgivning, nér henses til
den fornuftige made, pa hvilken man dlerede
har indrettet sig, byggende pa fuld offentlighed
og medlemskredsens bestemmende indflydelse.
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KAPITEL II.

Baggrunden for kollektiv investering i aktier.

Vaadifasthed og

1. Kollektiv investering i aktier.

Kollektiv investering navnlig i aktier under
forskellige former har leange veaet kendt og
alerede far 2. verdenskrig udbredt bade i USA
og Storbritannien. | Danmark har tilsvarende
virksomhed veaet drevet af et enkelt aktiesal-
skab siden 1928. Efter krigen har denne inve-
steringsform féet et betydeligt opsving og har
vundet indpas i de fleste vesteuropadske lande.
| USA androg de samlede investeringer i de
sdkaldte Mutual Funds i 1960 ca. 110 midr.
kr. eler ca. 600 kr. pr. indbygger, og i Stor-
britannien belgb investeringerne i de sdkaldte
Unit Trusts i 1964 dg til ca 8 midr. kr. dler
ca. 150 kr. pr. indbygger.

Her i landet har kollektiv opsparing i aktier
i de senere & ligeledes faet en vis udbredelse,
sdvom det i sammenligning med tilsvarende
investeringsforetagender i en rakke andre lan-
de endnu kun er forholdsvis beskedne belab
(ca. 30 kr. i gennemsnit pr. indbygger), der
pa denne méde er placeret. Som naamere om-
talt i kapitel V, har issa skatteforhold bevir-
ket, at denne investeringsvirksomhed i Dan-
mark drives under foreningsformen, og der er i
de senere & dannet 7 investeringsforeninger,
som i 1968 i dt forvaltede et belgb pa ca. 150
mill. kr.

Formalet med sddanne foreningers virksom-
hed er at give navnlig mindre sparere mulighed
for a anbringe deres opsparede midler pa en
méde, der pa den ene side tilvejebringer en vis
grad & vaadifasthed derved, a midlerne pla-
ceres i aktiver, hvis vaadi ma antages nogen-
lunde at variere med prisniveauet, og pa den
anden side tilsikrer en begramsning af risikoen
for tab gennem spredning af placeringerne over
aktiver i en rakke forskellige foretagender. For
den enkelte sparer, der kun har et begramset
beleb til radighed, kan det vege vanskeligt
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risikospredning.

samtidig a tilgodese begge disse formd, men
gennem samarbejde mellem et starre antal spa-
rere lettes mulighederne i sa henseende.

| praksis har danske investeringsforeninger
navnlig segt at opna deres formd gennem pla
cering i aktier, og i de falgende afsnit er det
derfor sagt illustreret, i hvilken grad aktiein-
vestering her i landet har kunnet give en sidan
sikring.

2. Begrebet aktiers vaxdifasthed.

Begrebet aktiers (dler andre vaadipapirers)
vaadifasthed er ikke entydigt. For at belyse
spargsmdlet om vagdifastheden ma man fore-
tage. en sammenligning mellem udviklingen i
pa den ene side et udtryk for pengeveadien of
vedkommende aktiebesiddelse og/eller dens &-
kast og pa den anden side et ma for prisnive-
auets hgide. Det er imidlertid ikke uden videre
givet, hvilke a de forskellige mulige udtryk
for dise sterrelsers andringer der er mest re-
levante. Afgerende i sd henseende ma vage,
hvad man tilsigter at belyse med den foretagne
sammenligning.

Hvis man betragter investeringen i aktier for-
trinsvis som en permanent anbringelse og laag-
ger vaggt pa a opgere udviklingen i realvaa-
dien a de herfra stammende |gbende indkom-
ster, vil det formentlig vaae mest naaliggende
a sammenligne udviklingen i det lgbende &-
kast med et udtryk for leveomkostningernes va-
riationer. Dette kraever atter en ngjere fastlay-
gelse o begrebet lgbende afkast.

Mest nagliggende synes det a vege sSimpelt-
hen a definere det lgbende afkast som den
udbetalte dividende.

Imidlertid modtager aktionagerne underti-
den ydelser af gkonomisk vaadi i anden form
end som udbytte, nemlig dels reservefondsak-
tier (friaktier), dels adgang til, nér selskabet fo-



retager en udvidelse af kapitalen, ved emisson
af nye aktier at tegne disse til en kurs, der lig-
ger under dagskursen (tegningsrettigheder).

Udstedelse & reservefondsaktier er imidler-
tid blot en omlagning af selskabernes egenka
pital fra reservefonds til aktiekapital, der prin-
cipielt ikke influerer pa aktionagrernes vaadier
i selskaberne. Normalt reduceres aktiernes kurs
og udbytteprocenterne svarende til forholdet
mellem aktiekapitalen for og efter udstedelsen
af reservefondsaktier. Tilsvarende skulle der
teoretisk ske en reduktion i kursveadien, nar
et selskab udvider sin aktiekapital til under-
kurs; men da udbytteprocenten ved sidanne
emissioner som regel opretholdes uaandret, ind-
tredffer der ikke et tilsvarende fald i kurserne,
idet forventningen om uamndret (eller omtrent
uandret) udbytte kan betinge usndret (eller
omtrent uandret) kurs dler bevirke, at kursen
ikke reduceres sd meget, som underkursen ved
emissionen skulle betinge. Herved f& retten til
tegning a de nye aktier en markedsvaadi (teg-
ningsretveadi) svarende til forskellen melem
kursveadien o aktiekapitalen far og efter ak-
tieudvidelsen med fradrag af det belgb, der
betales for de nye aktier.

Det fremgar heraf, at reservefondsaktier nor-
malt ikke kan medregnes under aktiernes &
bende afkast. Afheender aktionaaen den tildelte
aktie, vil han normalt have reduceret kursvaa-
dien af sin aktiebeholdning og det fremtidige
udbyttebelgb tilsvarende. Anderledes forholder
det sig i praksis normalt med tegningsretvea-
dier. Sdledes som danske selskabers udbytte-
politik traditionelt er, vil afhaandelse o teg-
ningsretten normalt ikke reducere kursvaadien
af aktiebeholdning far udvidelsen dler reducere
det fremtidige dividendebelgb eller kun redu-
cere disse i mindre omfang, siledes at emission
til underkurs i redliteten trasder i stedet for en
regulaa dividendeforhgidlse. Tegningsretvaadier
kan derfor udfra dette synspunkt betragtes som
en |gbende indtesgt pa linje med dividenden.

Man kan imidlertid lige si vel tamnke sig, at
aktionagen udnytter sin tegningsret, hvorved
hans formue vokser med tegningsretvaardien,
nemlig med kursvaadien af hans aktiebehold-
ning far og efter tegningen minus det belgb,
han har betalt for de nye aktier. Sdedes be-
tragtet er tegningsretten ensbetydende med en
formuetilvakst pa linje med en Kkursstigning.
Denne betragtningsméade ligger normal til grund
for beregninger af kursindex for aktier, hvor
den noterede kurs reguleres med tegningsret-

vagdierne, ligesom der foretages regulering af
den noterede kurs for kursnedgang som fage
a udstedelse o reservefondsaktier. Betragtes
tegningsretvaadien som formuetilvakst, ber der
i de lgbende indkomster medregnes det opn&
ede merudbytte pr. investeret krone af de ny-
tegnede aktier sammenlignet med udbyttet af
tilsvarende aktier tegnet til normalkurs, som
tegningsretten muligger.

Medregnes tegningsretvaadier under aktier-
nes Igbende afkadt, bliver dette stagrkt svingen-
de fra & til & for de enkelte selskabers aktier;
men for et stgrre antal selskabers aktier under
é vil disse svingninger i nogen grad udlignes.
Ved opdtilling af de lgbende indtaggter kunne
ogsa mellemformer komme pa tale, f. eks. der-
ved at vedkommende aktionag i & med ud-
bytte ud over visse gramser antages at anvende
det overskydende belgb til erhvervelse af nye
aktieposter. Generelt gedder det, at man ikke
pa logisk tvingende made kan afgere, hvilken
afgramsning a begrebet lgbende afkast der er
rigtigst.

Anlagger man i stedet den betragtning, at
midlernes placering i aktier ikke er permanent,
men pa et vilkarligt tidspunkt kan teankes aan-
dret, sdedes at der i stedet erhverves andre
aktiver, er en sammenligning mellem Igbende
udbytte og detailprisniveau uden starre rele-
vans. | dette tilfadde ma det vege mere natur-
ligt a sammenlinge et udtryk for aktieanbrin-
gelsens vaadi pé forskellige tidspunkter med in-
dex for priserne pa realkapital, eventuelt en
sxlig form for realkapital, f. eks. et index for
maskinpriser, for gendomspriser dler eventuelt
et byggeomkostningsindex.

Spargsmalet er imidlertid, hvad der skal for-
stés ved aktieanbringelsens veardi. Forudsadter
man, at aktiegeren udtager hele det lgbende
afkast (bortset fra eventuelle reservefondsakti-
e - jfr. ovenfor) og anvender det til forbrug
(eller investerer det pa anden made end i ak-
tier), vil e index for aktiekurserne (reguleret
for kursnedgange som fage & reservefonds-
aktieudstedelse) vege et relevant udtryk for
vaadiudviklingen. Anvendes eventuelle opnaede
tegningsretveardier til keb af aktier, vil et kurs-
index reguleret for aktieudvidelser til underkurs
eler det amindeligt anvendte aktieindex give
udtryk for verdiudviklingen. Imidlertid kunne
man i stedet forestille sig, at det investerede
belgb én gang for alle er sat til side med hen-
blik p4, at det senere ska kunne frigares og
reinvesteres pa anden made, f. eks. i fast den-
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dom dler i sdvstendig erhvervsvirksomhed.
Under denne - mere specielle - forudsagning
métte man definere aktieanbringelsernes vaadi
som det akkumulerede belgb, der i tidens Igb
er fremkommet ved at investere hele det lo
bende afkast i aktier til det til enhver tid ged-
dende kursniveau. Det bemsakes, a denne
beregningsmetode i grove trak svarer til den
fremgangsmade, der i de fleste tilfadde benyt-
tes af medlemmerne i e par & de eksisterende
investeringsforeninger — de sékadte kontofg-
rende foreninger — ligesom den kan have in-
tersse ved sammenligninger med mere speci-
dle former for pengeanbringelse, som ikke &-
kaster noget Igbende udbytte, f. eks. erhver-
vese a byggegrunde.

Endelig skal det fremhaaves, at valget af s&-
vel basisperiode som duttidspunkt for de fore-
tagne sammenligninger er af veaesentlig betyd-
ning for de resultater, man nér frem til. Tages
udgangspunktet i e & eler en arrakke, hvor

aktieafkastet, henholdsvis aktiekurserne har lig-
get saalig lavt, vil beregningerne vise en staak
redveadiforagelse ved investering i aktier, me-
dens det modsatte vil veae tilfaddet, Sifremt
man har vagt et & med hgje aktievaadier som
basis.

Pa grund a denne flertydighed af veadi-
fasthedshegrebet har man i det fagende for-
sggt a belyse de omhandlede spergsmdl pa
flere méder. Det skal herved understreges, at
for de fleste, der overveger at placere i aktier,
vil sivel det Igbende afkast som redisations-
vaadien a placeringen veae a betydning.

3. Udviklingen i aktieindex og detailpriser
1930-1967.

AEndringerne i aktiernes vaadi over en lam-
gere periode kan illustreres med bevasgelserne
i Danmarks Statistiks aktieindex, som vist pa
figur 1 for tidsrummet 1930-1967.

Figur 1. Danmarks Statistiks aktieindex og
detailpristallet 1930-1967.

Aktieindex ultimo fret samt detailpristallet for januar det fglgende &r
(logaritmisk skala)

1958 100

IlllllllIllllllllllllllllllllllIlll'llIT]

1930 1935 1940 1945

1950

1955 1960 1965 1970

Kilde: Aktieindex (fuldt optrukket kurve) Danmarks Statistiks akticindex omreg-
net. Detailprisindex (stiplet) Det statistiske Departements »detailpristal« 1930-
1963 omregnet suppleret med Danmarks Statistiks index for forbrugerpriser

1964-1967 (jfr. note til tabel 1).
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| aktieindexet'), som omfatter et antal bers-
noterede aktier, indgér foruden kursudviklin-
gen beregnede veadier af tegningsrettigheder
og regulering for kursfald som fdge & ud-
stedelse & reservefondsaktier. Indexet er sde-
des udtryk for stagkere stigning end stigningen
i aktiekurserne, jfr. foran. Aktieindexet bliver
derved udtryk for den formuesandring udtrykt
i kroner, der bliver resultatet af investering i
aktier, bortset fra de lgbende indtssgter i form
af udbytter, men incl. de sandringer, der skyldes
modtagelse a reservefondsaktier og tegnings-
rettigheder.

| figur 1 er ligeledes indtegnet udviklingen i
detailpristallet. Som det fremgar af det foran
anfarte, er sammenligningen mellem aktieindex
0og detailpristal umiddelbart af begramset in-
teresse, idet det farste udtryk vedrgrer en ka-
pitalveardi, medens det andet har relation til
leveomkostningerne. Indirekte har en sammen-
ligning dog betydning, hvortil kommer @nske-
ligheden a a kunne sammenholde materialet

Tabel 1. Stigning i aktieindex og
detailpris rallet?)

I Stigning i

iﬁ;l&g‘;‘ pﬂiiii{et
pct. pet,

Fra ult. 1930 til ult. 1932 -26 - 6
» » 1932 » » 1938 48 17
» » 1938 » » 1940 -7 41
» » 1940 » » 1945 25 12
» » 1945 » » 1950 | 17
» » 1950 » » 1957 23 27
» » 1957 » » 1960 36 5
» » 1960 » » 1965 27 27
» » 1965 » » 1967 -13 16

Kilde: Beregnet pa grundlag af Danmarks Statistiks aktie-
index og detailpristallet.

1) Danmarks Statistiks aktieindex er frem til 1958
beregnet pa grundlag af kursudviklingen for 44
dagligt noterede selskaber. | 1958 udvidedes grund-
laget til 71 selskaber vejet efter aktiekapitalerne.
4 "Som udtryk for langtidsbevamgelser i forbruger-
Priser er man henvist til at benlytte »detail pristal-
et«, der beregnedes i henhold til lov nr. 154 af 7.
juni 1958 om lgnninger og Jzensioner til statens
tjenestemaand og indeholder skatter og afgifter til
orskel fra de forskellige lanregulerende pristal
efter 1951. Med udgangen af 1963 opharte bereg-
ningen af »detailpristallet« og er her for de efter-
falgende & ansldet pa grundlag af bevasgelserne i
Danmarks Statitiks index for forbrugerpriser, der
ogsa indeholder afgifter, men ikke direkte skatter.

2

med tidligere undersggelser af lignende karak-
ter.

Figur 1 giver indtryk &, a der taget over
en laangere arrakke (25-30 &) har vaget no-
genlunde overensstemmelse mellem prisudvik-
lingen og aktieindexets bevagdser (f. eks. fra
1940 til 1966), men at udviklingen i aktievea-
dierne over kortere perioder kan afvige vassent-
ligt fra prisudviklingen.

| tabel 1 er de mere markante amdringer i
aktieindex og detailpristallet illustreret. Bl. a
vises det stagke fdd i aktiekurserne, som kri-
sedrene 1930-1932 forérsagede og den efter-
fdgende opgang frem til 1938. Krigsudbrud-
det og besAdtelsen fremkaldte meget steake
prisstigninger, hvilket har vaaet hovedarsagen
til, a stigningen i leveomkostningerne, som de-
tailpristallet er udtryk for, i perioden 1930-
1950 har vamet langt stegkere end stigningen
i aktieindexet. | disse & blev detailpristalet
fordoblet, medens aktieindexet kun steg 30 pct.
Det er tyddligt, at aktierne ikke har kunnet be-
vare deres vaadi over for forbrugerpriserne i
den arrakke, som omfattede kriggtidens d-
spaaring og efterkrigstidens knaphedsgkonomi,
og a de ogsA havde svaat ved a fedge med
detailpristallets stigning i den farste dd &f
1950erne, som var praeget af gkonomisk veekst
i moderat tempo, hvad der hang sammen med
det dérlige bytteforhold i udenrigshandlen. Det-
te er ogsa baggrunden for, at det af finansmi-
nisteren i 1954 nedsatte udvalg i sin betaank-
ning om vegdifaste obligationer matte konsta-
tere, »at aktier her i landet i den undersggte
periode (1935-1954) kun delvis har fulgt pris-
bevesgelserne, men dog har givet en beskeden
grad af vaadifasthed<®), idet stigningen i de-
tailpriserne i denne periode havde vaget ca.
125 pct., medens stigningen i aktieindex kun
var ca. 30 pct.

Det erfaringsmateriale vedrarende aktiekur-
sernes udvikling og prisudviklingen, man nu -
11 & senere - har til r&dighed, giver imidler-
tid grundlag for en anden vurdering af aktier-
nes vegdifasthed. Fra 1950 til 1965 er aktie-
indexet sdledes fordoblet, medens detailpriserne
er steget ca. 80 pct., og salig i perioden fra
1957 til 1960, da den kraftige reagkonomiske
ekspansion tog sin begyndelse, var aktiekurser-
nes stigning vassentlig staarkere end detailpri-
sernes. Fra 1960 til 1965 var der omtrent sam-

3) Sde 17 i betaakning nr. 146, 1956. Betaakning
om vagdifage obligationer m. v.
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me gtigning i aktieindex som i detailpriser, men
i lobet of 1966 og 1967 fadt aktieindex i dt
13 pct., medens detailpriserne (incl. afgifter)
steg 16 pct.

4. Undersggelser vedrgrende aktiers veerdi-
fasthed siden 1948.

For negmere at belyse udviklingen i danske
noterede aktiers kursudvikling og afkadt til brug
for en bedemmelse & aktiernes veaadifasthed
udfra de forskellige synspunkter, der er omtalt
i afsit 2 i neavegende kapitel, har udvaget
ladet foretage opgerelser over et stort antal
aktiers kursudvikling, udstedelse & reserve-
fondsaktier, udbytter og tildeling af tegnings-
rettigheder fra 1948 til 1967.

Oplysningerne vedrgrende aktieudbytter, teg-
ningsretvaardier og gennemsnitskurser for 1948
-1953 stammer fra oplysninger fra Statistisk
Departement i bilag til den tidligere omtalte
betamkning vedrgrende vaadifaste obligationer,
hvori der er givet oplysninger om gennemsnit-
lige udbytteprocenter og tegningsretvaadier for
79 sdskabers aktier, der noteres officidt pa
Barsen og 20 selskabers aktier, der omssdtes
pa Efterbgrsen. Gennemsnittet er vejet efter de
pégaddende sdlskabers indbetalte aktiekapital i
1935. For 1954-1967 hidrarer oplysningerne
fra beregninger foretaget i Handelsministeriet
pé grundlag a berdister m. v. over 110% offi-
cidt noterede selskabers aktier og 27 sdska
bers aktier, der noteres pa Efterbgrsen. For
dise & e gennemsnittet vejet efter de paged-
dende selskabers aktiekapitaler ved hvert as
begyndelse.

Hovedresultaterne af undersggelsen e an-
fart | tabel 2. | tabellens kol. 1 er anfart gen-
nemsnitskurser for de behandlede aktier. Kur-
sarne e reguleret for overfarsd & frie reser-
ver til aktiekapital, slledes at reservefondsak-
tiernes vaadi reduceres med den gennem fri-
aktierne  (reservefondsaktier)  foranledigede
kursnedgang. Der er derimod ikke i denne ko-
lonne taget hensyn til tegningsrettigheder. Ud-
dedelse af reservefondsaktier har kun haft be-
tydning for den gennemsnitlige kursberegning
i enkelte & og belgb sg til henholdsvis 18
pct., 13 pct. og 2,3 pct. & de samlede kurs-
vagdier ved drets begyndelse i 1962, 1965 og

) Samth% offlclelt noterede sdlskeber med undta-

Bordn‘g( Rustfri Sdmon-
age Gosch & Oo, “der o tekniske grunde ikke
eam .
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1966. Inden 1962 bevirkede beskatningsregler-
ne, & udstedelse a reservefondsaktier kun fo-
rekom undtagelsesvis. | visse perioder bl. a. i
1963 og 1964 har der bestéet forbud mod ud-
stedelse & reservefondsaktier.

Tabel 2. Kursudvikling og tegningsretvaa dier
for et sterre antal barsnoterede aktier.

I pct. af kursverdi v. drets begyndelse
Gnst.

(iﬁii uggnl‘fe- Teg- Eurasn:
ultimo pr)cl)- bUd' Kurszn- | nings- S;;::igngf.
center ytte dring retveer- retvardi
ier ialt
L 2, 3. 4. 5. 6.
1948. 173
1949. 184 9,0 5,2 64 0,1 6,5
1950. 187 94 5,1 1,7 1,5 32
1951. 173 9,7 52 -173 0,6 - 6,7
1952, 172 10,6 6,1 - 05 18 1,3
1953. 174 108 6,3 1,5 0 1,5
1954. 183 11,3 6,5 4,8 0,9 51
1955. 204 11,1 6,1 11,5 1,4 12,9
1956. 234 11,0 54 1551 1,8 16,9
1957. 205 11,9 5,1 -120 2,1 - 99
1958. 238 114 5,6 15,3 2,6 17,9
1959. 278 8 50 17,2 1,3 18,5
1960. 277 12,0 43 - 0,7 3,1 2,4
1961. 263 120 43 - 53 48 - 05
1962. 264 122 4,6 0,4 2,7 3,1
1963. 275 120 4,6 4,0 2,0 6,0
1964, 275 11,7 43 — 01 42 4,1
1965. 275 11,4 42 - 0,2 4,6 44
1966. 265 12,1 44 - 3,7 2,5 - 1,2
1967. 232 11,8 4,5 -12,6 1,8 -10,8
nm.: et pd Statitisk Departem
Iysnlng

ficidt

1948-1953 er baseret op-
i bilag t|| Betamkning om vagdifase obllgatloner
]r% omfatter 79

Betekning nr. 146
noter e og 20 “efterbersnoter
dter de de

et pa_bardister m.v. og omfater ]_‘ID office noe
rede og 27 efterbarsnoterede” selskabers aktier (i at 1
aktler) vej efer de pagaddende selskabers aktlekapltaler
s begyndelse”Kol. 2, kol. 4 og kol. op-
talte vel ede gennemsnit. | kursvaafdlerne (koI 1) er fore
taget regule%rg? for kursnedgang som f dge udsted el
reservefond de noterede kursvaer er e forh
en til reservefon d e-udstedelsen sv. rooen KoI
3, udbvtte 1 pct. & kursva—:rdl e%na pa grundlag_ af
de optalte d%mneﬂmltllge nomlnelle bvtteprocenter divi-
deret beregnede kursgennemsnlt Det aakes, a
& vg 61 ennemsnit af optalte” udbvtter Ej kurwardler
grund a beregningernes karakter |I%9€ noget
ere nlveau (genhemgeende Vi pct.-poifit hgere) end de

| kol. 2 er anfart gennemsnitlige nominelle
udbytteprocenter. Udbytteniveauet er steget fra
9 pct. omkring 1950 til 11-12 pct. i de



senere ar. Der har vaget lovmassige udbytte-
begramsninger i 1957 og i 1963-64, der synes
at have givet Sg udtryk i et svagt fald i de
udbetalte gennemsnitsudbytter i 1958 samt i
1964 og 1965. Udbytterne i pct. af kursvaxdi
(kal. 3) har som fdge & kursudviklingen vee
ret nedadgdende i 1950erne og har siden holdt
sg nogenlunde uaandret pa ca. 4,5 pct.

| kol. 4 er anfart kursendringer i de enkelte
a beregnet i pct. af kursveadien ved arets
begyndelse. Det vil ses, at der i de enkelte &
forekommer betyddlige udsving. Der har sde-
des vaget kraftige kursfald i 1951, 1957 og
1967 og betydelige kursstigninger i 1955, 1956,
1958 og 1959. Kol. 5 i tabellen viser de vaa-
dier a de rettigheder til tegning af aktier under
den noterede kurs, som aktionagerne har faet
tildelt i de enkelte &, beregnet som pct. af
kursveardien ved drets begyndelse. Som teg-
ningsretvaardier er ikke taget de faktiske om-
saningsvaadier; men tegningsretvaadierne er
udregnet som forskellen mellem tegningskurs
og ultimokurs det &r, emissonen har fundet
sted, velet efter udvidelsen i forhold til aktie-
kapitalen far udvidelsen. Tegningsrettighederne
har féet stigende betydning i de senere &. S&
ledes udgjorde tegningsretveardier i &rene 1936
—198 (gennemsnitlig) mindre end en halv pro-
cent &ligt af kursvaardierne, men fra 1949-
1967 2—3 pct. aligt og i de seneste & 3-4 pct.
arligt. Tegningsrettighederne varierer i omfang
betydeligt fra & til & og fra seskab til selskab
og har i visse & (1961, 1964 og 1965) i gen-
nemsnit givet fordele for aktionagerne af sam-
me sterrelse som udbytteudlodningen. | amin-
delighed har kapitaludvidelser til  underkurs
(omkring parikurs) ikke vemret ledsaget of til-
svarende fad i kursen for den pagaddende
aktie. 1 1967 er der dog eksempler pa betyde-
lige emissioner, for hvilke tegningsrettigheds-
vagdien praktisk talt er opveet af tilsvarende
kursfald.

Med udgangspunkt i de i tabel 2 angivne be-
regninger over de gennemsnitlige udbytter, teg-
ningsrettigheder og kurssendringer er der i ta
bel 3 givet eksempler pd udviklingen i formue-
dannelse og indkomster ved investering i et
sterre antal bersnoterede aktier.

De tre eksempler i tabel 3 viser former for
indkomst- og formuedannelse ved investering i
et sterre antal aktier, som forekommer i de
eksisterende danske investeringsforeninger.

Eksempel 1 svarer sdedes til formueudvik-
ling og afkast fra certifikater pa sdkaldte luk-

Tabel 3. Eksempler pa formuedannelse
og indkomster 1949—1967 ved investering i et
starre antal bersnoterede aktier.

Eksempel 1: Eksempel 2: Eksempel 3:
) Udbytter og
Tegningsret og Tegningsret- tegningsret-
udbytter realise- veadier vaadier gen-
res Igbende geninvesteres investeres
1949 =
100
Index Index
for for- Index for for- | Inddex f!}rr]gwelj(ef\%d
mue ved | for mue ved | for &rets
arets be- |indkomst | arets be- | indkomst begyndelse
gyndelse gyndelse ey
i 2. 3. 4. 5.
1949. 100 100 100 100 100
1950. 105 131 107 105 112
1951. 108 118 110 110 121
1952. 100 149 102 119 119
1953. 99 118 104 126 128
1954, 100 140 105 131 138
1955. 105 149 111 130 155
1956. 118 160 126 131 184
1957. 136 185 147 144 225
1958. 119 184 133 143 214
1959. 137 163 157 151 265
1960. 159 222 187 155 327
1961. 159 273 191 158 349
1962. 152 209 190 168 362
1963. 152 189 196 174 390
1964. 159 255 207 171 431
1965. 159 264 216 175 468
1966. 159 207 225 191 508
1967. 153 182 223 193 524
1968. 134 199 491

Anm.: Berec_1net pa grundlag of de i tabel 2 anferte vaadier
fr. noter til denne tabel). Kol. 1: Index for kursudviking
reguleret for reservefondsaktier) = kol. 4 i tabel 2 akku-
muleret. Kol. 2: Index for udbytter og te%gnm sretvaardier
kol. 3 + kol. 5 i tabel 2 multipliceret med kol. 1 i tabel

ved drets begyndelse). Kol. 3: Index for kursudvikling
(i)<g tegningsretvaerdier (kol. 4 4+ 5 i tabel 2 akkumuleret).
ol. 4 Index for udbytter af oprindelig investerin o% af
de for t erd ~aktier (kol. 3 +
kol. 5 i tabel 2 multipliceret med kol. 3 i tabel 3 ved &rets
begyndelsv?. Kol. 5: Index for kursgevinst, tegningsretvea-
dlelr og)u bytter (kol. 3 -+ kol. 4 + kol. 5 i tabel 2 akku-
muleret).

ningsretvaadierne erhvervede

kede serier, for hvilke der &ligt udioddes de
pad en bestemt aktieportefaje fadende udbyt-
ter og tegningsretvaardier, medens formueud-
viklingen bestemmes af de pageddende aktiers
gennemsnitskurs. Kursudviklingen i eksempd 1
er reguleret for tildelinger af reservefondsak-
tier, der i denne type investeringsforeninger
tilskrives seriernes nominelle vaadier. Eksempel
1 viser en ret svag formuestigning, i gennem-
snit 2,3 pct. aligt fra udgangen af 1948 til
udgangen & 1966. Kursfaldene i 1967 bevir-
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ker, a der fra 1948 til 1967 kun har vaaet
en gennemsnitlig formuestigning pd 16 pct. ar-
ligt (pa rentes rentebasis). Den hertil svarende
indkomstudvikling har pa grund a de steakt
varierende tegningsrettigheder vaget ujaavn. |
gennemsnit for de viste & har indkomsterne
fra udbytter og tegningsrettigheder belgbet Sg
til ca 1V2 pct. &ligt af de investerede belgb.

| eksempel 2 er forudsat, at tegningsretvea-
dierne geninvesteres. Formueudviklingen er sk
ledes bestemt af kursudvikling incl. tegnings-
retvaadier, og indkomsterne bestér o udbyt-
terne fra den oprindelige investering og fra de
aktiekab, tegningsretveadierne har muliggjort.
Formueudvikling og afkast svarer til, hvad der
er tilfeddet for certifikatudstedende sdkaldte
»8bne« investeringsforeninger, der fortsat inve-
sterer bl. a i forbindelse med tegningsret og
udbetaler udbytte af certifikaterne svarende til
de opndede udbytteindtaagter fra foreningens
aktiebeholdning. Den gennemsnitlige arlige for-
muestigning fra 1948 til 1966 har i eksempe
2 vaget 4,6 pct. og fra 1948 til 1967 3,7 pct.
(rentes rentebasis). Den gennemsnitlige &lige
indkomst i de viste & har veaet ca. 5Vi pct.
af de investerede belgb.

Eksempel 3 visr den akkmulerede formue-
digning, sifremt béde udbytter og tegningsret-
vaadier geninvesteres, svarende til hvad der
kan finde sted i de sikadte kontofgrende in-
vesteringsforeninger, der lader de samlede ge-
vinger incl. udbytte indgd i fadles-formuen,
medmindre medlemmerne udtrykkeligt forlan-
ger udbyttet udbetalt. Det er ikke uaminddigt,
at medlemmerne - med henblik pd& opsparing
pa langere sigt - undlader a heave udbytter og
andre indkomster fra investeringen i en laangere
arrakke.

Eksempel 3 viser, a en formue anbragt i
1948 vil vaze seget til det femdobbelte ved
udgangen a 1967, svarende til, hvad et belgb
indsat til en &rlig rente pd 8,8 pct. med renter
og renters rente ville vaxe gget til i Igbet of
samme periode (9,7 pct. fra 1948 til 1966).
Denne forrentnings realveadi er sagt illustreret
i tabel 4, der viser, hvor stor en dd af det sam-
lede afkast fra investering i de undersagte ak-
tier i form & udbytter, tegningsretvaardier og
kursgevinster, der modsvares af dtigninger i
leveomkostninger (detailpristallet) i den under-
segte periode. Af den nearnte arlige samlede
forrentning pa 8,8 pct. i perioden 1948-1967
modsvares 4,2 pct. a prisstigninger, siledes at
der er opndet en »redlrente« pa 4,6 pct. p.a
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(5,8 pct. fra 1948 til 1966). | visse & har stig-
ningen i detailpristallet vaaet starre end aktie-
afkastet. 1 1967 oversteg kursfaldet som tidli-
gere nevnt de udbetalte udbytter og tegnings
retvaardierne med ca. 6 pct. Da prisstigningerne
belgb sg til ca 10 pct., har der i 1967 vaxet
en negativ »realrente« pa godt 16 pct. Det be-
meakes, a der i beregningerne over indkom-
ster og gevinster ved investering i aktier ikke
er taget hensyn til den beskatning, sadanne
indtaggter er underkastet. Dette spargsmd er
neamere behandlet i kapitel V.

Tabel 4. »Realrente« ved investering | et
sterre antal bgrsnoterede aktier 1948-1967.

| pet. af henholdsvis ~ Kursgevinst, Stigning i

deta 1ot Vo irets tegmingrer 0@l »Realrentec
coyndeiee vaadi pristallet

[ 2 1-2
1949 11,7 11 10,6
1950 §3 03 20
1951 -15 7.0 -8,5
1952 74 2,3 51
1953 7.8 -0.8 86
1954 12,2 32 9,0
1955 19,0 70 12,0
1956 22,3 41 18,2
1957 -4,8 11 -5,9
1958 23,5 22 21,3
1959 23,5 22 21,3
1960 6,7 03 64
1961 38 45 0.7
1962 7,7 64 13
1963 10,6 10 96
1964 84 52 32
1965 86 9 07
1966 32 51 -L9
1967 -6,3 10,3 -16,6
Arsgennems. (pa
rentes rente-basis) 4.2 4,6

Anm.: Kol. 1: Samlet afkast af de undersagte aktier, (kal.
gjé_kd 4 + ‘kol. 5 tabel 2 - jfr. noterne hertil). Kol 2:
1962 stigning i detalpnstallet incl. skatter og a‘g|fter
st|gn|ng i forbrugerprisindex incl. afgifter (jfr.

noter t|| tabel " 1).

For at illustrere indkomst- og formueudvik-
ling ved investering i et sterre antal aktier sam-
menlignet med prisudviklingen er der i figur 2
vig formueudviklingen og i figur 3 vigt ind-
komstudviklingen svarende til de tre eksempler
i tabel 3 sammenlignet med forskellige pris-
indikatorer arligt.



| figur 2 er kursudviklingen des excl. teg-
ningsrettigheder (eksempel 1) dels incl. teg-
ningsretvaadier (eksempel 2) og endelig den
samlede formueudvikling, sifremt bade teg-
ningsretvaadier og udbytter geninvesteres, (ek-

sempd 3) i perioden 1948-1967 sammenholdt
med en rakke prisindikatorer, der kan vaae
relevante til vurderingen af den opnaede vaadi-
fasthed ved anbringelse i et starre antal barsno-
terede aktier.

Figur 2. Forskellige prisindikatorer sammenlignet med formuedannelse ved investering i et stprre
antal bgrsnoterede aktier 1948—1967.
(logaritmisk skala)
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Anm. til figur 2: Eksempel 1, 2 og 3: jfr. noter til tabel 2 og 3. Prisindex for enfamiliehuse
beregnet pa grundlag af Statens Ligningsdirektorats ejendomssalgsstatistik. Detailprisindex jfr.
noter til tabel 1. Byggeomkostningsindex og engrosprisindex beregnet pi grundlag af Danmark

Statistiks prisindex.

| figuren er indtegnet et index for udviklin-
gen i detailpristallet (jfr. noter til tabel 1). Det
skal bemaakes, at forlgbet af dette index ikke
adskiller sg vassentligt fra udviklingen i for-
holdet mellem bruttonationalproduktet i 1aben-
de priser og i faste priser som et udtryk for

den amindelige prisudvikling i den anferte
periode. Sammenholdt med den amindeige
prisudvikling har aktiekurserne incl. tegnings-
retveadier overvgiende vis samme dler stea-
kere digninger, afbrudt o enkelte & med
kurstilbageslag - senest i 1967. Medregnes ikke

2!



Figur 3. Labende indkomster ved investering i et sterre antal barsnoterede aktier 1949—1967.

(logaritmisk skala)
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Anm. til figur 3: Eksempel 1, 2 og 3 jfr. noter til tabel 2 og 3. Detailprisindex jvf. note til

tabel 1.

tegningsretvaadier, har aktierne ikke i de se-
nere & kunnet holde trit med prisudviklingen.
P& figuren er ligeledes vist udviklingen i det af
Danmarks Statistik beregnede  byggeomkost-
ningsindex, der stort set har haft samme forlgb
om det omtalte prisindex. Da byggeomkost-
ningsindexet er en kombination & byggema
terialepriser og timelgnninger i byggeriet over-
vurderer indexet utvivisomt de faktiske bygge-
priser f. eks. for fabriksbyggeri og andet byg-
geri, hvor mekaniseringen har spillet en rolle.
Der synes derfor grund til at antage, at vaadi-
gtigningen ved anbringelse i aktier (ndr teg-
ningsret medregnes) har veaet sterre end pris-
gtigningen for bygninger 0. 1. i en langere &-
rakke. Det samme ger 9g endnu i hgjere grad
gaddende, n& aktieveadierne sammenlignes
med udviklingen i engrospriser for maskiner,
lasthiler 0. 1, der som det fremg& af figuren
har haft en relativ svag prisudvikling siden
1952,
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Sammenligning med udvikling i gendoms-
priser giver imidlertid et andet billede af ak-
tiernes vexdifasthed. Navnlig viser prisudvik-
lingen for enfamiliehuse i Kgbenhavns omegn
langt stearkere stigning end aktievaardierne, ogsa
ndr tegningsretvaardierne medregnes, idet der er
tale om en 5-dobling a gennemsnitspriserne
for sddanne gendomme fra 1948 til 1967. |
gendomspriserne kan forbedring af husenes
gennemsnitlige kvalitet og starrelse spille ind,
men det er farst og fremmest signingen i
grundpriserne, der er &sag til den stagke stig-
ning i ejendomspriserne. Sdledes er priserne pa
byggegrunde i Kgbenhavns amt 12-doblet fra
1950 til 1967 og 6-doblet fra 1958 til 1967.
Prisudviklingen for enfamilieshuse i provinsby-
erne, der ligdedes er vigt pa figur 2, har som
helhed i den viste periode vagret mindre kraftig
og frem til 1965 ikke staakere end tigningen i
aktievagrdierne (incl. tegningsret), men dig-
ningstakten har dog fra 1960 vaget langt staa-



kere end for aktiernes vedkommende. Stignin-
gen i priserne for byggegrunde i provinsen har
vaget vaesentlig mindre end i Kgbenhavns om-
egn. Det kan endvidere naavnes, a stigningen
i priserne for landbrugsgendomme fra 1958
til 1967 har vemet lidt stawkere, og stigningen
i priserne for boligudlgningsgendomme  har
vaget lidt svagere end stigningen i aktieveardi-
erne (incl. tegningsret). Den formuestigning,
der fremkommer, nédr béde udbytter og teg-
ningsretveadier geninvesteres, viser dog stea-
kere digning end eendomspriserng; men i
dette tilfedde er der ogsa set bort fra Igbende
indkomst & aktieinvesteringen, som i givet
fad matte sasmmenlignes med en beregnet net-
tolgevaadi (efter fradrag af omkostninger il
gendommens vedligeholdelse, skatter og ren-
ter).

| figur 3 vises udviklingen i de Igbende ind-
komster ved aktieinvestering sammenlignet med
udviklingen i forbrugerpriserne (detailpristal-
let). Der er bl. a vigt udviklingen i de nomi-

nelle udbytteprocenter som udtryk for udvik-
lingen i en given aktieinvesterings afkast |
form a udbytter. Isoleret er udbytteprocen-
terne dog ikke noget udtryk for indkomsten
for aktieinvestering, idet disse enten ma besta
i udbyttet fra den oprindelige investering (ud-
bytteprocenten) + tegningsretvaadierne (den
stiplede kurve pa figur 3 svarende til indkomst-
udviklingen i det tidligere neavnte eksempe 1)
dler - sdfremt tegningsretten ikke realiseres -
af udbytter a den oprindelige investering +
udbyttet af de aktier, der er kabt for tegnings
retvagdierne (fuldt optrukket kurve pa figur 3,
svarende til det tidligere omtalte eksempd 2).

| det forste tilfadde er der tale om ret svin-
gende indkomster, dog overvgiende med ten-
dens til stearkere stigning end stigningerne i de-
tailpristallet, men formueudviklingen har i det-
te tilfaedde som omtalt veaet ret svag. | det
andet tilfadde viser indkomsterne en udvikling
omtrent som udviklingen i detailpriserne, der
dog i 1967 har vaaet vaessentlig stegkere. |

Figur 4. Gennemsnitlig udbytte + kursendring (incl. korrektion for kapitaludvidelser)
19361967 i pct. af kursveerdi ved drets begyndelse for optalte selskaber.
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Kilde: 1936-1953: beregnet pa grundlag af Statistisk Departements oplysninger i bilag til be-
teenkning af 1956 om veardifaste obligationer m. v. 1954-1967 Handelsministeriets beregninger.
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dette tilfedde var indkomsterne som omtalt for-
bundet med ret betydelig formuestigning.

Det synes pa dette grundlag at kunne ud-
ledes, at kapitalanbringelse i et sterre anta
aktier over en arrakke bade med hensyn il
Igbende indkomster og med hensyn til formue-
udviklingen har bevaret sn vegdifasthed over
for prisudviklingen pa de flete omrader, nér
man til formuestigningen henregner de opna
ede tegningsretvaardier. Anbringelse i aktier ma
derfor antages at veae ligesa vaadifast som en
rakke andre aternative kapitalanbringelser. De
senere  &s  voldsomme  grundprisstigninger,
navnlig i de sterre byers omegn og visse som-
merhusomréder har dog medfert, at anbrin-
gese i byggegrunde, enfamilieshuse og som-
merhuse har vig betyddig starre formuestig-
ning end anbringelse i aktier, ndr der samtidig
skal afses midler til en til den dminddige pris-
udvikling svarende Igbende indkomst fra aktie-
investeringen.

5. Betydningen af aktieinvesteringernes
varighed og fordeling.

Den vaxdifasthed, der kan konstateres ved
investering i et starre antal aktier, er i hgj grad
afhengig af den periode, i hvilken formuen
holdes. De &rlige kursandringer kan bevirke,
at der over et kortere &remd kan veae betyde-
lig risko — sivel som chancer for betyddig
formueforggelse - ved investering | sdv et stort
antal aktier.

Figur 4 visyr det samlede afkast i form &
udbytter og kursgevinster ved anbringelse i et
starre antal aktier fra 1936 til 1967. Den dtip-
lede kurve viser udbytte + kurssendring i de
enkelte & i pct. af kursveadi ved drets begyn-
dese og illustrerer de stegrkt svingende resulta
ter af en kortvarig aktieinvestering. Pa figuren
vises endvidere 5-&ige og 10-&ige glidende
gennemsnit for de &rlige resultater, der viser,
at ogsa anbringelse over en 5-&ig periode har

Figur 5. Beregnet kursudvikling (incl. korrektion for kapitaludvidelser)

for industri-, bank- og rederiaktier 1953—1967 (ultimo kurser 1953 =
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Kilde: Handelsministeriets beregninger over 110 officielt noterede selskabs aktier og 27 selska-
ber, hvis aktier noteres pa Efterbgrsen.
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givet hgist varierende resultater i den viste &r-
rackke, medens det 10-drige glidende gennem-
snit stort st har givet stabile forretnings-
forhold. For sparere, der farst og fremmest
er interesseret i en vaadisikret anbringelse, vil
opsparing i aktier derfor normalt kun vaae hen-
sigtsmasssig med henblik pé en laangere opspa-
ringsperiode.

For at illustrere resultatet af investering i
aktier indenfor bestemte erhverv, er i figur 5
vig kursudviklingen fra 1954 til 1967 for de
af den omtalte undersagelse omfattede bank-,
industri- og skibsaktier.

Bankakierne har vist de mest dtabile kurs-
stigninger, medens kursudviklingen for aktier i
rederier har haft et meget ujsavnt forlgb, men
over hele perioden steget omtrent lige sa meget
som bankaktierne. Industriaktierne steg staakt
fra 1957 til 1959 og senere kun svagt frem til
1965, hvorefter der har veget fad i kurserne
béde i 1966 og 1967, medens kursfaldet for
bankaktiernes vedkommende farst indtraf |
1967.

Tabel 5 viser det samlede resultat i form &

Tabel 5. Udbytter + kurssandringer (incl.
tegningsretveardier) for 137 selskabers
aktier fordelt pa erhvervsgrene.

Pct, af kursveardi | Indu- | Han- | Ban- | Rede-

ved drets begyndelse | stri | del | ker | rier [Andre| [alt

194 12 17 9 22 6 12
q9%5 19 17 14 48 10 19
1956.. 20 31 15 46 13 23
19%7 0 -4 -14 -2 -19 4 -4
198 23 29 38 6 23 24

1959 32 45 16 24 10 74
%0 09 7 10 10 -3 7
191 0000 4 3 8 4 -1 4
192 0 4 8 24 -7 10 8
19%3 8 14 14 22 6 11
19%4. 0201 17 9 9 5 9
195 6 8 18 12 2 9
19%6 0 6 7 1 1n 4
197 .. ... .. . -8 -4 -6 -8 8 -6

Arsgennems.  (p&

rentes rentebasis):

195460 (7 &) . 15 17 14 17 9
196167 (7&). 3 7 9 4 6 5
195467 (14&). 9 12 12 10 7 10

Anm.: Bere]%net pa grundlag af Handelsministeriets under-
sggells%)af 7 barsnoterede selskabers aktier (ifr. noter til
tabel .

udbytter og kursgevinster fra & til & for de
forskellige brancher. Der kan vaae ret store
forskelle i det samlede afkast for de forskdlige
erhvervsgrenes aktier i de enkelte &, men de
mere markante konjunkturbestemte tendenser
kommer dog som regd til udtryk i ale aktie-
grupper, sdedes den almindelige kursopgang i
1955-56 og 1958-59 og det aminddige kurs-
fdd i 1957 og 1967. For hele perioden viser
de vigtigste brancher ikke starre forskelle i den
arlige gennemsnitlige forrentning (9-12 pct.)
fra 1954 til 1960 har det gennemsnitlige arlige
afkast ligget pa et hgjt niveau (14-17 pct.) for
disse brancher, men i periodens sidste havdel,
1961-1967, har udbytte + kursendringer -
bl. a pa grund af det udbredte kursfald i 1967
- kun andraget 3—4 pct. i aligt gennemsnit for
industri- og skibsaktier imod 7-9 pct. for aktier
i banker og handel ssel skaber.

Gé& man ud fra, at det er investeringsfore-
ningernes opgave ferst og fremmest at skre
medlemmernes opsparing pa lamgere sigt, synes
de forskelle, der over et kortere &emd kan
konstateres for de forskdlige erhvervsgrenes
aktier ikke at give anledning til a foreskrive
investeringsforeningerne saalig pligt til at spre-
de deres investeringer over flere erhverv.

Tabel 6. Udbytter + kursgevinster (incl. teg-
ningsretvaadier) for officielt noterede og efter-
bar snoteredeindustrisel skaber.

Officielt noterede  Efterbersnote-

| pet. af industriselska-  rede industrisel-
aechpnide  EGR RS SdeE
1954. 131 74
1955. 20,8 10,2
1956. 21,6 14,2
1957. -5,1 2,7
1958. 24,6 144
1959. 315 253
1960. 75 185
1961. 33 105
1962. 2,6 12,3
1963. 8.4 21
1964. 111 129
1965. 6,0 9,2
1966. -6,0
Arligt gnst. 1954-66
(rentes rentebasis) .. 108 99

Anm.: Berelgnet néagrunc!lag af Handelsministeriets under-
segelse af 137 selskaber (ifr. noter til tabel 2).
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| den omtalte underspgelse af 137 selskabers
aktier indgdr 27 sterre selskaber, hvis aktier
ikke er optaget til officid notering pd Bersen,
men noteres pa Efterbersen. | tabel 6 er fore-
taget en sammenligning mellem de officiet
noterede og de efterbarsnoterede aktiers sam-
lede afkest i form & udbytter, tegningsretvaa-
dier og kursgevinster for de a undersagelsen
omfattede industriselskabers aktier.

| perioden 1954-1966 som helhed har de
efterbgrsnoterede aktiers samlede afkest vaget
lidt lavere end de officidt noteredes; men d-
den 1960 har de efterbgrsnoterede aktiers &-
kast overvejende vaaet starre end de officidt
noteredes. Sammenligningen tyder sdledes ikke
pd, at der af hensyn til indskydernes sikkerhed
skulle veae grund til at udelukke investerings-
foreningerne fra a placere medlemmernes for-
mue i aktier, der ikke er optaget til officid
notering p& Bersen, da efterbgrsnoterede aktier
- i hvert fdd for industriens vedkommende -
stort st har givet samme vagdifasthed som de
officiet noterede over en laagere arrakke. For
rederierne gadder det, a nogle af de Sterste
selskaber ikke er officiet noteret.

6. Betydningen af aktieinvesteringernes

spredning.

Betydningen af a <sprede investeringerne
over e starre antal selskaber er illustreret |
tabel 7 p& grundlag af oplysninger hentet fra
Knud Hansens og Erik Johnsens statistiske un-
dersggelse fra 1959 »Investering i aktier«, der
giver oplysning om den spredning, der i en
arrakke har vigt dg i kursudvikling og arligt
udbytte m.v. for 113 selskabers aktier, der
handles pa Bersen.

Tabel 7. Procentvis fordeling af 113 selskabers
aktier efter det gennemsnitlige arlige afkast pa
forskellige tidspunkter.

ST St 1034 3 103045 104550 1950.58 193458
Under O . . .. 7 1 5 8 0
0- 5. . 26 5 34 12 10
5-10 . . . .. 30 30 44 45 59
10-15 . . . .. 16 42 12 21 25
15-20 . . 12 10 3 n 6
20 og derover 9 12 2 3 0
lait 100 100 100 100 100

*) Udbytte, tegningsvaadl m. v. samt kursgeving.
{_eilde:b)é[nud elgla]sen OR FErik Johnsen »Ic‘nvestering i Ak-
ier«.
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Spredningen i aktiernes afkast i de senere &
kan beyses ved en naamere andyse o det
materiadle, der indgdr i den omtalte underse-
gelse af 137 selskabers aktier i perioden 1954-
1967.

Undersggelsen omfatter i alt 169 aktier, idet
der hyppigt forekommer flere typer aktier for
samme salskab (f. eks. A og B-aktier). Forde-
lingen efter det gennemsnitlige arlige afkast i
form & udbytter, tegningsretvaadier og kurs-
gevinger i perioden 1954-1967 er vist i tabe

Tabel 8: Fordeling af 137 selskabers aktier
(169 aktier) efter det gennemsnitlige arlige
afkast 1954—-1967 (rentes rente-basis).

Samlet Indu- | Han- | Ban- |Rede- Andre Talt
afkast i stri del ker rier Aital
pct. p.a. Antal | Antal | Antal | Antal kr;-‘ Antal
1954-67: | aktier | aktier | aktier | aktier | *"¢T | 41 tjer | PCT-
under 0O . 3 - - 4 - v 4
0- 5... 19 — - 3 23 14
5-10... 39 7 - 5 10 61 36
10-15... 35 4 8 6 60 36
15-20... 6 3 2 - - 11 6
20 og dero. 7 - - - - 7 4
lalt ... ... 109 14 10 18 18 160 100

| den naevnte periode har det gennemsnitlige
arlige samlede afkast vearet ca. 10 pct. 72 pct.
a de undersagte aktiers afkast ligger inden for
5-15 pct. &ligt, 10 pct. har givet sterre resul-
tat, 14 pct. har kun givet en samlet forrent-
ning pd 05 pct. arligt, medens 4 pct. & de
undersagte aktier har givet tab i den under-
segte periode, bl. a pa grund af tabgivende
likvidation af visse selskaber. Bortset fra disse
enkelte tilfadde med tab af den investerede ka
pital og bortset fra sealig hg &rlig forrentning
af vise aktier, der kun har vaget i omlgb i en
vis del & perioden er yderpunkterne i det un-
dersggte materiale en gennemsnitlig &rlig for-
rentning pa henholdsvis 21,5 pct. og — 10,2
pct., der begge forekommer inden for indu-
strien. Der forekommer sdedes betydelige a-
vigdser fra det gennemsnitlige &rlige afkast for
samtlige underspgte selskabers aktier.

For naamere at illustrere spredningen i re-
sultaterne ved investering i aktier har man fo-
retaget en satistisk analyse a det undersggte
materiale. | tabel 9 vises resultatet heraf.



Tabel 9. Beregnet middeltal og standard-
afvigelser for samlet arlig afkast
(udbytte, tegningsretveardi og kursgevinst) for
169 aktier i 137 selskaber 1954-1967.

Middel-  Standard-

g\kq.tal ‘a af\%ela;er

er pet. pet.

Industri: 1954-60.... 100 148 71
1961-67 108 47 87
1954-67.... 109 93 71

Handel: 1954-60 14 16,2 45
1961-67 14 71 51
1954-67.... 14 11,0 36

Banker: 1954-60.... 10 143 14
1961-67 10 120 34
1954-67.... 10 131 16
Rederier: 1954-60.... 22 154 52
1961-67 18 2,9 6,3
1954-67.... 18 88 35

Andre: 1964-61.... 15 121 30
1961-67.... 18 7,0 35

1954-67 18 9,3 2,7

Total:  1954-60.... 161 14,7 6,2
1961-67.... 168 54 7.8

1954-67 169 9,6 6,0

Beregningerne er foretaget uden afvening
efter aktiekapital, men de beregnede middeltal
for samtlige undersegte aktiers afkast (14,7
pct. i 1954-60, 54 pct. i 1961-1967 og 9,6
pct. i 1954-1967) adskiller dg ikke vaessentlig
fra de tidligere omtalte vgjede gennemsnit (hen-
holdsvis 14,1 pct., 4,9 pct. og 94 pct.). Stan-
dardafvigelserne er udtryk for det interval, in-
den for hvilke man med en given sandsynlig-
hed kan vente, a en tilfaddig udtagen akties
forrentning vil veae placeret. | en gruppe af
iagttagel sesresultater, der er normalt fordelt,
angiver standardafvigelsen siledes, at man kan
vente a finde 95 pct. af iagttagelserne inden
for et interval, hvor den nederste gramse er
middeltallet minus standardafvigelsen multipli-
ceret med 1,9 og den gverste gramse er mid-
ddtalet plus standardafvigelsen multipliceret
med 1,96. Da iagttagelserne (for de 169 aktier
i den samlede gruppe, men nagppe for dle un-
dergrupperne) her med tilnegmelse er normalt
fordelt, er standardafvigelsen pa 6,0 pct. fra
middeltallet 9,6 pct. for hele materidet i pe
rioden 1954-1967 sdedes et groft udtryk for,
a en tilfeddig udtaget aktie i 95 af 100 tilfadde

i den naa/nte periode vil have resulteret i en
gennemsnitlig arlig forrentning (udbytte, teg-
ningsretvaadi og kursgevinst) pa mellem + 2,2
pct. og 21,4 pct., og er udtryk for det betyde-
lige risiko- og chancemoment, der er forbundet
med investering i et enkelt sdlskabs aktier. Mens
den gennemsnitlige forrentning for perioden
1954-67 som helhed ikke afviger betyddigt
mellem de enkelte grupper af aktier (lavest for
rederier med 88 pct. og hgig for banker med
131 pct.) var der derimod betydelig forske
mellem standardafvigelserne, som er et udtryk
for spedningen inden for en gruppe. Industrien
havde starst spredning med en standardafvi-
gelse pa 7,1 imod en standardafvigelse p& kun
16 for banker. Den store forskel i spredningen
mellem industrien pd den ene sde og de @v-
rige grupper pa den anden side er bl. a ud-
tryk for, at handel og banker er forholdsvis ho-
mogene grupper, hvor virksomhederne stort st
har vegret ude for samme pavirkninger, mens
industrien er en uensartet sammensat gruppe,
hvor udviklingen i de enkelte brancher har
vaget stagkt uensartet.

For hele perioden 1954-67 har standard-
afvigelsen pa naesten dle grupper vaget mindre
end i de to del-perioder 1954-60 og 1961-67.
Over et kort aremdl er spredningen i aktiernes
afkast sdledes starre end over en langere pe-
riode. | gvrigt har spredningen vaget starre i
perioden 1961-67 end i perioden 1954-60.

De her anfarte standardafvigelser er udtryk
for afvigdsen fra gennemsnittet for gruppen,
som en enkelt, tilfaddigt udtagen akties afkast
vil vise. Udtager man flere aktier fra gruppen,

Tabel 10. Sandardafvigelser for 169 aktiers
(137 selskabers) arlige forrentning 1954-1967
ved forskellige antal (tilfeddigt) udtagne aktier.

Standardafvigelse pa

Stikpravens starrelse middeltallet i stikpraven

antal aktier) nct.

1 6,02

5 2,66
10 18
15 149
20 127
5 112
30 100
35 091
40 0,83
45 0,77
50 0,72
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vil disse aktiers gennemsnitlige forrentning have
en mindre standardafvigelse. | tabel 10 er illu-
streret, hvorledes standardafvigelsen pa den
gennemsnitlige forrentning inden for en tilfad-
digt udtagen stikpreve vil vaae, n& man ud-
tager stikprover af forskedlig sterrelse fra det
samlede anta aktier pa 169.

Né&r standardafvigelserne pad middeltallet i
stikproverne ale er mindre end den tidligere
beregnede standardafvigelse for de 169 aktier
pd 60 pct., er dette udtryk for, at man ved
tilfaddig udvedgelse opnér sterre sikkerhed ved
a investere i flere aktier end i en enkelt aktie.
N&r standardafvigelsen fader med sterre antal
aktier, udtrykker dette, at man opnar sterre
sikkerhed, jo flere aktier, man investerer i.
Specidlt ses, a man opnd samme reduktion i
standardafvigelsen pa middeltallet i stikpraven
ved at forgge antallet af aktier i denne fra 10
til 20 som ved a @ge antalet fra 20 til 50.

Fordelen med hensyn til sikkerhed er sdedes
betydeligt sterre, n& man bevamger sg fra 10
til 20 aktier, end n& man bevager dg fra 20
til 30 aktier.

Anaysen viser bl. a, a 10 (tilfaddigt) ud-
valgte aktier i 95 af 100 tilfadde vil have vist
en samlet gennemsnitlig arlig forrentning (ud-
bytte + kursgevingt etc ) i 1954-1967 mellem
6,0 pct. og 132 pct. (midddtdlet 96 + 185
X 19) dtsa en forske pa 7,2 pet.-point mel-
lem den gunstigste og den ugunstigste stik-
preve. Poes udvalget til 20 aktier, vil den sam-
lede forrentning ligge mellem 7,1 pct. og 12,1
pct. (forskel 50 pct.-point) og for 50 aktier
bliver intervallet 82 pct. - 11,0 pct. (forske
2,8 pct.-point). Sikkerheden for at opna en til
det samlede aktiemarkeds gennemsnitlige for-
rentning eges atsa ligesd meget ved at forage
antallet af aktier, hvori der investeres, fra 10 til
20 aktier som fra 20 til 50 aktier.

Figur 6. Forretningsintervallet®) for forskellige antal aktier.

pct.
22.0 Gennemsnitlig arlig afkast (udbytte, tegningsretvardi
. og kursgevinst) 1954-1967 ifelge undersogelse af 137
selskabers aktier
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
190 —--- Middeltal 9.6 pct.
8,0
6,0
4,0 £
—< *) (Interval for middeltallet-+ 1,96 X standardaf-
2,0 _H vigelsen fra middeltallet i stikpraven).
o ¥
L S 1 1 T T T T T T T T | B Antal aktler
1510203040 50 100 169
(137 selsk.)
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P& grundlag af analysen er i figur 6 vist de
intervaller, indenfor hvilke det &rlige afkast for
de undersagte aktier i perioden 1954-1967 med
ca 95 pct. sikkerhed har vezet placeret for
varierende antal (tilfaddigt) udtagne aktier. Fi-
guren illustrerer, at der ved investering i et en-
kelt eler et fatal selskabers aktier er forbundet
betydelig risiko for forholdsvis lav forrentning
sivel som chance for stor gevingt. Sikkerheden

med hensyn til a opna en til det samlede ak-
tiemarked svarende gennemsnitlig forrentning
gges imidlertid hurtigt ved at sprede investe-
ringerne over flere selskabers aktier, sdedes
som det er tilfaddet for investeringsforeninger-
nes vedkommende. Undersggelsen tyder pa, at
en ret betydelig sikkerhed opnds alerede ved
investering i 20-30 selskaber.

29



KAPITEL I11

Investeringsforeningers hidtidige udvikling i Danmark.

1. De eksdgerende investeringsforeninger.

Som naamere omtalt i kapitel V, har skatte-
forhold bevirket, at investeringsvirksomheder,
der retter henvendelse til videre kredse med
henblik p& anbringelse i vaadipapirer, har fun-
det sn saalige form, idet ale sadanne foreta-
gender, ndr bortses fra lukkede familieaktie-
selskaber 0. 1, er organiseret som foreninger.
Ved bedemmelse af den hidtidige udvikling af
den kollektive opsparing i aktier og udsigterne
herfor fremover, e det af vigtighed a holde
9g den a de geddende skatteregler betingede
organisationsform klart. Andre beskatningsvil-
kar kunne have medfart en anden udvikling
svel i udbudet af aktier som i de former,
hvorunder investering i aktier finder sted. An-
dre skattemasssige forudsagninger ville ogsd pa
afgarende vis have andret udvalgets indstilling
og udkast til lovgivning pa dette omréde.

Der findes her i landet i dt syv investerings-
foretagender - ale organiseret som foreninger
- der retter henvenddse til offentligheden dler
ret vide kredse om investering i aktier pa kol-
lektiv basis med henblik p& a muliggere en
spredning af riskoen over en flerhed & inve-
steringer, som den enkelte mindre sparer van-
skeligt ville kunne overkomme. Et enkelt af
disse foreninger har i 1962 overteget en inve-
steringsvirksomhed, som sden 1928 er drevet
under aktieselskabsformen, idet aktionsaerne
af skatemesssige grunde har egnsket, at virk-
somheden overgik til foreningsformen.

Vedrarende de enkelte foreninger kan gives
fdgende oplysninger.

Akne forvaltnings-Instituttet. Forening af
giere af danske aktier. Foreningens formd er
a give medlemmerne mulighed for at investere
midler i farsteklasses danske aktier, der kan
omsadtes pd Kgbenhavns Bers, pa en sidan
made, a midlerne vaadiskres ved spredning
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o riskoen over flere selskaber i forskellige er-
hvervsgrupper, selvom hvert mediem kun mét-
te disponere over mindre belgb. Enhver, der
ger et a foreningen udstedt certifikat, er med-
lem af foreningen.

Til gennemferelse af st forma etablerer for-
eningen serier bestdende of aktier i mindst 10
forskellige selskaber. De til en serie harende
aktier noteres i de 10 selskabers aktiebager
som tilherende mediemmerne i den pégaddende
serie og som vagende under forvaltning af for-
eningen. Seriens aktiebeholdning deponeres i
en ansat bank eler sparekasse med tilsvarende
notering om egjerforholdet.

P& basis af de siledes deponerede aktier ud-
steder foreningen for hver serie et antal certi-
fikater, der attesterer, at ihamndehaveren er ger
a en til antdlet svarende andel af de til serien
harende aktier. Der findes ingen bestemmelser
vedrgrende opsigelse af andele, da hver serie
e en helhed, hvoraf de enkelte andele ikke
kan ophaves og udbetaes. Medlemmerne vil
dog kunne afhaande deres certifikater, der dag-
lig noteres og omsadtes pa Kabenhavns Fonds-
bars.

For hver serie fares et saskilt regnskab, og
ale indtsgter fordedes og udbetales kun il
medlemmerne a den pdgaddende serie. Ved
denne opdeling i lukkede serier adskiller denne
forening sg fra de nedennzevnte foreninger,
hvis formue er fadles gendom for samtlige
medlemmer, og i hvilke kapitalen og mediems-
kredsen fortsat kan udvides, og vaadipapirbe-
holdningen |gbende kan amdres efter ledelsens
afgerelser. Tildelte reservefondsaktier forbliver
dog de enkelte seriers aktiebeholdninger, og
foreningen har ved en vedtaggtssandring i 1966
skabt mulighed for, at tegningsret helt eler
delvis kan benyttes til tegning af nye aktier, s&
fremt der p& den pagaddende series konto er
de forngdne midler til r&dighed fra udbytter
m. v.



Foreningen ledes af et tilsynsrdd pa 5 med-
lemmer, der vadges af generalforsamlingen. Til
denne har ale medlemmer adgang. Hvert cer-
tifikat giver én stemme for hvert nominelt ak-
ticbelgb pa 100 kr., som certifikatet reprassen-
terer.

Vaadien a den forvaltede formue androg pr.
30. juni 1967 ca. 29 mill. kr

Almindelig Investeringsforening. Denne for-
ening har til formd at yde den sterst mulige
vagdiskring af medlemmernes opsparede mid-
ler gennem anbringelse af disse i aktier og
obligationer. Medlemmernes indbetalte formue-
andele udger en fedlesformue, der anbringes i
aktier, som officidt dler uofficielt noteres pa
Kgbenhavns Fondsbers. Indtil 10 pct. & fed-
lesformuen kan anbringes i et anerkendt penge-
ingtitut eler i officidt dler uofficielt noterede
obligationer. Der er fastsat neamere regler med
hensyn til midlernes placering i enkelte selska
ber og grupper af selskaber. Sdedes ma hgjst
5 pct. a formuen anbringes i et enkelt sd-
skab og hgjst 35 pct. inden for »banker« og
hgis 25 pct. inden for gruppen »skibe«. |
regnskabet fares en konto for hvert mediem.
Enhver indbetaling foretaget i arets lgb for-
rentes til arets udgang pa de for bankindskud
pa langste opsigelse gaddende rentebetingel ser.
Driftsregnskabets overskud dler underskud for-
deles til samtlige medlemmer i forhold til sal-
doen p& medlemmets konto pr. 1. januar, og
formuevariationer som fadge af kursbevemelser
overfares til de enkelte medlemmers konti, li-
geledes i forhold til deres indestéende pr. 1.
januar. Medlemmer kan opsige deres indesté
ende med 6 mdrs. varsd til 31. december. Som
medlemmer kan optages danske statsborgere,
der er berettigede til at e aktier i danske
aktiesdskaber, samt sammendutninger af s&
danne personer. Foreningen ledes af et repree
sentantskab, hvis medlemmer vedges af gene-
ralforsamlingen for 3 &, sdedes a 13 & re-
prassentantskabets medlemmer er pd valg hvert
ar, og en bestyrelse valgt for é & af reprassen-
tantskabet. Ethvert medlem har stemmeret i
forhold til sn andd & fadlesformuen, dog
med visse begramsninger i opadgaende retning.

Den af foreningens forvaltede formue an-
drog ca. 30 mill. kr. pr. 31. dececmber 1967.

F orv altningsforeningen for Kapitalanlagy, In-
vestor. Foreningens formdl er at anbringe med-
lemmernes midler i solide, indtegtsgivende an-
losg i et sA mangfoldigt antal aktier, pantebreve

og obligationer, a risikoens spredning yder en
salig stor sikkerhed, og at der samtidig her-
igennem skabes grundlag for tilfredsgtillende
udbytte. Foreningen udsteder certifikater. Alle
vaadipapirer ska lyde pa navn dler noteres pa
foreningens navn.

Inden for foreningen findes 2 hovedafdelin-
ger: Afdeling A for investering i aktier, og &-
deling P for investering i pantebreve og obliga
tioner. Afdeling A er en dben afdeling, der
forages gennem sdg a nye certifikater og ind-
kegb of veadipapirer, medens afdding P bestdr
af lukkede serier. Hver afdeling og hver serie
har St eget regnskab. For aktiesfdelingen ged-
der det, at hgist 7Y% pct. af formuen ma vaae
anbragt i et enkelt aktieselskab, og hgjst i lt
10 pct. i selskaber, som ikke har aflagt mindst
3 ars regnskaber. Mindst 90 pct. af aktiebe-
holdningen skal bestd af aktier, der handles pa
Barsen.

Der e ingen begramsning med hensyn il
medlemskredsen.

Overskuddet fordeles til medlemmerne i for-
hold til certifikaternes nominelle vaadi.

Foreningens afd. A er pligtig til enhver tid at
tilbagekabe medlemmernes certifikater.

Foreningen ledes af et reprassentantskab, der
vadges o den alige generdforsamling, og &
en bestyrelse, hvis medlemmer udpeges a re-
prassentantskabet. Hvert certifikat pa 100 kr.,
som mindst 3 maneder forud er noteret pa
navn, giver 1 stemme pa generalforsamlingen,
dog a ingen certifikatger kan afgive stemme
for mere end 1 pct. af certifikatkapitalen.

Den forvaltede formue androg pr. 1. juni
1967 i aktieforvaltningsafddingen ca. 63 mill.
kr., og i afddingen for pantebreve ca. 9 mill.
kr.

Dansk Aktiegjer Trust. Foreningen har som
formd at anbringe medlemmernes midler |
gode og solide veadipapirer: aktier (mindst 15
pct. af midlerne), panteobligationer i fast gen-
dom eler offentligt noterede obligationer, s&
ledes at det er muligt for foreningens mediem-
mer at fordele deres risko p& mange selskaber
og i forskelige erhvervsgrene. Der skal ogsd
tages hensyn til en vis geografisk fordeling over
hele Danmark, sdedes a en del a midlerne
placeres i virksomheder uden for Kabenhavn.
Alle veadipapirer skal lyde pa foreningens
navn dler noteres pa dens navn. Hgjst 5 pct.
af formuen m& anbringes i en enkelt investe-
ring.
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Pa bads af foreningens formue udstedes der
et antal certifikater, der reprasenterer en dler
flere andele & foreningens hele formue. Than-
dehaveren o et certifikat bliver sdedes der af
en dler flere andele af foreningens formue sva-
rende til certifikatets palydende. Der er ikke
fastsat begramsninger med hensyn til medlems
kredsen.

Udbyttet fordeles til medlemmerne i forhold
til de andele, som de pagaddende der.

Foreningen ledes af en bestyrelse pd mindst
3 medlemmer, der vadges og honoreres af Ul-
tim A/S, som tillige varetager administrationen
af foreningen i henhold til sazlig kontrakt. For-
eningen adskiller sg sdedes fra de evrige for-
eninger derved, a bestyrelsen ikke vadges o
medlemmerne, hverken direkte eler indirekte.

Den forvaltede formue er reduceret veesent-
ligt i de seneste & og androg pr. 31. juli 1967
kun ca. Vi mill. kr.

F L S -Funktionerernes |nvesteringsforening.
Foreningens formd er a sage medlemmernes
indskudte midler konjunktursikret gennem an-
bringelse af disse i aktier og andre vaadipapi-
rer. Indkabte aktier noteres i foreningens navn.
Som medlemmer kan optages nuvagende og
pensionerede funktionager hos F. L. Smidth &
Co. A/S og hos vise andre firmaer.

Medlemmernes indskud udger foreningens
fadlesformue. Ethvert indskud forrentes fraind-
skudsdagen til &rets udgang pa de rentebetin-
gelser, der er gaddende for foreningens indskud
i banker og sparekasser. Derefter deltager ind-
skyderne i fordelingen & driftsregnskabets
overskud, idet forddingstallet for hvert kalen-
derdr er den pagaddende indskyders saldo ved
det pagaddende &s begyndese Medlemmerne
kan opsige deres andele med 6 mdrs. varsd il
31. december.

Foreningen ledes af en bestyrelse, der vadges
pa den &lige generalforsamling. Alle medlem-
mer med et indskud p& mindst 100 kr. har lige
stemmeret, uanset indskuddets starrelse i ov-
rigt.

Foreningens formue androg pr. 31. decem-
ber 1967 ca 12 mill. kr.

Investeringsforeningen for Funktionazrer i
@.K. Foreningen er diftet i 1966 og har til
formdl a anbringe mediemmernes midler i
vagdipapirer (aktier, pantebreve og obligatio-
ner). Som medlemmer optages funktionaaer,
herunder skibsofficerer, der har dansk indfads-
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ret og mindst 5 &s anciennitet i kompagniets
tjeneste.

Bestyrelsen vadges for to & a medlemmerne
pa den &lige generaforsamling, siedes a 2
dler 3 of bestyrelsens 5 medlemmer er pa valg.
Bestyrelsen tredfer bedutning om keb af vea-
dipapirer for de indskudte midler. Kgb af obli-
gationer og aktier ma& kun omfatte statsobliga-
tioner samt aktier og obligationer, der omssd-
tes pa Kgbenhavns Fondsbars. Af de midler,
der anbringes i aktier, ma hgjst 10 pct. vage
anbragt i et enkdt sdskab. Mindst 75 pct. af
de midler, der er anbragt i pantebreve, ska
omfatte pant i beboelsesgiendomme, og hgst
10 pct. ma anbringes i en enkelt gjendom.

Eventuelt driftsoverskud og formuevariation
fordeles &ligt til medlemmerne i forhold til
deres indskud. Indskud kan normalt kun haases
efter opsigelse til 1. april.

I nvesteringsforeningen pa Stalindustrien Nor-
den. Foreningen er dannet i 1965 med henblik
pa investering af de pa virksomheden ansattes
midler.

2. De forvaltede formuers udvikling og
fordeling.

De fleste & foreningerne er diftet inden for
de sidse 10 &, og med en enkelt undtagelse
har de dle haft en stagk formuetilvekst i de
senere & (jfr. tabel 11). For de fem foreninger
tilsammen er der sdledes tale om en firedob-
ling i lgbet af 7 &. Tilsvarende er den pdy-
dende veadi af foreningernes aktiebeholdninger
seget fra ca. 12 mill. kr. medio 1960 til ca
65 mill. kr. medio 1967.

Tabel 11. Investeringsforeningernes formuer.

Formue
(mill. kr.)
Stiftet
medio medio
1960 1967

Investor (A S 1928-62) * 1962 16 63

F. L. S.-Funktionarernes Inves-

teringsforening . - 1952 5 12
Almindelig Investeringsforeinng 1956 5 30
Aktieforvaltnings-Instituttet .. 1958 5 29
Dansk Aktiegjer Trust 1960 2 1Yy
lait: 33 135

*) Heri ikke medregnet Investors >Afdeling P« for investe-
ring i pantebreve, formue ca. 9 mill. kr. pr. 1. juni 1965.
Kilde: "Foreningernes arsberetninger.



Det har kun i et enkelt tilfadde vist sg ger-
ligt at f& naamere oplysninger om foreninger-
nes medlemskreds. For to af foreningernes ved-
kommende (Aktieforvaltningsingtituttet og In-
vestor) handles foreningernes aktiecertifikater
pa Bersen, sledes at foreningernes ledelse ikke
har naamere kendskab til medlemmerne. Al-
minddlig Investeringsforening har imidlertid
mere kontakt med sine medlemmer. Forenin-
gen havde pr. 31. december 1967 3329 med-
lemmer. Af en undersagelse, foreningen fore-
tog i 1965, fremgér, at ca 60 pct. af forenin-
gens medlemmer var Ignmodtagere og ca. 10
pct. sevstamndige, medens 30 pct. ikke neamere
kunne oplyses (jfr. tabel 12).

Tabel 12. Almindelig Investeringsforenings
mediemstal fordelt efter medlemmernes

erhverv i 1965.
Tjenetemeend . ... ... ... ... 26 pct.
Funktionager. . .. ... . ... .. .. .. .. .. .. .. 23 »
Arbegdere ... 9 »

Lager, sagferere og andre liberale erhverv .. 5 »
Selvatamdige erhvervsdrivende, direktgrer mv. 5 »

Foreninger, legater o.lign . .. ... ... .. .. 2 »
Andre og uangivne . .. ... ... ... ... 30 »
100 pct.

Kilde: Oplysninger fra foreningen.

Det gennemsnitlige indskud pr. medlem i Al-
mindelig Investeringsforening androg  knapt
12.000 kr. i marts 1966.

Tabel 13. Almindelig investeringsforenings
medlemsindskud pr. 31. marts 1966.

ncke
n Ul
Indskud A Féﬂmrg‘fd
mill.
Kkr. pct.
under 1000 kr. . . : . 854 0.2 1
1.000- 5.000 kr. . . . 835 21 6
5.000- 10.000 kr 426 30 9
10. 000- 20. 000 kr 404 56 16
20.000- 50.000kr. . . .. 312 94 27
50. 000 - 100. 000 kr .. 107 72 21
100. 000- 200. 000 kr 25 31 9
over 200000 kr. . . . . . . .. 12 38 Il
lait. . ........... .. . 2975 344 100

Kilde: Oplysninger fra foreningen.

Som det fremgér af tabel 13, havde forenin-
gen et relativt stort antal medlemmer (ca 1700)
med et beskedent indskud - under 5.000 kr. pr.
medlem.

Tager man i betragtning, a andre af forenin-
gerne udelukkende bestdr af funktionaaer, sy-
nes det sandsynligt, at lgnmodtagere, hoved-
sagdig funktionaarer, reprassenterer en betydelig
de af den opsparing, der hidtil har fundet sted
i aktiegjerforeninger her i landet, og a ind-
skuddene er fordelt pa et stort antal sparere
med forholdsvis begramsede belgb pr. sparer.
Investeringsforeningernes udvikling tyder pd, at
|gnmodtagernes opsparing i aktier er steget be-
tyddligt i de senere &, sdvom det stadig kun
e en ringe de & Ignmodtagernes opsparing,
der er placeret i aktier.

De sarre investeringsforeningers formuer er
spredt over et betyddigt antal selskaber. Sde-
des er Investors formue anbragt i ca. 85 offi-
cidt noterede selskaber og ca 75 andre sd-
skaber, der nasten dle noteres pa Efterbarsen.
Almindelig Investeringsforeningers formue for-
deler sig over ca. 100 officidt noterede selskar
ber og ca. 100 sdlskaber, der noteres pa Efter-
barsen.  Aktieforvatningsinstituttets — aktiebe-
holdninger er fordelt pa faare selskaber, i alt
ca. 80, nasten dle officidt noterede. Aktie-
forvaltningsinstituttet udsteder for evrigt som
dlerede neaynt sine certifikater i serier hver
omfattende 10 selskaber, som rege reprasente-
rende 1 & 2 rederier foruden 7-8 andre sd-
skaber.

| tabel 14 er vid, hvorledes de sterre inve-
steringsforeningers aktiebeholdninger er fordelt
pa officidt noterede aktier og »unoterede ak-
tier«, der dog naesten ale noteres pd Efterber-
sen, samt beholdningernes fordeling pa er-
hvervsgrupper.

Overdsigten viser, a de starre foreningers
aktiebeholdninger p& nogenlunde samme made
er fordelt over dle starre erhvervsgrupper, idet
dog Alm. Investeringsforening i hgjere grad
end de to andre foreninger har anlagt i pro-
vinsbankernes (»unoterede«) aktier. Regnet -
ter pdlydende veardi var 65 pct. & Investors ak-
tier officidt noterede. For Alm. Investerings-
forening og for Aktieforvaltningsinstituttet var
de officidt noterede aktiers andel hgjere - ca
80 pct.

Som det fremgér of tabel 15 fordeler de tre
foreningers aktiebeholdning sg ikke ganske
som de officidt noterede og de efterbarsnote-
rede aktiekapitaler, idet bl. a. bankerne er for-
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Tabel 14.

Fordelingen af de starre investeringsforeningers aktiebeholdninger.

Investor pr. 11/6 1967 Alm. Jélfieli:.lg%l;n. pr. Aktict;?rr.v;(l)t/lé. llgnés;nuttct
Antal Palydende Kurs- Antal Palydende Kurs- Antal Pélydende Kurs-
selska- vaerdi vardi selska- veerdi verdi selska- verdi vaerdi
ber mill. kr. | mill. kr. ber mill. kr. mill. kr. ber mill. kr. mill. kr.
Banker :
noterede ............. 8 4,2 8,5 8 3,2 6,2 8 1,5 3.5
unoterede ............ 22 0,6 24 64 12 2.8 2 0 0,1
Balksoms smas s i & hovs & 30 5,1 10,9 72 4.4 9,0 10 1,5 3,6
Lorsikringsselskaber :
noterede ............. 2 0,3 0,9 4 0,2 0,3 2 0,1 0,3
unoterede ............ 7 1,2 2,0 7 0.4 0,9 I 0,2 0.4
lalt.................. 9 1,5 2,9 11 0,6 1,2 3 0,3 0,7
Rederier :
NOETCUE oo s wvaps = 5 ass s 10 2,3 5,1 11 14 2,7 8 0,9 1,7
unoterede ............ 3 0,4 2,4 3 0,2 0,6 2 0.9 6,3
I81E; oo s 5505 » 5 § B 13 2,7 1.5 14 1,6 3.3 10 1,8 8,0
Industriselskaber :
noterede ............. 46 8,9 19,5 55 5,5 9,7 31 4.3 8,9
unoterede ............ 12 2.1 4,6 15 1,0 1,9 10 1,0 2.4
Al e s 35000 5 2is § 3303 58 11,0 24,1 70 6,5 11,6 41 5.3 11,3
Owvrige selskaber:
noterede ............. 18 44 8,0 15 2,3 4.6 17 2,5 44
unoterede ............ 2 6,2 8,7%) 11 0,3 0,5 1 0 0
Jalti i s s e s sma s awms 45 10,6 16,7 26 2,6 o | 18 2,5 44
Samtlige selskaber:
noterede ............. 84 20,1 42,0 93 12,6 23,5 66 9,3 18,8
unoterede .«isvwievens 71 10,8 20,1 100 3,1 6,7 16 2.1 9,2
Talts o o 5 sowie o sissre s mmse = 155 30,9 62,1 193 5.7 30,2 82 11,4 28,0

Heraf 35 mill. kr. A/SJnvaﬂ
ed noterede selskaber for:
bars. De ovenanfarte unoterede

Kilde: Udtrak af foreningernes arsberanmgen

holdsvis svagt repreesenteret i to af foreninger-
nes beholdninger, medens industriselskaberne
er forholdsvis steakere reprassenteret. Under
»Andre selskaber« indgér bl. a. koncessionerede
selskaber, som kun er svagt repreesenteret i in-
vesteringsforeningernes  beholdninger.  Trods
dise afvigdser kan det dog konstateres, a de
tre starste investeringsforeningers aktiebehold-
ninger er fordelt over et bredt udsnit af de ak-
tier, der handles pa Barsen.
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& sdskeber, hws aktier noteres offiget pa
skaber er

Krzsbenha/ns Fonds-
nesten dle noteret pa Efterb

| tabel 16 er givet oversigt over de tre inve-
steringsforeningers  sterste  anbringelser. Det
fremgar heraf, at bade for Investors og Alm.
Investeringsforenings  vedkommende  belgber
den starste anbringelse i et enkelt selskab eler
koncern dg til 5-6 pct. af foreningens formue
(efter kursvaadi). De fem starste investeringer
omfatter 20-25 pct. og de ti starste investerin-
ger omkring 35 pct. a formuen Aktieforvalt-
ningsingtituttets formue er veesentlig mere kon-



Tabel 15. De starre investeringsforeningers aktieanbringelser sammenlignet med de
barsnoterede aktiers fordeling.

Alm. Aktiefor- Samtlige off. noterede
Pct. - (pélydende vaerdi) Investor | mvest for. | valtn. inst. | Tilsammen 09 efftera%r?oterede
11/6 1967 31/12 1967 | 30/6 1967 31/12 1967

Banker. . ... .. .. .. 17 28 13 19 32
Forsikringssel skaber 5 4 3 4 4
Rederier . . .. . 10 16 n n
Industriselskaber ... 35 41 46 39 29
Andre selskaber.... 34 17 22 27 24
lait: 100 100 100 100 100

Kilde: Tabel 11 og Bgrstabeller.

Tabel 16. De starre investeringsforeningers
starste anbringelser (selskab eller koncern) i

1967.
i i Sterste | 5 sterste | 10 starste
Pet. e?{erakﬁﬁ;?gh?n' ng enkelt- | investe- | investe-
investering| ringer ringer
Investor*). . . . . . . | 5 20 33
Alm. Investerings-
forenng . . . ... .. .. 6 24 37
Aktieforvaltnings -
ingtituttet (samtl. serier) 22 38 52

Kilde: Udtrask og foreningernes &rsberetninger.
*) Bortset fra aktier i A/S Investor.

centreret, idet der for samtlige serier under é
var anbragt 22 pct. af formuen i en enkelt kon-
cern, og de fem starste og de ti sterste inve-
steringer omfattede henholdsvis 38 pct. og 52
pct. af formuen regnet efter kursvaadi. Inden
for de enkelte serier (omfattende hver 10 sdl-
skabers aktier) kan koncentrationen vage endnu
mere udtalt.

3. Medlemmernes gkonomiske udbytte i visse
investeringsforeninger.

Da foreningerne endnu kun har virket i min-
dre end 10 &, har man endnu ikke noget sik-
kert indtryk &, hvorledes det gkonomiske ud-
bytte for medlemmerne vil udvikle sg pa laar
gere sgt. | tabel 17 er foretaget beregning af
kursgevingten (formuestigningen) og det udbe-
talte udbytte i de tre starste foreninger i pct.
af medlemmernes indskud ved hvert & de an-
givne regnskabsirs begyndelse.

3%

Tabel 17. Udbytte og formuestigning i visse
foreninger i pet. af kursveerdi ved arets

begyndel se.
Indkomst ;(l’aﬁ‘l%;
pct. pct.

Investor
19%62/63 . ... ... .. 43 38
96364 . - 43 153
1964/65 4,0 7.5
196566 . .. ... 4,0 74
196/67. . . ... ... .40 -10,5
Alm. Investeringsforening
1959 4,3 22,6
1960 4,1 44
1961 S 4,0 2,7
1962 . ... ... 4,3 3,8
1963 ... . 4,2 53
1964 4,0 7,6
1965 38 55
1966 4,1 0,2
1967 ... .. 46 -10,0
Aktieforvaltningsinstituttet
(santligeserier)
195960 . .. 7,7 183
96061 ... 79 46
96162 . ... ... . 66 21
19263 . ... ... ... 47 -12,8
1963/64 ... ... 10,7 175
i964/65™ 68 12
1965/66 ...." .. ... ... 72 57
196/67. . . . . ... .. 38 -21,3

Kilde: Beregnet pa grundlag af foreningernes arsberetnin-
ger.
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De anferte udbytter omfatter for Aktiefor-
valtningsingtituttet ogsa realiseret formuegevinst
i form af tegningsretverdier, som i de to andre
foreninger henfares til formuestigning.

For a illustrere indkomster og formuestig-
ninger gennem anbringelse i de eksisterende in-
vesteringsforeninger sammenholdt med de i ka-
pite 1l omtalte beregninger over et stort anta
aktiers udbytter og kursgevinster, er der i ta
be 18 foretaget en sammenstilling & det sam-
lede &rlige afkast i form af udbetalt overskud
og formuegevingter i pct. & medlemmernes
indskud ved hvert &s begynddse for de tre
starre investeringsforeninger og de i kapitel 1l
omtalte tilsvarende beregninger for 137 bers-
noterede aktieselskabers aktier i de &, de p&
gaddende investeringsforeninger har virket.

Tabel 18. Indkomst + formuestigning i de
starre investeringsforeninger samt for 137

bar snoterede selskabers aktier.
Alm. | Aktie- | 137 sdl-
1 pet. of kursvaardi ved | |\ agtor | INVeste- | forvalt- | skaber
regnskabsérets begyndelse rings- | ningsin- | (jfr. ka-
forening | stituttet | pitel 11)
1 2. 3. 4.
1959 ... ... ... 26,9 235
195960 . . .. 26,0
190 . ... ... .. 85 6,7
196061 . . .. 125
9%1. ... ... ... 6,7 38
196162 . .. 87
92 ... 81 77
1962 63. . . .. 81 -8,1
193 . ... ... 95 106
196364 ... 196 282
94 ... ... 116 84
196455, . ... 115 80
196 . ... ... 9,3 8,6
196566 . ... 113 129
196 . ... .. ... .. 43 32
1966 67 -6,1 -17,5
197 ... ... .. -5,4 -6,3

Arsgennemsnit (pa
rentes rente-basis):
8 sidste regnskabsar. 64 78 52
5 ddste regnskabsdr. 86 57 34 47

Anm.: Kol. 1-3: Indkomst + formuestigning (jfr. tabel 17).
Investors og Aktieforvaltningsinstituttets —regnskabsafslut-
ning er medio aret. Kol. 3 Samtlige serier. Kol 4: Jr. ta-
bel “4. Kapitel 1l (Udbytte + kursgevinst m. v. vejet efter
aktiekapitaler).

| tabel 18 er foretaget en beregning over det
samlede &lige afkast i form af indkomst og
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formuestigning (pa rentes rente-basis) i hen-
holdsvis de 8 sidste regnskabsar (for de to &
foreningerne) og de sidste 5 regnskabsar (for
alle tre foreninger), der viser ret store forskelle
fra forening til forening. Ved sammenligningen
ma tages hensyn til, a regnskabsdrene ikke er
sammenfaldende, hvilket bl. a har til fage, at
en dd af den staake kursstigning i 1959 kom-
mer til udtryk i Aktieforvaltningsingtituttets ars-
gennemsnit for de sdste 8 regnskabsdr, men
ikke for Alm. Investeringsforenings &rsgennem-
snit. Det ma endvidere tages i betragtning, at
der er tale om en ret kort periode, i hvilken
tilfaddigheder kan komme til udtryk. Som naa-
mere omtalt i kapitel Il vil investering i aktier
over en kortere periode ofte give 9g udtryk i
betyddige svingninger fra periode til periode.
De i tabelen anfarte gennemsnitsresultater for
henholdsvis en 5-&s og en 8-&s periode er s&
ledes i veesentlig grad pragget af det kraftige
kursfald i 1967.

Den forrentning, der har kunnet opnads ved
indskud i investeringsforeninger, synes— i hvert
fdd for to af de starre foreningers vedkom-
mende - a vaae hgiere end den teoretisk be-
regnede forrentning ved investering i 137 sd-
skaber (neeten samtlige officidt noterede -+
27 efterbgrsnoterede selskaber) i forhold til sel-
skabernes aktiekapital.

Beregningerne for Aktieforvaltningsinstitut-
tets vedkommende omfatter samtlige udsendte
certifikat-serier og forudsadter en investering
fordelt over dle serier i forhold til disses kurs-
vaadi. Der er imidlertid betydelige forskelle pa
de forskellige seriers afkast. En beregning over
de 24 serier, som i 5-dret 1961/62 - 1966/67
har vaget i omigb, viser, a den gennemsnitlige
alige forrentning (udbytte + kursgevinst pa
rentes rente-basis) for 5 seriers vedkommende
har vaget 0-1%% pct., 3 serier 2Vi-3 pct., 8
serier 4-5 pct., 7 serier 6-7 pct. og én serie ca
8 pct. Denne betyddige spredning haanger sam-
men med det begramsede antal selskaber, der
e reprasenteret i de enkelte serier, og bekrad-
ter de i kapitel 1l omtalte beregninger (s spe-
cidt tabel 10 og figur 6), der viste, a en inve-
stering i aktier ska spredes over et vassentlig
starre antal selskaber for at give rimdig sk-
kerhed for en forrentning svarende til gennem-
snittet for det organiserede aktiemarked.

Undersggelsen af de opnéede indkomster og
formuestigninger ved indskud i de sterre inve-
steringsforeninger i den relativ korte tid, disse
foreninger har virket, tyder pa, at sammen-



saningen af foreningernes formuer har veaet
tilstraskkeligt varieret, og at foreningernes ud-
vadgelse af aktiekob har givet bedre resultater
end de gennemsnitlige resultater for aktiemar-
kedet som helhed. Da der som omtalt i kapitel
Il over en langere &rrakke (1949—1967) har
kunnet opnds en gennemsnitlig &lig forrent-
ning ved en i forhold til aktiekapitalerne spredt
investering i bersnoterede aktier pa ca. 9 pct.,
synes der sdledes mulighed for, at mediemmer
af investeringsforeninger i det lange lagb vil
kunne opnd en sterre vaadisikring o deres
opsparing gennem deres indskud, end tilfaddet
vil vege for de fleste andre opsparingsformer.
Man ma dog vegre opmaaksom pd, a investe-
ring i enkelte serier, der kun omfatter et fatal
selskabers aktier, kan vage behadtet med en vis
risko, hvilket kan imgdegds ved spredning af
medlemmernes indskud over flere serier.

4. Investeringsforeningernes betydning for
aktiemar kedet.

Den pélydende veadi af de pa Kabenhavns
Fondsbers officidlt noterede aktier udgjorde
ved udgangen af 1967 ca. 3 mldr. kr., hvortil
kommer aktiekapitalerne i de selskaber, der
noteres pa Efterbgrsen, ca. 1 midr. kr. Over
for denne aktiemamngde veer de eksisterende
investeringsforeningers aktiebeholdninger pa ca
65 mill. kr. pdlydende vaardi ikke meget - kun
ca. 1% pct., men der er tale om en tredobling
a investeringsforeningernes andel i de sdste
7 &. | betragtning af foreningernes vaks i
de senere & og i betragtning &, at aktierne
normalt ligger meget fast, har investeringsfor-
eningernes betydning for omsadning med ak-
tier antegelig vemet sterre end foreningernes
andel i de noterede aktiekapitaler, siledes at
der er grund til a mene, at investeringsforenin-
gerne trods deres begramsede omfang er en
ikke helt ubetydelig faktor pa det danske ak-
tiemarked.

37



KAPITEL IV

Investeringsforeningerne og det danske kapitalmarked.

1. Investeringsforeningernes fremtidige
betydning.

Investeringsforeningernes  virksomhed  har
som naevnt veget i staak vaks i de senere &
og réder nu over en formue pa ca. 150 mull
kr. Sammenholdt med den samlede aktiemasse
omfattende samtlige aktiekapitaler her i landet
til en skennet kursveardi p& ca. 27 midr. kr. og
med kursveadierne af de pd Barsen officidt
noterede og de pa Efterbarsen noterede aktier,
henholdsvis ca. 7 midr. kr. og ca. 2 midr. kr.,
e investeringsforeningernes formue imidlertid
endnu kun af ringe sterrelse.

Trods dette forhold skad det i neaveaende
kapitd dligevel forseges at belyse investerings-
foreningernes virksomhed i et sterre perspek-
tiv. Baggrunden herfor er, at det i betragtning
af det omfang, den kollektive opsparing i aktier
har faet i visse andre lande samt de danske
foreningers vakst ikke er usandsynligt, at den-
ne form for kapitalanbringelse i fremtiden kan
blive en faktor af vagt. Der knytter sg hertil
den samfundsmeessige interesse, at fortsat ud-
bygning af byerhvervene vil blive lettet, dersom
kapital i starre omfang end hidtil ledes fra
den personlige opsparing til finansiering af er-
hvervdivets investeringer i form af egenkapital.
Dette kan bl. a ske ved, at det organiserede
aktiemarked f& starre betydning, hvorved in-
vesteringsforeningernes muligheder og betyd-
ning forgges.

2. Aktiemarkedet.

De danske aktiekapitaler har veget i ret
staak vakst i de senere ar. De nominelle vaa-
dier er sdedes seget fra 4,0 midr. kr. ult.
1953 til 55 midr. kr. ult. 1958 og til 11,0
midr. kr ult. 1966. Regnet efter kursveadi er
aktiekapitalerne steget fra ca. 7 midr. kr. ult.
1953 til ca. 13 mldr. kr ult. 1958 og til ca. 28
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midr. kr. ult. 1966"). En del af denne stigning
hidrerer fra tidligere enkeltmandsvirksomhe-
ders overgang til aktiesdlskabsformen og yder-
ligere kan en vis dd & stigningen i de nomi-
nelle aktiekapitaler tilskrives overfarse o frie
reserver til aktiekapital - de sdkaldte friaktier
eler reservefondsaktier - slledes at kun ca. 2/ 3
af digningen i aktiekapitalerne i disse & kan
betragtes som egentlig kapitaltilferse til er-
hvervdivet i form & nydtifteiser og kapitalud-
videlser.

Det ma endvidere tages i betragtning, at kun
en begramnset de af aktiekapitalerne hidrarer
fra selskaber, hvis aktier omsadtes offentligt,
idet kun godt halvdelen af aktiekapitalerne
hidrarer fra selskaber med mere end 10 aktio-
naaer, og a disse selskaber er kun et begramset
antal officidt noteret pa Bersen eler noteret pa
Efterbersen. Ved udgangen af 1966 androg
de nominelle veadier a bersnoterede selska
bers aktier ca. 2,8 midr. kr. for de officiet
noterede og ca. 0,8 mldr. kr. for de efterbgrs-
noterede, i alt svarende til ca. 85 mldr kr. reg-
net efter kursvaadi. Til sammenligning tjener,
a kursvaadierne af samtlige barsnoterede obli-
gationer androg godt 30 midr. kr. ved udgan-
gen & 1966.

Af en undersagelse foretaget for det & Han-
delsministeriet nedsatte udvalg vedrgrende re-
vison a fondsbarsoven®) fremgér det, a der
i 1964 ud af 937 selskaber med 3959 mill. kr.
i aktiekapital, som opfyldte de formelle be-
tingelser for officid notering med hensyn til
aktionagantal (over 10 aktionazer) og aktie-
kapital (over v2 mill. kr.) var 113 selskaber
med en samlet aktiekapita p& 1934 mill. kr.

1) De anferte kursvaadier er beregnet pd grund|

a de i Kepitd Il omtdte 110 officdt noter

= abers 0g 27 efterbarsnoterede sdskabers aktler
med forbehold.

0? Baasn nmgen Nr. 436 1967 Barsen og Kapitd-



noteret pd den officidle kurdiste og 220 sd-
skaber med en samlet aktiekapital pa 672 mill.
kr. noteret pa Efterbarsen, medens 604 sdska
ber med en aktiekapital p& 1353 mill. kr. ikke
noteredes.

For optagelse til notering pd Efterbgrsen
dilles i amindelighed samme betingelser med
hensyn til aktiekapitalens starrelse som for op-
tagelse pa den officidle kurdiste. Der er dog
pa Efterbgrsen noteret 33 selskaber med ak-
tiekapital p& mindre end Vi mill. kr. (samlet
aktiekapital 11 mill. kr.). Herudover findes der
godt 5000 selskaber med aktiekapitaler under
Vi mill. kr. (i gennemsnit ca. 80.000 kr. pr.
selskab); men som har over 10 aktionazer.

De pa Bersen og Efterbgrsen noterede 366
selskaber reprassenterer ca. 30 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler. Yderligere 600 selskaber
(ca. 15 pct. & de samlede aktiekapitaler) har
en potentiel mulighed for notering. De reste-
rende ca. 1800 selskaber (ca. 40 pct. af de
samlede aktiekapitaler) med over Vi mill. kr.
aktiekapital er lukkede selskaber med mindre
end 10 aktionsger. Herudover findes ca
12.000 mindre selskaber (ca. 15 pct. af de sam-
lede aktiekapitaler), hvoraf ca. 7000 er luk-
kede selskaber.

Det er sdedes kun knapt en tredjedd af de
danske aktiekapitaler, der er genstand for of-
fentlig kursvurdering og dermed saalig egnet
for investeringsforeningernes anlagy. Der er en
vis mulighed for, at flere selskaber i fremtiden
vil fa behov for at fa tilfert aktiekapital fra
videre kredse og melde sSg pd Bersen; men
der har ikke i de senere ar veaet tendens til
magkbar stigning i antallet af bgrsnoterede sdl-
skaber.

Omsadningen med officidt noterede aktier
p& Kebenhavns Fondsbers er forholdsvis ringe
- 60-70 mill. kr. nominel veadi og i kursveadi
ca. 200 mill. kr. &ligt i de senere &. Hoved-
parten a de noterede selskabers aktier ligger
formentlig meget fast, og den omsagning, der
finder sted, sker fortrinsvis uden for Bgrsen
pa grundlag af de noterede kurser.

Sammenlignet med udenlandske forhold er
det organiserede aktiemarked i Danmark &f
ringe omfang. | tabel 19 er p& grundlag af op-
lysninger indsamlet til det af Handelsministe-
riet nedsatte udvalg til revison & fondsbgrs-
ordningen®) givet oplysninger om noterede ak-

3 . .
) Betamkning nr. 436 1967: Bgrsen og Kapital-
markedet, pag. 70.

Tabel 19 noterede aktier pa
europad ske fondsbar ser.

Noteret veerdi Omsztning
Nom. | Kurs- Kurs-
N vl el I C
d. kr. | d. kr. d. kr.
London ...... 1962 193 685 1/9 1964- 729
31/8 1965
Paris.. : : cins s 5 1964 42 144 1964 13,8
De tyske berser 1964 . 153 1964 T
Amsterdam ... 1964 . 69 1964 5,3
Bruxelles ..... 1964 . 32 1962 32
Zurich ....... 1964 . 19 .
Stockholm .... 1964 10 29 1964 1,1
OSIO s s v 5w 1960 1,3 3,5 .
Kebenhavn ... 1965 3,3 89%) 1965 0,2

*) Incl. aktier noteret pa Efterbersen.

tieveadier og omsaning pa nogle europadske
barser.

Medens det danske obligationsmarked er re-
lativt stort sammenlignet med forholdene i an-
dre lande, udger det organiserede aktiemarked
en uforholdsmasssig ringe del a det danske
kapitalmarked.

Det forhold, at det organiserede aktiemarked
her i landet er s begramset, og at det danske
samfund i disse & undergdr en strukturel for-
andring med stagrk vekst i industri og andre by-
erhverv, ma antages at indebage muligheder
for en forholdsvis stagk stigning i aktiemarke-
det og dermed for investeringsforeningernes
virkeomrdde i de kommende &r.

Hvorvidt disse muligheder vil blive realiseret,
vil farst og fremmest bero pd aktiese skabernes
behov for og tilbgielighed til i oget omfang
a sage kapital tilfert over det organiserede ak-
tiemarked og for det andet af Bersens og pub-
likums indstilling til eget udbud af aktier. |
denne henseende kan den kollektive opsparing i
aktier, som investeringsforeningerne organise-
rer, i et vig omfang virke befordrende.

3. Aktiernes betydning for erhvervslivets
finansiering.
Aktieselskabernes tilbgielighed til a sage
kapital tilfert via aktiemarkedet afheanger for-
uden af selskabernes behov for kapital af vil-
kérene for sadan kapitaltilfersel sammenholdt
med andre finansieringsmuligheder.

39



Spargsmélet om skatteforholdenes indflydelse
pa sdskabernes bedgmmelse af de forskellige
finangeringsformer relative gunstighed er be-
handlet i det a Handelsministeriet nedsatte
udvalg til revison af fondsbgrsordningen. Det-
te udvalg har herom bl. a udtalt fglgende:

»Udvalget har endvidere dreftet, i hvilken
grad skatteforhold kan teakes at indvirke pa
erhvervdivets finandering, herunder specidlt
industriens valg mellem investering finansieret
af egen opsparing, ved 18n eler ved aktieemis-
son. Udvalget er kommet til det resultat, at
den dobbeltbeskatning, der finder sted ved, a
den dd o selskabsfortjenesten, som udloddes
til aktionsgerne, bliver indkomstbeskattet, sam-
tidig med at aktionagerne ma svare indkomst-
skat af udbytter, i modssdning til beskatning
ved lan, for hvilke renterne kan fradrages ved
selskabernes  skattepligtige indkomst,  virker
heammende pa erhvervenes tilbgjelighed til fi-
nansiering over aktiemarkedet. Forskellen mel-
lem omkostningen ved aktieudvidelse og om-
kostningen ved |antagningen ville antagelig som
oftet kunne elimieres ved emison til over-
kurs, men dansk tradition og usikkerhed over-
for mulige indgreb og andringer i skattefor-
hold m. v. har medfert, at emisson til overkurs
er gadden.’)

Behov for gget egenkapital i erhvervdivet
beror sdlvsagt pa de private erhvervsinvesterin-
gers omfang.

Udviklingen i de faste investeringer fra 1960
til 1966 er vigt i tabel 20.

Tabel 20. Faste investeringer i nyanlag.

Stigning
Mill. kr. (arets priser) 1960 1966 | —

Mill. kr.| Pet.
Offentlige investeringer 1705 4115 2410 141
Boligbygger ... ...... 1265 3165 1900 150
Investeringer i:
Landbrug m.v. .. .. .. 855 1110 255 30
Skibe su:sssmzsmmsis 340 910 570 167
Industri. ........... 1335 2165 830 62
Ovrige erhverv ... ... 2461 4888 2427 99
Private erhvervsinve-
steringer ialt ........ 4991 9073 4082 82
Investeringer ialt . .. .. 7961 16353 8392 105

Kilde: @konomisk Arsoversigt marts 1968

1) Betznkning nr.
markedet, pag. 13.
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En fortsat signing i erhvervdivets investe-
ringer er ngdvendig for den gkonomiske vakst
og aktudiserer spargsmdlet om finansierings-
strukturens tilpasning, sdledes at ikke mindst
industriens kapitalbehov kan daekkes.

Boligbyggeriet og landbrugets investeringer
finansieres hovedsagelig over realkreditinstitut-
terne. Renten kan til tider vage hgj, men
egentlige finanseringsvanskeligheder er under
normale forhold ikke forekommet for disse in-
vesteringer. Siden sommeren 1965 har ratione-
ringen & obligationsudstedelsen gvet en vis ind-
flyddse.

Offentlige investeringer finansieres for en
dels vedkommende over skatter og takster, og
offentlige virksomheder og kommuner har des-
uden i 1960erne i e vis omfang féet adgang
til udenlandske 1&n til lavere rente end den
danske. Endelig st&r ogsd det indenlandske
obligationsmarked principielt til r&dighed for
kommuner og veaker.

Lignende finansieringsmuligheder forefindes
endnu ikke i tilsvarende omfang for industriens
investeringer, selvom realkreditinstitutternes ud-
Ian til industrien er steget staakt siden midten
af 1950erne.

En veesentlig dd af industriens investeringer
finanseres ligesom de offentlige vaaker gen-
nem virksomhedernes egenopsparing, som let-
tes af afskrivningsreglerne. Forudsat nogenlun-
de uendrede skatteregler ma det antages, a
industrien vil vegei stand til at forege Sn egen-
opsparing nogenlunde i takt med produktions-
foragelsen; men investeringerne ma pa grund
af den tekniske udvikling m. v. antages at skul-
le gige stearkere end produktionen. Sandsynlig-
heden taler for, at industriens behov for ude-
fra tilfart kapital vil vokse stagkt. Dette kan
dlerede illustreres ved udviklingen fra 1960
til 1965, i hvilken periode industriens investe-
ringer steg noget mere end produktionen (vea-
ditilvaksten), og egenfinansieringen steg i takt
med produktionen; men hvor den omstandig-
hed, a kun en de & investeringerne dakkes
af egenfinansiering, medfarte en staak stigning
i det absolutte belgb, hvormed industrien fi-
nansierede sit kapitalbehov udefra®).

Andre finansieringskilder end selvfinansie-
ring har slledes faet stigende betydning for er-
hvervdivets finansiering. For si vidt angdr

sy Indudriens finanderingsproblemer er neamere
behandlet i den t|dl|%ae omtate Betamkning nr.
436 1967, Barsen og italmarkedet.



fremmedkapitalen har lantagning i banker og
varekreditter bl. a. i udlandet spillet en betyde-
lig rolle, og desuden har 1an gennem de obli-
gationsudstedende institutter (kredit- og hypo-
tekforeninger, herunder Kreditforeningen for
industrielle ggendomme, samt det i 1959 opret-
tede Finansieringsinstitut for Industri og Hand-
vaak) faet steakt stigende betydning. Sledes
er foregelsen af forretningsbankernes udlan til
byerhverv (excl. byggeri) steget fra ca. 300
mill. kr. i 1957 til ca. 1400 mill. kr. i 1965, og
rea kreditinstitutternes udlan til byerhverv er i
samme periode mere end 1 0-doblet til ca. 1100
mill. kr. i 1965.

Sammenlinget hermed har erhvervdivets ka-
pitaltilfarsel ved aktieemissioner veget o for-
holdsvis ringe, men i de senere & dog magk-
bart stigende omfang. N&r der ses bort fra den
stigning i de samlede aktiekapitaler, der er &
forme natur, enten i forbindelse med enkelt-
mandsfirmaers overgang til aktieselskabsformen
eler ved udstedelse af reservefondsektier, er
den kapitaltilfarse, erhvervsvirksomhederne
har modtaget via aktieudstedelse, steget fra ca.
250 mill. kr. i 1957 til ca 650 mill. kr. i
1965.

Tabel 21. Kontant tilfprsel af aktiekapital.*)

Ml k. A
1957 . . 252 90 33
1958 :::aeisawssnmsine 270 130 27
1959, .. ..ol 258 125 49
TO60% & s 6 52 5 5 90 5 5 b 399 130 53
1961................. 496 216 77
T962: : ¢ s 5 & tomm £ 5 Bl & o 545 197 74
1963. ... il 461 131 123
1964, .. .............. 549 193 90
1965. . ... ... ...... 644 231 116
1966................. 537 185 180

Bruttotilgang, d. v. s nedk i aktiekapitaler
a? epltalngy%vnmger dlagmldmlon eraplkke fr%atln%(
Kildel Setigiks 10-&rs oversigter samt St st
ke Efterretnlnger

En stigende ddl & aktieudvidelserne hidrgrer
dog fra udenlandske direkte investeringer i
Danmark, der f. eks. i drene 1957-1960 androg
187 mill. kr. (gennemsnitlig 16 pet. af aktieud-
videlserne) og i &rene 1961-1964 belgb dg til
576 mill. kr. (gennemsnitlig 28 pet. o aktie-
udvidelserne).

Ved vurderingen & udsigterne for den frem-
tidige betydning af aktiemarkedet ma man vage
opmaaksom pd, at den tekniske udvikling, de
internationale konkurrenceforhold og de be-
gransede muligheder for Qoet tilforsel o ar-
bejdskraft til erhvervene forgger kravene til
kapitaludstyret. En eventud dansk tilslutning
til fadlesmarkedet vil - som det er fremhaeset
i den af et embedsmandsudvalg vedrgrende
Danmarks forhold til de europadske fadlesska
ber i 1968 udsendte redegerelse: Danmark og
de Europedske Fadlesskaber - yderligere ac-
centuerer dette behov. Sdv med uandret selv-
finangieringsgrad vil derfor behovet for kapi-
taltilffarsel stige sterrkt, og det kan ikke ude-
lukkes, at skegpede konkurrenceforhold frem-
over kan gare det vanskdigt for erhvervdivet
at opretholde den hidtidige selvfinansierings-
grad. Uanset de eksisterende virksomheders
selvfinansieringsmuligheder forudssdter den g
bende omdannelse a den erhvervamaessige
struktur og den forngdne smidighed i tilpas-
ningen til andringer i konkurrenceforholdene
bl. a over for udlandet god adgang til tilfersel
af kapital fra kapitalmarkedet. |1 denne hen-
seende er erhvervdivets adgang til 1anoptagelse
af stor betydning; men for e sundt og mod-
standsdygtigt erhvervdiv er det tillige af vee
sentlig betydning, at et passende forhold mel-
lem lant kapital og egenkapital kan opretholdes.

Poet finansiering over aktiemarkedet vil vage
et naturligt led i erhvervdivets fortsatte frem-
gang. Ska dette blive en redlitet, forudsseter
det, at opsparing i aktier f& vaesentlig sterre
udbredel se.

Hvorvidt aktiemarkedet kan forventes at fa
en sadan @get betydning afhanger tillige af er-
hvervdivets inddtilling til denne finansierings
form.

Foruden skatteforhold kan en rakke andre
forhold spille ind i selskabernes overvejeser 4,
om man skal vadge a fremskan‘fe kapital ved
offentlige aktieemissioner.f). For selskabernes
ledelser vil frygten for, at selskabets aktier ska
blive genstand for spekulationspraggede kurs-
svingninger, og for at ledelsen skal miste kon-
trollen med selskabet, ofte fare til tilbagehol-
denhed med hensyn til nye emissioner. Gen-
nem investeringsforeningerne skabes efterhan-
den en kundekreds, der som kgbere af aktier
med kapitalanleeg for ge kan virke stabilise-

(') Dis= forhold e ligdedes behandlet mere udfar-
lgt i e%eéamknmg nr. 1967: Barsen og Kapital-
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rende pa aktiemarkedet uden normalt at ville
szge at eve indflydelse pa selskabernes ledelse
og drift. | lovudkastet har udvalget haft dette
synspunkt for ge ved udarbejdelse af bestem-
melserne vedrgrende adgangen for investerings-
foreningernes ledelse til at indtraade i aktiesdl-
skabsbestyrel ser.

4. Investeringsforeningernes muligheder.

Mulighederne for en stadig forggelse a in-
vesteringsforeningernes aktieplaceringer afhean-
ger foruden af erhvervdivets villighed til at be-
nytte aktiemarkedet som finansieringskilde, dels
af udsigterne til, a en starre dd a aktiemas
sen optages til notering pd Bersen, dels af for-
eningernes indstilling til investering i ikke-
noterede aktier.

Hvad angdr investering i unoterede aktier
har flere investeringsforeninger udelukket den-
ne mulighed i deres vedtasgter. Det ma da ogsa
vage en nagliggende indstilling hos foreninger,
der pd den mest forsvarlige made ensker at
varetage deres medlemmers interesse og be-
gramnse deres risiko, at foreningerne sa vidt
muligt investerer i papirer, der er genstand
for offentlig vurdering og salg. Pa den anden
Sde medfgrer denne indstilling en steak be-
gramsning a det aktiemateriale, der star il
foreningernes radighed, sledes som de danske
aktiekapitaler hidtil har vaget sammensat.

Hvad angdr mulighederne for, a en starre
dd af de danske selskabers aktier bliver opta
get til notering pa Barsen, vil dette i farste
rakke aheage af selskabernes inddtilling il
Barsen samt muligvis af Bersens indstilling til
at optage nye selskaber.

Da disse spargsmdl for tiden er genstand for
naamere undersagelse og dreftelse i det under
Handelsministeriet nedsatte udvalg til revison
af Fondsbgrsordningen, hvilket udvalg ogsa
tadler repraesentanter for vekselerere, aktiesal-
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skaber, penge- og kreditinstitutter, ska man
ikke i neavagrende betamnkning komme naamere
ind herpa

Det skal dog fremheeves, at sdvel for Barsens
indstilling til optagelse af aktieselskaber til no-
tering som for de kapitalsagende selskabers
holdning over for Barsen vil publikums tilbgje-
lighed til investering i aktier i det lange Igb
vage uddaggivende. P3 dette omrade vil ti-
gende udbredelse af kollektiv investering i ak-
tier kunne f& maakbar betydning, men andre
forhold - ikke mindst beskatningsforhold aver
tillige indflydelse p& publikums indstilling til
opsparing i aktier.

For Barsen er det den vigtigste betingelse for
optagelse af nye papirer, a der er udsigt til
regelmassig omsadning af disse. Gennem inve-
steringsforeningerne skabes en ny kundekreds
for aktier, som kan bidrage til, a markedet vil
kunne absorbere aktier i @get omfang. Som
tidligere omtalt er alerede forholdsvis betyde-
lige akticbelgb i de seneste & indkebt of for-
eningerne. @get kontakt mellem Barsen og de
starre foreningers ledese kunne tamkes at vege
af vaadi, bdde nédr der skal tages dilling til an-
modninger om nye selskabers notering og i for-
bindelse med fondsbersvekselerernes radgiv-
ning over for kapitalsggende selskaber.

Det danske publikums holdning til aktie-
markedet er formentlig i nogen grad traditio-
nelt bestemt, bl. a. dikteret af frygten for risi-
kabel anbringelse af opsparede midler. Den al-
mindelige gkonomiske udvikling efter 1945 har
sikkert formindsket frygten for omfattende kri-
sr med sammenbrud for mange selskaber il
fdge men tilbage bliver den risko, som uan-
st den generdlle konjunkturudvikling knytter
dg til det enkelte selskabs aktier. Denne risiko
kan pd individud basis vanskeligt overvindes
af den, der kun kan placere mindre belgb i ak-
tier; men den kan i det vasentlige eimineres
ved kollektiv anbringelse, siledes som det sker
igennem investeringsforeninger.



KAPITEL V

Beskatningsforhold.

1. Afgifts og beskatningsformer, der berarer
kaollektiv investering i aktier.

Afgifts og beskatningsforhold ever en be-
tydelig indflydelse pa de vilkér, hvorunder kol-
lektiv investering i aktier finder sted her i lan-
det. Tre beskatningsomrader skal i det felgende
omtales i denne forbindelse.

For det farste opkreeves der gennem stem-
pelafgifter og bersskat ved udstedelse og om-
saning a investeringsvirksomhedernes certifi-
kater afgifter, som f. eks. ikke pdhviler ud-
stedelse og omsadning a realkreditinstitutternes
obligationer.

For det andet har selskabsheskatningens reg-
ler for beskatning af selskabers indtaggter fra
aktier i andre aktiesdlskaber gvet afgerende
indflydelse p& den form, hvorunder Kollektiv
opsparing i vaadipapirer finder sted her i lan-
det. Safremt investeringsvirksomheden som s&
dan p& normal made ska svare selskabsskat
a indkomsterne fra de foretagne placeringer,
foruden at de enkelte medlemmer ska svare
indkomstskat af de udbytter og kursgevinster,
de opnér, vil resultatet blive en hgjere beskat-
ning end beskatningen af indtaggter hidrarende
fra individuel anbringelse i vaadipapirer. For
at undga en sddan dobbeltbeskatning er de ek-
sisterende foretagender, der henvender sg il
videre kredse om indskud til investering i ak-
tier, nu ale organiseret som foreninger.

For det tredie far reglerne vedrerende be-
skatning af kapitalgevinster betydning for be-
skatningen af de formuegevinster, medlemmer
a investeringsforeninger opnar, afhamngigt o
tidspunktet for disse gevingers realisation, hvil-
ket atter indebager, at foreningernes organisa
tion med hensyn til udbetaling af kapitalgevin-
ster ever indflydelse pd den samlede beskat-
ning & medlemmernes andele i udbytter og
formuestigning.

Der er grund til at fremhseve, at andre be-

skatningsvilk&r kunne have medfert en anden
udvikling savel i udbuddet af aktier som i de
former, hvorunder investering i aktier finder
gsted her i landet. Andre skattemasssige forud-
saninger ville derfor ogsa p& afgerende made
have andret udvalgets inddtilling og udkast til
lovgivning vedrgrende investeringsvirksomhe-
der.

| de fadgende afsnit ska de neevnte skatte-
spergsmd naamere gennemgss.

2. Afgifter ved udseddse og omssgning af
certifikater udstedt af investeringsforeninger.

Sempelafgift. | henhold til lov nr. 113 om
sempelafgift af 1. april 1922 med senere am-
dringer svares der ved emisson a aktier og
aktiecertifikater en stempdafgift pa for tiden
2 pct. af aktiernes nominelle vaadi.

Barsskat. | henhold til lov nr. 313 & 20. de-
cember 1915 med senere andringer (senest &
30. marts 1946) svares der ved handel med
aktier og aktiecertifikater en saalig bersskat
p& ¥4 pct. af kursvaadien.

Emission a og handel med obligationer er
ikke belagt med tilsvarende afgifter.

Udvalget finder, at stempeafgiften i forbin-
delse med emisson af aktiecertifikater er ens-
betydende med en dobbeltbeskatning, da de
til grund for aktiecertifikatet liggende aktier
tidligere har vaget genstand for emissionshe-
skatning. Der sker derved en forskelsbehand-
ling af sparere, der disponerer over henholds-
vis store og sma belgb. Den sparer, som har
relativt store belgb at anbringe, kan sdv for-
dele disse over et sterre antal aktier og siledes
opnd en passende risikospredning. Den min-
dre sparer har ikke en tilsvarende mulighed,
men kan for a opna en begramsning af sin
risko placere sine midler i aktiecertiifkater,
hvorved han imidlertid i medfer af de ovenfor
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omtalte bestemmelser udssdtes for en yderli-
gere beskatning, som den sterre sparer kan
undga.

Det bemagkes endvidere, & de naavnte -
gifter efter deres udformning aene f& betyd-
ning for foreninger, der udsteder omssdtdige
certiifkater til medlemmerne, hvorimod forenin-
ger, i hvilke medlemmernes andele har form
af indskud pa konti, som ikke kan omsaites,
men kun indlgses a foreningen, ikke bergres
a dgifterne.

Udvalget finder endvidere a hensynet til
a gere opsparing i aktier gennem investerings-
foreninger mere udbredt blandt smésparerne
taler for a fritage omsagningen med aktiecer-
tifikater for den szalige barsskat.

Udvdaget har derfor i lovudkastets § 14 fore-
daet, at der dbnes mulighed for, a formue-
andelsbeviser (certifikater), der udstedes & in-
vesteringsforeningerne, fritages for stempelpligt
og kan transporteres uden stempel. Det bemaa-
kes a det provenutab for staten, som vil blive
fdgen ved de i gjeblikket gaddende satser og
omfang & emisson og omsagning a certifika
ter, nagope ville overstige 400.000 kr. arligt.

P& udvagets foranledning har Skattedeparte-
mentet heroverfor udtalt, at departementets be-
gabeser i de senere & er gdet i retning of at
sage stempel- og gebyrfritagelser i ssalovgiv-
ning begramset mest muligt, des & fiskae
grunde, des a hensyn til de myndigheder,
hvem det er pdagt a fere tilsyn med stem-
pellovgivningens overholdelse. Departementet
har herved henvist til den af et udvalg til revi-
son a stempel- og tinglysningsafgiftdovgivnin-
gen under 30. mg 1960 afgivne betaakning.

Fra Skattedepartementets side finder man
ikke, at der er stawke grunde, der taer for, at
omsaningen a ekssterende aktiecertifikater
ikke skulle belagges med stempdafgift (»bgrs-
skat«) i overensstemmelse med reglerne i lov
nr. 313 af 20. december 1961. 8§ 1 i denne lov
har falgende formulering:

»Ved overdragelse & aktier og lignende of-
fentlige veardipapirer gennem kgb og bytte skal
der betdes sempeafgift efter nedenstdende re-
gd.
Afgiften betdes ogsd ved overdragelse o
tegningsret til sddanne papirer og o interims-
beviser for disse«

Efter Skattedepartementets opfattelse dak-
ker den anfarte formulering ogsd omsaening
af andelsbeviser, og man er derfor af den op-
fattelse, at det vil vaae inkonsekvent at indfare
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en sxmlig fritagelsesregd for certifikater ud-
stedt & invesertingsforeninger.

Finansministeriets reprassentant i udvalget
har tilduttet Sg de af Skattedepartementet an-
farte synspunkter.

3. Beskatningen af indkomst indtjent ved
kollektiv investeringsvirksomhed.

De regler, som kommer til anvendelse ved
beskatningen & indkomst indtjent ved kollek-
tiv investeringsvirksomhed, findes nu i lovbe-
kendtgarelse nr. 271 af 29. juni 1966 om ind-
komstbeskatning af aktieselskaber m. v. Reg-
lerne blev ferste gang bragt i anvendelse ved
skatteligningen for skattedret 1962-63. Regler-
nes udformning og virkninger er imidlertid ret
forskellige at efter, om den pagaddende inve-
steringsvirksomhed drives som aktieselskab eler
lignende, eler den gennemferes i forenings
form. De & loven omfattede selskaber og for-
eninger m. v. svarer ikke formueskat.

a. For aktiesdlskaber og andre selskaber, i
hvilke ingen af deltagerne hedter personligt for
selskabets forpligtelser, og som fordeler over-
skuddet i forhold til deltagernes i selskabet ind-
skudte kapital, andrager indkomstskatten 44
pct.l) af den skattepligtige indkomst reduceret
med det s3kaldte indkomstfradrag. Ved opge-
rddsen o den skattepligtige indkomst kan fra
drages halvdelen af de i indkomstéret erlagte,
forfaldne indkomstskatter i henhold til loven.
Indkomstfradraget udger halvdelen af den skat-
tepligtige indkomst, dog hgist 2v2 pct. o sa-
skabets indbetalte aktiekapital; friaktier udstedt
efer 1. januar 1962 medregnes ikke ved opge
relsen.

Dise besemmelser resulterer i en skattepro-
cent beregnet i forhold til sdskabes overskud
for fradrag, der - i et sdskab, hvis overskud
holder sSg konstant gennem en laagere ar-
rakke - vil komme til a andrage knapt 20
pct.. sifremt overskuddet er mindre end 555
pct. af aktiekapitalen. Er overskuddet starre,
gges skatteprocenten indtil en gramse, der lig-
ger lidt over 36 pct, men som farst nds ved
meget stort overskud i forhold til aktiekapita-
len.

Sifremt vedkommende sdlskab har jeant ti-
gende indkomst gennem tiden, forhgies disse
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beskatningsprocenter noget. Undergraansen, der
gadder i tilfadde, hvor aktiekapitalen stadig
forhgies ved nye indbetalinger, sledes at over-
skuddet holder g under 5,55 pct. af den ind-
betalte kapital, kan ved meget staak stignings-
takt for overskuddet komme op i neerheden af
22 pct., medens overgramsen, som vil komme
til at gadde, ndr aktiekapitalen fastholdes uam-
dret, vil bevasge sg imod 44 pct. | praksis har
det vist dg, at de pdlignede selskabsskatter S-
den lovens ikrafttreeden i gennemsnit har ud-
gjort 33-34 pct. af selskabernes overskud fer
skat og fradrag (dog 39 pct. i 1965/66 pa
grund & den ekstraordinaae forhgidse af sd-
skabsskatten). De senere &rs beskatning indice-
rer, a& reglen om fradrag a 2Vi pct. o aktie-
kapitalen er den aminddigst anvendte. Det hg-
rer sdedes til undtagelserne, at overskuddet i
forhold til aktiekapitalen er sa ringe, at reglen
om fradrag a halvdelen & overskuddet kom-
mer til anvendelse.

b. De omhandlede beskatningsregler gedder
for ethvert aktieselskab, og derfor ogsa for in-
vesteringsvirksomheder, bortset fra visse ind-
kabsforeninger, der er organiseret i aktiesd-
skabsform, og derfor ogsa for investeringsvirk-
somheder, der er organiseret i aktieselskabs
form.

| det omfang et investeringsaktieselskab har
sine midler anbragt i aktier i andre selskaber,
vil de overskud, som indtjenes i disse, fadgdig
blive ramt a en dobbelt beskatning farst i de
erhvervsdrivende selskaber, dernsest i investe-
ringsselskabet, forinden der kan udbetales ud-
bytte til dettes aktionagrer (hos hvilke udbyttet
enddig geres til genstand for ssalvanlig per-
sonlig indkomsbeskatning).

Forudsadter man eksempelvis, a investe-
ringsaktieselskabets indtaggter alene bestdr af
dividender fra erhvervsdrivende selskaber, der
i gennemsnit har vaget beskattet med 34 pct.,
og regner man yderligere med, at investerings-
selskabets aktiekapital er sA stor, at den for
dettes overskud relevante skatteprocent svarer
til den foran omtalte undergramnse pa 20 pct.,
vil de pagaddende overskud - far der kan ske
udbetaling il aktlonaererne - vage blevet be-
skattet med i at 47,2 pct.?). Den laveste skatte-

% Af en indkomst pd 1000 kr. betdes | de e-
hvervadrivende selskaber 340 kr. i skat, sdledes at
der resterer 660 kr., som - nar de udbetaes til m
vatermgselskdaet beskattes med 20 pct. dler

, hvorved den samlede skat bliver 472 kr eller

472 pct.

procent for de pageddende erhvervsdrivende
aktieselskaber og investeringselskaber, der vil
kunne blive tale om i henhold til reglerne om
selskabsbeskatning, vil vege 36 pct., der frem-
kommer, ndr skatteprocenten svel i de er-
hvervsdrivende selskaber som i investeringssel-
skaber svarer til det foran angivne minimum
pa 20 pct.3)

For s& vidt investeringsaktieselskabets ind-
taegter helt dler delvis bestdr af obligationsren-
ter, overskud af fast geendom €. lign., kommer
der ikke til at foreligge nogen dobbeltbeskat-
ning i medfer a reglerne om indkomstbeskat-
ning af selskaber.

C. Ifdge sdskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr.
6, pahviler der foreninger - bortset fra koope-
rative foreninger og visse gensidige forsikrings-
foreninger - indkomstskattepligt, for sa vidt
angér indteagt ved erhvervsmasssig virksomhed.
Herunder henregnes i henhold til § 1, stk. 2,
indtaggt ved nagingsvirksomhed eller anden for-
retningsvirksomhed, herunder drift, udlgning
eler forpagtning af fast gendom, men derimod
ikke indtaegt af veerdipapirer.

Kollektiv investeringsvirksomhed, der drives
pa en sadan méade, at den i skattemaessig hen-
seende kan henfares under denne kategori af
foreninger, undgdr derfor den dobbeltbeskat-
ning, som rammer investeringsaktieselskaber,
og der knytter 9g fageig betydelig interesse
til spergsmdlet om de krav, der ma vaae op-
fyldt, for a en kollektiv investeringsvirksomhea
ska kunne anerkendes som forening i selskabs-
skattelovens forstand.

Ifdge oplysninger indhentet fra Skattede-
partementet lagges der for investeringsforenin-
gerne savel som for enhver anden forening i
departementets praksis vaagt pa, at den paged-
dende forening er organiseret pad en sadan
made, at medlemmerne har indflydelse pa le-
delsen. Endvidere kreeves det, at foreningen
ikke kan henfares under kategorien »andre sdl-
skaber, i hvilke ingen af deltagerne hadfter per-
sonligt for selskabets forpligtelser, og som ud-
deler overskuddet i forhold til deltagernes i
selskabet indskudte kapital«, idet sddanne sdi-
skaber som foran neevnt beskattes som aktie-
selskaber. Skattedepartementets praksis har i
denne henseende vaze ret lempdig, idet man
har undladt at betragte investeringsvirksom-

her st bort fra tilfadde, hvor de er-

% Der e :
e sdskaber har gadigt fadende over-

hvervsdrivi
skud.
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heder som selskaber af den omhandlede kate-
gori, nar det blot ikke i vedtagterne er fast-
daet, a medlenmernes hadtese er begramset
til foreningsformuen, medens man ikke har
dillet krav om, a en videregdende hadtelse
direkte ska fremgd af vedtemgterne. En enkelt
forening har dog pa trods af denne praksis
fdt dg foranlediget til for en sikkerheds skyld
i dne vedteggter a indssdte en bestemmelse
om, at foreningens direktar, der ska vagre med-
lem & foreningen, hadter personligt for fore-
ningens forpligtelser.

d. Den uensartede behandling i skattemeessig
henseende af kollektive investeringsvirksomhe-
der organiseret henholdsvis som aktieselskaber
og som foreninger er baggrunden for, a adle
eksisterende investeringsvirksomheder, der hen-
vender gg til videre kredse, nu er organiseret i
foreningsform.  Investeringsforeningen  »lnve-
stor« var indtil 1962 organiseret som aktiesel-
skab, men blev i dette & af skattemasssige hen-
syn omdannet til forening.

Udvalget finder i denne forbindelse anled-
ning til a fremheave, a den nesante forske
mellem investeringsforeningers og  investe-
ringsaktieselskabers skattemasssige stilling ville
vage bortfaldet, dersom loven om indkomst-
beskatning af aktieselskaber m. v. var blevet
gennemfart i den skikkelse, i hvilken fordag
blev fremsat af finansministeren i Folketinget
den 26. november 1959.

Dette lovfordag indeholdt i & 13, stk. 1,
fdgende bestemmelse:

»Til den skattepligtige indkomst medregnes

2) Belgb, som et her i landet hjemmehgren-
de sdskab, jfr. § 1, stk. 1, nr. 1 og 2, oppe
bager som udbytte af aktier dler anddle i an-
dre sdanne selskaber her i landet dler i ud-
landet, medmindre de pagaddende aktier eller
anddle er erhvervet i spekulationsgiemed dler
som led i det udbyttemodtagende selskabs nee
ringsvirksomhed .

Ved fordegygelsen udtalte finansministeren:

»De nye regler pa dette omréde vil bl. a
lette beskatningen for de sdkaldte investerings-
selskaber, der anbringer en de & deres midler
i mindre aktieposter i en rakke andre selskaber
for at sprede riskkoen. De nye regler ska der-
imod ikke gadde udbytte af aktier, som et sd-
skab har erhvervet i spekulationshensigt eller
pad anden made med videresalg for ge. S&
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danne aktieudbytter ska som hidtil medregnes
ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst«.

Den foreddede bestemmelse udgik imidler-
tid af den enddige selskabsskattelov under Fol-
ketingets behandling af fordaget. Baggrunden
herfor var bl. a, a det oprinddige lovfordags
bestemmelse om et Amindeligt fradrag p& 5000
kr. i selskabernes skattepligtige indkomst er-
stattedes med bestemmelsen om det tidligere
omtalte indkomstfradrag pa havdden af sd-
skabets skattepligtige indkomst, dog hgjst 212
pct. a den indbetalte aktiekapital.

| betenkning af 20. mg 1960 foredog det
folketingsudvalg, der behandlede lovfordaget,
a det ovenfor citerede punkt 2) i lovfordagets
§ 13, stk. 1, udgik med fadgende begrundelse:
»En sadan bestemmelse ville nemlig — i for-
bindelse med det nu foresldede udbyttefradrag«
(i den enddlige lovtekst betegnet »indkomstfra-
drag«)» - kunne medfare, a der blev givet
udbyttefradrag for udbyttebelghb, som ikke blev
underkastet dobbeltbeskatning, fordi de blev
udbetalt til et andet aktieselskab og optaget i
dettex.

Samtidig gennemfertes den sdkadte » datter -
selskabsregel« i lovens 8§ 17, stk. 2, hvorefter
finansministeren, ndr saalige omstaandigheder
taler derfor, helt eler devis kan eftergive ind-
komstskat, der er pélignet et aktieselskab, hvis
eneste virksomhed er at e og administrere
aktier i et bestemt andet selskab, af hvis kapi-
tal det ger mindst 25 pct. Denne bestemmelse,
der farst og fremmest tager sigte pa holding-
selskaber, har imidlertid ingen betydning for
investeringsaktieselskaber i den her omhandlede
forstand, idet sddanne af hensyn til risikoens
spredning normalt vil have anbragt deres mid-
ler i et sterre antal andre selskaber.

e. De omtdte skattemaessige forhold er ho-
vedarsagen til, at kollektiv investeringsvirksom-
hed er blevet organiseret som foreninger og
ikke som aktieselskaber, og har fert til over-
vgdser angdende behovet for lovgivning pa
det her omhandlede omréde.

/. Gennemfarelse af udvalgets udkast til lov
om investeringsforeninger udelukker imidlertid
ikke, at investeringsvirksomhed drives i aktie-
selskabsform. Hvis denne form foretrackkes, ma
vedkommende virksomhed underkaste g den
dobbelte beskatning af overskuddet, for hvil-



ken der er gjort rede i det foregdende. Til gen-
gadd vil den som fdge a navnte lovudkast
vage friere dillet end investeringsforeninger
bl. a med hensyn til vag & placeringsmulig-
heder og adgangen til a arbede med lante
midler.

Man kunne i denne forbindelse rejse Spargs:
malet om, hvorvidt der, for s3 vidt angar s&
danne investeringsaktieselskaber, métte veae
behov for saalige lovregler til supplering af ak-
tieselskabdovgivningens amindelige  bestem-
melser pa linje med, hvad der er tilfaddet med
hensyn til banker og forsikringsselskaber. F.
eks. kunne man teake sig, at der kunne vaae
tale om regler vedrarende investeringsaktiesel-
skabers placering af deres midler, den form,
under hvilken der rettes henvendelse til offent-
ligheden, og selskabernes adgang til at pétage
99 gadds og garantiforpligtel ser.

Udvalget har imidlertid fundet, at en sidan
lovgivning nagppe er pakraevet, netop fordi der
er mulighed for valg mellem to organisations-
former, der har hver sine karakteristika. Tvaat-
imod kan det maske siges a vage en fordel, at
der er adgang til a organisere kollektiv inve-
steringsvirksomhed pa to méder, af hvilke den
ene e mindre bunden, men til gengadd under-
kastet en strengere form for beskatning.

g. Af grunde, for hvilke der neamere er gjort
rede i kapitel VI, fored& udvalget, at en even-
tuel lov kommer til at indeholde en bestem-
melse om, & medlemmerne a en investerings-
forening ikke hadter personligt for foreningens
forpligtel ser.

Som det fremgér of det under afsnit c. foran
anferte, vil en sidan bestemmelse, hvis den
gennemfares isoleret, formentlig medfare, at
investeringsforeningerne matte henferes under
kategorien »andre selskaber, i hvilke ingen af
deltagerne hadter personligt for selskabets for-
pligtelser, og som uddeler overskuddet i for-
hold til deltagernes i selskabet indskudte kapi-
tal«, med den fdge, a de da ville blive under-
kastet dobbelt beskatning af aktieudbytter, som
ligeledes foran beskrevet.

Udvalget finder imidlertid, at en sadan kon-
sekvens ikke er rimdig, idet man er a den
opfattelse, a kollektiv investeringsvirksomhed
inden for de i lovudkastet angivne rammer
indebagrer fordele sivel for den enkelte min-
dre sparer som for samfundet som helhed,
hvorfor den ikke begr modvirkes gennem en
strengere beskatning, end den der ville blive

opkraavet, hvis deltagerne investerede direkte i
aktier.

Man foreddr derfor, at der samtidig med, at
udvalgets udkast til lov om investeringsforenin-
ger métte blive gennemfert, foretages en am-
dring i selskabsskatteloven gdende ud pd, at
virksomheder, der omfattes af lov om investe-
ringsforeninger, i beskatningsmasssig henseende
sidestilles med kredit- og hypotekforeninger og
andre reakreditingtitutter, der i medfer af be-
stemmelserne i selskabsskattelovens § 3, stk.
1, nr. 6, er fritaget for beskatning af indtaegt
hidrgrende fra deres almindelige statutmasssige
virksomhed. En sidan sidestilling vil indebaare,
a indtaggt i form af renter og dividender ikke
beskattes hos investeringsforeningen, hvorimod
indtasgter ved drift, udigning dler bortforpagt-
ning af fast gendom er skattepligtig i overens-
stemmelse med selskabsheskatningens alminde-
lige regler, uanset at besiddelse af fast gen-
dom maske kan betragtes som et mere naturligt
led i virksomheden for en investeringsforening
end for en sparekasse eller et realkreditinstitut.

Det ska tilfgies, at det reelle hensyn, som
har fert til, at selskaber, hvis medlemmer ikke
hedter personligt for selskabets forpligtelser, i
beskatningsmeessig henseende sdedtilles med
aktiesclskaber, nappe eksisterer, for sa vidt
angdr investeringsforeninger, der falder inden
for lovudkastets rammer. En hovedbetragtning
bag aktieselskabsheskatningen er formentlig, at
den gkonomiske begundtigelse for deltagerne,
som ligger i, a hadftelsen er begramset til sd-
skabets formue, kan begrunde en salig be-
skatning. For sa vidt angar investeringsforenin-
ger i lovudkastets forstand, er forholdet imid-
lertid det, at de ikke kan have nogen gedd af
betydning, idet man i udkastets § 5 har ind-
fget en bestemmelse om, at foreningerne ikke
ma padrage sg gadds og garantiforpligtelser,
der overstiger 10 pct. af foreningens aktivmas-
s, idet man finder, a de ikke ber have mu-
lighed for at investere for lante midler. Und-
taget fra bestemmelsen er gadd i fast gendom,
og det naturlige modstykke hertil er, a over-
skuddet af en eventue gendomsbesiddelse be-
skattes efter aktiese skabsheskatningens regler.

4, Beskatningen af personlig indkomst hid-
rerende fra deltagelse i kollektiv
investeringsvirksomhed.

Alt efter den made, pa hvilken en investe-
ringsforening har organiseret sin praktiske vir-
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kemdade kan udbyttet tilflyde medlemmerne
pa forskellig vis. Udsteder foreningen omsadte-
lige certifikater lydende pa et fast belab, bliver
der tale dds om en &lig udbetaling & divi-
dende dds om kursgevingter eler kurstab, der
realiseres, nar certifikatet afheandes. Hvis for-
eningen derimod farer en konto for hvert med-
lem, pa hvilken der Igbende kan foretages ind-
skud eler heeves, vil de &lige renter og ud-
bytter blive tilskrevet de enkelte konti, og det
samme vil gedde de fortjenester dler tab, der
skyldes kursbevemelser for de foreningen til-
harende vaadipapirer.

Spergsmdlet er, efter hvilke retningdinjer
dise forskellige former for udbytte ska med-
regnes i den skattepligtige indkomst, herunder
hvorvidt de skal henfares til den amindelige
skattepligtige indkomst eler til indkomst, der
beskattes i forhold iil lovgivningen om salig
indkomstskat.

a. Certifikater udstedt af investeringsforenin-
ger findes ikke udtrykkelig omtalt hverken i
Statsskatteloven dler i de arlige ligningslove.
Det ma imidlertid antages, at disse vaadipapi-
rer i beskatningsmesssig henseende kan sidestil-
les med »aktier, andelsheviser og lignende vaa-
dipapirer«, som behandles under & dds i lig-
ningdoven, dels i lov om saalig indkomstskat.
Denne formodning stettes af den omsteandig-
hed, a § 5i lov nr. 166 & 16. mg 1962 om
beskatningen af medlemmer a investeringsfor-
eninger - der aene vedrarer medlemmer &
foreninger, der ikke udsteder omssdtelige be-
viser - udtrykkelig udtales, a denne lovs be-
stemmelser, for sa vidt ang&r medlemmer af
s&danne foreninger, trasder i stedet for naamere
angivne bestemmelser i ligningdoven og lov
om saglig indkomstskat.

For de nevnte kategorier af vaxdipapirer
gadder fagende bestemmelser:

(1) Udbytte af de pdgeddende papirer med-
regnes ved opgarelsen af den skattepligtige a-
mindelige indkomst. Til udbytter henregnes dlt,
hvad der af selskabet udloddes til aktionagrer
eler andelshavere, dog med visse undtagelser,
herunder frigktier og friandele (ligningdovens
§ 16 A, lovbekendtgerelse nr. 446 o 19. de-
cember 1966).

(2 Ved opgarelsen a den skattepligtige a-
mindelige indkomst medregnes endvidere for-
tjeneste dler tab ved afstéelse of de pagedden-
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de vaadipapirer samt tegningsret til sddanne
Sifremt papirerne er erhvervet som led i den
skattepligtiges naaingsve eler pd et tidspunkt,
der ligger mindre end to & forud for afstad-
sen (ligningdovens § 16 C).

(3) Sifremt de pdgeddende papirer ikke er
erhvervet som led i den skattepligtiges nagings-
vg dler pa et tidspunkt, der ligger mindre end
to & forud for afheadelsen, medregnes fortje-
neste dler tab ved afhsadelsen af papirerne
dler dertil knyttede tegningsrettigheder der-
imod ved opgardsen & saalig indkomst (jfr.
lov om saalig indkomstskat, lovbekendtgerelse
nr. 130 a 6. april 1967). Den sxlige ind-
komstskat udskrives i henhold til lovens § 9
med 30 pct. af det belgb, hvormed den skatte-
pligtige saalige indkomst overstiger 1000 kr.
Hvor det drger g om mindre fortjenester,
bliver beskatningen vessentligt lavere end 30
pct. Er der f. eks. tale om en kursgevinst ved
afhendelsen pa& 2000 kr., bliver skatten 300
kr., svarende til 15 pct. Denne bestemmelse
har ssalig interesse for det brede publikum,
der kun opsparer begramsede belgb gennem
investeringsforeningerne, jfr. kapitel V.

Til sammenligning tjener, a udbytter af obli-
gationer medregnes til den amindelige skatte-
pligtige indkomst, ganske som udbytter af ak-
tier m.v. Fortjenester, som konstateres ved
sdg a obligationer, er imidlertid aene under-
givet dmindelig indkomstbeskatning, der kun
indtraeder, hvis saget henharer til vedkommen-
des nagingsvg dler er foretaget i spekulations-
giemed. Sadant giemed antages at fordigge,
n&r salget sker inden 2 & efter erhvervelsen,
medmindre det modsatte godtgeres at vage til-
feddet (statsskattelovens § 5, litra a, lov nr.
149 & 10. april 1922). Om salig indkomstskat
af fortjenester ved sdg af obligationer, der
sker uden forbindelse med den skattepligtiges
nagingsvg) og mere end 2 & efter erhvervelsen,
bliver der derimod ikke tale. Denne forskd i
den skattemasssige behandling af obligationer
og aktier m. v. er imidlertid af mindre red be-
tydning, alerede fordi obligationers kursbevee
edser pa langere sigt normalt er vassentlig min-
dre end aktiers og lignende vaardipapirers.

En konsekvens &, at personlig indkomst hid-
rarende fra besiddelse & certifikater behandles
pa linje med indkomst of aktiebesiddelse, er
bl. a blevet, a udbytter af certifikater udstedt
af Aktieforvaltningsinstituttet, der arlig udlod-
der sivel indkomst & dividender som gevingter



opndet ved sdg af tegningsrettigheder, fuldt ud
beskattes som amindelig indkomst for certifi-
katejeren. Dette ma anses for at vaae en falge
&, a foreningen - og dermed certifikategjerne
- |Igbende realiserer opndede tegningsrettighe-
der, slledes at der ikke kan geres krav pa den
lempeligere beskatning, som normalt vil kunne
opnas ved a udnytte tegningsretten og beholde
de erhvervede aktier i mere end to & med den
fdge, a fortjenesten beskattes som saalig ind-
komst.

Aktieforvaltningsinstituttet har i en skrivelse
af 31. mg 1967 rettet henvendelse til udvalget
om dette spargsmal, idet der henvises til en
skrivelse a 23. december 1966 fra den davee
rende finansminister, hvori denne udtaler, at
der vil vege mulighed for at tage spergsmalet
om en eventuel andring & reglerne om beskat-
ning af udlodninger til certifikatindehavere, néar
der er afgivet betaankning fra det udvalg, som
handelsministeren har nedsat til behandling af
investeringsforeningernes forhold. Efter det for
udvalget foreliggende ville der eventuelt kunne
blive tale om at fored& aandringer i lov nr. 166
a 16. mg 1962 om beskatning a medlemmer
af investeringsforeninger, sdledes a de teg-
ningsretveadier, der udloddes til certifikatinde-
haverne - uanset tidspunktet for certifikatets
erhvervelse - beskattes som salig indkomst
under forudssgning &, a de belgb, der ind-
vindes ved salg af tegningsrettigheder, ikke ud-
loddes til certifikatindehaveren, far der er gdet
2 & regnet fra Aktieforvaltningsingtituttets er-
hvervelse & tegningsretten.

Udvalget hendtiller, a en lempelse i beskat-
ningen efter disse retningdinjer tages under
overveese

b. For s4 vidt angdr indkomst, der stammer
fra deltagelse i investeringsforeninger, som ikke
udsteder omsadtelige certifikater, har en saalig
lovgivning veaet nadvendig. Ved lov nr. 166
a 16. mg 1962 om beskatningen af mediem-
mer af investeringsforeninger har man tilstradot
sa vidt muligt at tille de pageddende lige med
medlemmer af andre investeringsforeninger.
Efter lovens § 2 skal andele & renter og ud-

bytter, der er tilskrevet den pageddendes inde-
stdende i foreningen, medregnes i den amin-
delige skattepligtige indkomst. Herudover ska
medlemmerne i henhold til § 3 ved opgerelsen
a den skattepligtige indkomst medregne fortje-
neste eller tab, der til- eler fraskrives deres in-
destdende som hidrerende fra foreningens vea-
dipapirer, hvad enten bevemesen skyldes kurs-
andringer eler afstdelse af vardipapirer. Disse
fortjenester og tab medregnes dog forst i det
ar, hvor medlemmet haaver af St indestende,
og kun i det omfang, hvori de vedrgrer den
heavede del af indskuddet. Den omstaandighed,
a foreningen afheander vazdipapirer medfarer
sdledes ikke umiddelbart nogen beskatning af
fortjeneste hos medlemmerne; men pa den an-
den sde beskattes disse a konstaterede kurs-
gevinster pa vaadipapirer, der stadig er i for-
eningens besiddelse, ndr og i det omfang de
heaver a deres indskud.

Sifremt et medlem helt eler delvis haaver st
indskud, far der er forlgbet to a regnet fra
indskuddets foretagelse, medregnes de omhand-
lede fortjenester dler tab fuldt ud i den dmin-
delige skattepligtige indkomst. | andre tilfadde
medregnes de i den skattepligtige saelige ind-
komst, jfr. ovenfor. N&r et medlem haever af
sit indestdende, betragtes de ferst indskudte
belgb med eventuelle til- eller fraskrivninger af
fortjenester dler tab som farst heevet. For at
udnytte disse regler, ma medlemmet hvert &
pa saalige skemaer over for skattevaesenet gere
rede for indskud og udtrak svel som for sted-
fundne formueforskydninger.

Det bemagkes i @vrigt, at bestemmelsernes
udformning medfarer, at gevinster eler tab,
der star i forbindelse med kurssendringer pa
obligationer, ogsd underkastes beskatning i
henhold til reglerne i lov om saalig indkomst-
skat, i modsadning til, hvad der i gvrigt gedder,
jfr. ovenfor. Dette forhold beror pd, a man er
gdet ud fra, at foreningerne kun i begramset
omfang vil anbringe deres midler i obligationer
i forbindelse med de praktiske vanskeligheder,
det ville volde, a holde beveggelser i kurserne
pa eventuelle obligationsbeholdninger uden for
den amindelige beregning.
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KAPITEL VI.

Udkast til lov om investeringsforeninger.

Kapitel 1.
Almindelige bestemmel ser.

§ 1. Denne lov omfatter in vesterings virksom-
hed, hvis midler udger en fadlesformue tilvge-
bragt gennem henvendelse til videre kredse om
at foretage indbetaling pa anden made end
som aktiekapital, og som har til formd med
henblik pa en risikospredning at erhverve akti-
ver bestdende helt eler ddvis af veadipapirer
i en flerhed & foretagender.

Sk. 2. Fadlesformuen kan opdeles i sevier,
hver baseret pd en bestemt angiven del af akti-
verne.

Sk. 3. Virksomhed som naa/nt i stk. 1 ska
organiseres i foreningsform, og foreninger, der
omfattes af loven, ma ikke drive anden virk-
somhed.

Sk. 4. | tvivistilfedde afger handelsministe-
ren, om en virksomhed er omfattet af bestem-
melserne i stk. 1.

S 2. En investeringsforening ma - foruden i

aktiver, der er nadvendige for foreningens eta-

blering og drift, herunder likvide midler - kun

investere i:

1. barsnoterede vaadipapirer,

2. ikke-barsnoterede aktier og andre andels
beviser i selskaber, hvis regnskaber er of-
fentligt tilgeangelige,

3. ikke-bgrsnoterede obligationer, udstedt af
eller garanteret af staten, kommuner dler
koncessionerede sdlskaber dler skret ved
tinglyst pant i fast gendom,

4. tinglyste pantebreve i fast gendom, for sa
vidt de har panteret inden for den seneste
offentlige vurdering til gendomsvaadi,

5. fast gendom,

6. veadipapirer, noteret pa udenlandsk bers.
Sk. 2. En investeringsforening ma ikke er-

hverve nogen form for aktiver i et sddant om-

fang, a den samlede vaadi af de i e enkelt
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foretagende anbragte midler — uanset anbrin-
gelsesméden - ved erhvervelsen bringes til at
overstige 15 pct. a den samlede aktivmasse.
Under foretagender i den i 1. pkt. omhandlede
forstand henregnes ogsa banker, sparekasser,
kredit- og hypotekforeninger, reakreditinstitut-
ter i evrigt samt kommuner. Ej heller ma in-
vesteringen i en enkelt fast gendom hverken
direkte eler ved erhvervelse af pant i gen-
dommen bringes til a overstige 15 pct. a den
samlede aktivmasse.

Sk. 3. Bestemmesen i stk. 2, 1. pkt, finder
ikke anvendelse i tilfadde, hvor erhvervelsen
finder sted ved udnyttelse af tegningsrettighe-
der, der er knyttet til foreningens veerdipapirer,
dler ved erhvervelse & fondsaktier.

Sk. 4. Er fadlesformuen opdelt i selvstean-
dige serier, finder bestemmelserne i stk. 2 og 3
tilsvarende anvendelse pa den enkelte serie.

Sk. 5. Ved konstateringen af vaardien af den
samlede aktivmasse samt ved afgerelsen &, om
vaadien af de i et enkelt foretagende anbragte
midler overstiger 15 pct. af den samlede aktiv-
massg, jfr. stk. 2, anvendes falgende opgerel ses-
made:

1. barsnoterede vaadipapirer ansadtes til den

senest noterede kgber kur S.

2. andre aktiver ansadtes til vaadien i handel
og vandel efter en forsigtig vurdering.

§ 3. En investeringsforening ma ikke er-
hverve aktier dler andre andelsheviser i noget
enkelt selskab i et omfang, der giver semmeret
i vedkommende sdlskab ud over 15 pct. o
samtlige stemmer. Hvis stemmeretten bliver be-
nyttet til a indvadge medlemmer af investe-
ringsforeningens bestyrelse eler dennes funk-
tionager i bestyrelsen for det pdgeddende sd-
skab, skad fordag herom forinden vaae en-
stemmigt tiltradt af foreningens bestyrelse, og
en bemagkning herom skal optages i &rsberet-
ningen.



Sk. 2. Bestemmelserne i stk. 1 gadder dog
ikke for erhvervelse dler benyttelse af aktier
eler andelsbeviser i et gendomsselskab, der
alene har til formdl at ge den gendom, i hvil-
ken foreningen har sit hovedssade. Bestemmel-
serne kommer g heller til anvendelse pa er-
hvervelse eller benyttelse af aktier eller andels-
beviser i et selskab, der varetager foreningens
forretningsfarel se.

§ 4. Ingen af medlemmerne hadter personligt
for investeringsforeningens forpligtelser. Had-
telsen er begramset til fadlesformuen.

§ 5. En investeringsforening ma ikke patage
Sg gadds eler garantiforpligtelser, der brin-
ger disses samlede belgb op over 10 pct. &
den samlede aktivmasse. Denne regel omfatter
ikke prioritetsgadd i fast gendom og € heller
gadd hidrgrende fra omkostninger ved forenin-
gens etablering.

Sk. 2. Sifremt dei k. 1 naevnte forpligtel-
ser som fage af nedgang i den samlede aktiv-
masse f. eks. pa grund & kursfald dler indlgs-
ning af formueandelsbeviser overstiger 10 pct.
af den samlede aktivmasse, pdhviler det inve-
steringsforeningens ledelse a nedbringe forplig-
telserne under den naevnte gramse inden & ar.

8§ 6. henvendelse til videre kredse med hen-
blik pd dannelse af en investeringsforening ma
alene finde sted pd grundlag af en tegnings-
indbydelse, der indeholder eller er ledsaget af
den fulde ordlyd af udkast til vedtesgt for den
pataenkte investeringsforening.

Sk. 2. Tegningsindbydelsen skal tillige inde-
holde oplysning om:

1. navnene pa samtlige indoydere.

2. det mindstebelgb, der skal vege tegnet, in-
den foreningen dtiftes.

3. det eventuelle starstebelgb, der vil kunne
tegnes, og om, hvorledes der skal forholdes
i tilfsedde af overtegning.

4. starstebelgbet for omkostningerne ved for-
eningens dtiftelse.

5. sdgsprisen for eventuelle formueandel shevi-
sar (certifikater) og grundlaget for dennes
beregning.

6. starrelsen af eventuelle tegningsafgifter.

7. deponeringssted for foreningens veadipapi-
rer.

8. tid og sted for afholdelse af ferste general-
forsamling, der skal finde sted senest seks
maneder efter tegningsindbydelsens dato.
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9. de nsamere bestemmelser, der ska gedde
om varigheden & tegningsforpligtelsen og
om tilbagebetaling af eventuelle indbetalte
bel gb.

Sk. 3. Tegningsindbydelser, der udsendes af
foreninger, som er optaget i investeringsfore-
ningsregisteret, skal indeholde dler vege led-
saget o den fulde ordlyd & foreningens ved-
tegt eller angive, hvor denne kan rekvireres el-
ler ligger til eftersyn, ligesom den ska angive,
hvor foreningens seneste regnskab ligger til
gennemsyn. Sadanne tegningsindoydelser skal
tillige indeholde de i stk. 2, punkt 3, 5, 6, 7
0g 9 naevnte oplysninger.

Sk. 4. De, der har tegnet formueandele, skal
indbetale det fulde tegningsbelgb kontant og
kan ikke bringe fordringer p& foreningen i
modregning mod deres forpligtelse ifdge teg-
ningen.

8§ 7. Forinden deni § 6, stk. 1, neevnte teg-
ningsindbydelse udsendes, ska den forelagges
investeringsforeningsregisteret, der pdser, at lo-
vens krav er opfyldt, og at tegningsindbydelsen
er i overensstemmelse med vedtaggtsudkastet.

§ 8. Vedtagten ska indeholde bestemmelser

om fagende forhold:

A. Foreningens navn og hjemsted (hovedkon-
tor).

B. Kredsen af personer, der kan optages som
medlemmer.

C. Foreningens organisation og ledelse, herun-
der om

1. indkaldelse af generaforsamlinger, her-
under tid og sted for ordinax general-
forsamling.

2. stemmeretten og dennes udevelse, her-
under eventuelle begramsninger i stem-
meretten.

3. behandling af fordag pa generaforsam-
linger.

4. valg a bestyrelse - eventudt reprassen-
tantskab - i henhold til § 15, bestyrel-
sens og det eventuelle reprassentantskabs
sammensagning og funktionstid,
de for indkaldelse til bestyrelsesmader
og for afstemning pa disse naamere gad-
dende bestemmelser.

5. varetagelse af den daglige administra-
tion.

6. hvem der har ret til at tegne foreningen,
herunder hvem der udever stemmeret-

51



ten pa de fadlesformuen tilhgrende vea-
dipapirer.

D. Retningdinier for foreningens tilveebrin-
gdse o fadlesformuen og for dennes an-
bringelse, herunder om
1. det eventuelle starstebelgb, der vil kun-

ne tegnes, og om hvorledes der skd
forholdes i tilfadde af overtegning.

2. hvorvidt, eventuelt i hvilket omfang fad-
lesformuen efter foreningens endedige
etablering ska kunne udvides ved ind-
betalinger fra oprindelige og/eller nye
medlemmer.

3. eventuel opdding i serier.

4. modtagelse af indbetalinger og formen
for tilvgebringelse af dokumentation for
deltagelse i fadlesformuen, eventuelt ved
udstedelse a formueandelsbeviser (cer-
tifikater), herunder regler for beregning
af sagsprisen.

5. anbringdse a fadlesformuen, herunder
hvorvidt sammensagningen & den for
fedlesformuen erhvervede aktivmasse
ska fastholdes usndret - eventuelt se-
rievis - dler skal bero pd bestyrelsens
beslutming og hvorvidt og i hvilket om-
fang midlerne kan anbringes i udenland-
ske veadipapirer dler i ikke-bgrsnote-
rede aktier.

6. hvorvidt der skal gedde indskraakninger
i formueandelenes omsadtelighed og da
hvilke, og hvorvidt eventuelle formue-
andelsbeviser (certifikater) skal lyde pa
navn dler ihesndehaver, samt om even-
tuel notering pa navn.

7. hvorvidt medlemmerne skal kunne krae
ve deres formueandele indlgst, og i A
fdd efter hvilke regler.

8. opgarese og fordding & overskud, her-
under om formen for udbetaling til med-
lemmerne, samt om dakning af even-
tuelt underskud.

E. Regler om regnskabsaflasygelse og revision.

F. Regler om fremgangsméden ved aadringer
af vedteggten og ved foreningens ophar (li-
kvidation) .

§ 9. En investeringsforenings navn ska klart
angive foreningens egenskab a investerings
virksomhed. Det skd tydeligt adskille dg fra
andre investeringsforeningers navne og ma i
ovrigt ikke vaae egnet til a vildlede. | navnet
ma ikke optages slegtsnavn selskabsnavn, fir-
ma varemagke og lignende, der ikke tilkom-
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mer foreningen, eler noget som kan forvekdes
hermed.

§ 10. En investeringsforening skal inden én
maned efter afholdelsen o den ferste genera-
forsamling anmeldes til investeringsforenings-
registeret.

Sk. 2. Med anmeldelsen skd fadge:

1. foreningens vedtesgt som vedtaget pa den
farste generalforsamling.

2. bekradtet genpart af den pa den farste ge-
neralforsamling ferte forhandlingsprotokal.

3. fulde navn, stilling og bopad for foreningens
stiftere, bestyrelsesmediemmer,  direktarer,
prokurister og revisorer.

4. eklaging fra bestyrelsens og direktionens
medlemmer om, at de opfylder de i § 18,
sk. 1, fastsatte betingelser.

Sk. 3. Anmeldelsen og vedtagten skal veae
underskrevet af alle bestyrelsens medlemmer.

Sk 4. Dersom anmeldelsen eler det an-
meldte ikke fyldestger lovens forskrifter eller
ikke stemmer med foreningens vedtsat, dler
dersom den bedutning, i henhold til hvilken
den anmeldte ordning er truffet, ikke er blevet
til p& den méade, loven dler vedtaggterne fore-
skriver, ska registrering negtes, og de forplig-
telser, som medlemmerne har padraget dg i
henhold til tegningsindbydelsen, bortfalder.

k. 5. Nagtes registrering, fordi den i stk.
1 naavnte fris overskrides, kan registeret dog,
hvor ssalige omstandigheder foreligger, tillade,
a registrering finder sted uanset anmeldel ses-
frigens udigh. | s fad er kun de mediemmer,
der samtykker i fristens forlaagelse, bundet af
deres tegning.

Sk. 6. Sker der andring i foreningens ved-
temgt eller noget andet forhold, hvorom anmel-
ddse er foretaget, skal anmeldelse herom ske
inden én méned, jfr. dog § 35, stk. 2. Anmel-
delsen ska vegre underskrevet & dle bestyrel-
sens medlemmer og vage ledsaget a bevis for
andringens lovlige vedtagelse. Forandring af
bopad behaver ikke at anmeldes, medmindre
den pagaddende tager bopad i udlandet.

§ 11. Forinden registrering af en investe-
ringsforening har fundet sted, kan foreningen
ikke som sddan erhverve rettigheder eler indga
forpligtel ser.

Sk. 2. For en forpligtelse, der far registre-
ringen indgds pa foreningens vegne, hadter de,
som har indgaet forpligtelsen eler har med-
ansvar herfor, solidarisk, medmindre andet ma



anses for aftat med vedkommende fordrings-
haver. Ved registreringen indtrasder foreningen
i forpligtelsen, og samtidig bortfalder den per-
sonlige hadtelse.

8 12. Overdrages et formueandelsbevis (cer-
tifikat) til ge dler pant, finder bestemmelserne
i lov om gaddsbreve § 14, stk. 1 og stk. 2, til-
svarende anvendelse. Dette gedder dog ikke,
hvis der i henhold til en bestemmelse i investe-
ringsforeningens vedtaagt er taget utvetydigt og
iginefaldende forbehold i andelsbeviset, f. eks.
lydende pd, at det ikke er et omsagningspapir.

Sk. 2. Et til ihsendehaveren udstedt for-
mueandelsbevis vedbliver, sdv om det forsynes
med investeringsforeningens pétegning om, at
gerens navn er noteret, a vaae e ihaande
haverpapir, dersom navnet ikke er pafert an-
delsbeviset.

Sk. 3. P4 de til et formueandelshevis he-
rende udbyttekuponer finder bestemmelserne i
lov om gaddsbreve 88 24 og 25 anvendelse.

§ 13. Mortifikation & formueandelsheviser
(certifikater) uden dom kan kun ske, s3fremt
foreningens vedtagt og andelsbeviserne inde-
holder bestemmelse herom. Mortifikationsind-
kaldelsen skal indrykkes i Statstidende i det
farste nummer i et fjerdingdr med falgende
varsdl:

a mindst fire uger ved andelsbeviser, der ikke
er omsagningspapirer,

b. mindst seks méaneder ved andre andelsbevi-
ser, og mortifikationen indtraeder da tidligst
seks méneder efter, a meddelelse om ind-
kaldelsen er indfert i den trakningdiste for
obligationer, som & handelsministeren er
anerkendt til optagelse af mortifikationsind-
kaldelser.

Sk. 2. Kuponark kan mortificeres uden dom
sammen med det andelsbevis, hvortil de herer,
medmindre vedtaggten bestemmer andet.

8 14. Finansministeren kan efter forhandling
med handelsministeren bestemme, a formue-
andelsheviser (certifikater), der udstedes & de
af loven omfattede investeringsforeninger, fri-
tages for stempelpligt og kan transporteres uden
stempel.

Kapitel 2.
Foreningens ledelse.

§ 15. Foreningens gverste myndighed udeves
a medlemmerne pd en generalforsamling, og

den overordnede ledelse skal forestds af en be-
styrelse, der vadges a generaforsamlingen eler
af et a denne valgt reprassentantskab.

Sk. 2. Bestyrelsen ska have mindst tre med-
lemmer.

Sk. 3. Intet mediem af bestyrelsen dler re-
prassentantskabet kan vadges for en laangere
periode end fire &. Genvag kan finde sted.

§16. Bestyrdsen fastster de amindelige
retningdinier for investeringsforeningens virk-
somhed. Bestyrelsen skal sikre vedtsmgtens over-
holdelse, fare tilsyn med foreningen og pése,
at den administreres pa forsvarlig méde.

Sk. 2. De & bestyrelsen trufne vigtigere be-
dutninger, herunder dle bedutninger vedre-
rende fadlesformuens placering, ska indfares
i en dertil bestemt protokol.

Sk. 3. Prokura kan kun meddeles af besty-
relsen.

817. Bestyrelsen kan ansadte en direktion til
a varetage den daglige forretningsfarelse eler
kan i stedet overlade denne til et aktieselskab
eler andet sdlskab med begraanset ansvar.

Sk. 2. Stillingen som formand for bestyrel-
sen kan ikke forenes med tillingen som direk-
tor eller med sillingen som direkter i et sd-
skab, der er antaget til at varetage forretnings-
farelsen.

§ 18. Bestyrelsesmedlemmer og direktarer
skal vaae myndige og ma ikke vaae ude af r&
dighed over deres bo.

Sk. 2. | bestyrelsen ska enten formanden
eler flertallet af medlemmerne have bopad her
i landet. Alle direktearer skal have boped her.

819. Et bestyrelsesmedlen ma ikke deltage
i afstemning angdende aftaler mellem investe-
ringsforeningen og ham sdlv eler sagsmd mod
ham sav. Et bestyrelsesmediem ma heller ikke
ddtage i afstemning om aftale mellem investe-
ringsforeningen og tredjemand eler sagsmd
mod tredjemand, hvis han deri har en betyddli-
gere interesse, der kan vage stridende mod in-
vesteringsforeningens.

Sk. 2. En direkter ma ikke uden bestyrel-
sens godkendelse indga aftale mellem investe-
ringsforeningen og ham sdv dler aftale me-
lem investeringsforeningen og tredjemand, hvis
han deri har en betydeligere interesse, der kan
vage stridende mod investeringsforeningen.

Sk. 3. Et bestyrelsesmedlem dler en direk-
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ter i en investeringsforening ma g heller uden
bestyrelsens enstemmige samtykke, der ska gi-
ves for hvert enkdlt tilfedde og indfares i be-
styrelsens forhandlingsprotokol, overdrage vea-
dipapirer dler andet, der skal indga i forenin-
gens aktivmasse, til foreningen, dler erhverve
sddanne aktiver fra foreningen.

Sk. 4. Bestemmelsarne i stk. 2 og 3 gadder
093 selskaber, der er antaget til at varetage
forretningsfarel sen.

§ 20. Bestyrelsens honorar og eventuelle tan-
tieme fastsodtes af generaforsamlingen.

Sk. 2. Direktionens vederlag samt vederlag
for forvaltning i evrigt fastssdtes af bestyrel-
sn.

Kapitel 3.
Generalforsamling.

§ 21. Ordinax generdforsamling skal afhol-
des én gang &ligt, senest seks maneder efter
regnskabsdrets udigb. P& den ordinaae general-
forsamling skal bestyrelsen aflamge arsheret-
ning og forelasggge det reviderede arsregnskab
til godkendelse samt dille fordag om anven-
delsen af det belagb, der efter regnskabet er til
disposition.

Sk. 2. Ekstraordineg generaforsamling &-
holdes, nér dette er pabudt ifdge vedtasgten og
i ovrigt efter bestyrelsens bestemmelse. Med-
lemmer, der ger en tiendedel af fadlesformuen
ler den mindre brekdel, som vedtasgten matte
bestemme, kan kreeve ekstraordineg general-
forsamling indkaldt med det efter vedtasgten
kortest mulige varsdl til behandling af et be-
stemt emne.

Sk. 3. Generalforsamlinger skal afholdes pa
investeringsforeningens  hjemsted, medmindre
andet er bestemt i vedtaggten eller pa en gene-
raforsamling. Generaforsamlingerne ska vage
offentlige.

Sk. 4. Indkaldelse til generaforsamlinger fo-
retages af bestyrelsen med mindst otte dages
varsel. Sifremt fordag til vedtasgtsandringer
skal behandles p& generalforsamlingen, ska
indkaldelse dog ske med mindst 14 dages var-
. Indkaldelse ska ske ved anbefdet brev til
medlemmerne eler ved bekendtgarelse i Stats
tidende eler i mindst to pa hjemstedet alminde-
ligt udbredte dagblade.

Sk. 5. Dagsordenen for generalforsamlingen
ska anfares i indkaldelsen. Er dagsordenen for
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den ordinage generalforsamling anfert i ved-
taggten, er en henvisning hertil tilstraskkelig, s&
fremt ikke andre punkter ska behandles. S&
fremt fordag til vedteggtseendringer skal be-
handles pa en generalforsamling, skal fordagets
tekst angives i indkaldelsen.

§ 22. Dagsordenen og de fordag, der agtes
fremsat pa generalforsamlingen, samt for den
ordinage generaforsamlings vedkommende til-
lige arsregnskabet og arsheretningen, ska se
nest otte dage far generalforsamlingen fremlaay-
ges til eftersyn for medlemmerne pa forenin-
gens kontor.

Sk. 2. Generalforsamlingen kan ikke uden
enstemmig vedtagelse af samtlige medlemmer
i foreningen tradfe bedutning i nogen sag, der
ikke er anfart i dagsordenen. Dog kan det be-
duttes at indkalde en ekstraordinag general-
forsamling til behandling af fordag, der uden
for dagsordenen er fremsat p& generalforsam-
lingen.

§ 23. Ethvert medlem har ret til i overens
semmelse med vedtaggtens regler herom  at
kreeve et bestemt emne optaget i dagsordenen
samt til a mede pa generaforsamlingen og
tage ordet dér.

Sk. 2. Bestyrelsen og direktionen skal, nar
det forlanges af e medlem, og det kan ske
uden skade for investeringsforeningen, give op-
lysning pa generalforsamlingen om dle forhold,
som er a betydning for bedemmelsen & inve-
steringsforeningens regnsskab og virksomhedens
stilling i evrigt eler for medlemmernes tilling-
tagen til spergsmd, hvorom bedutning ska
traffes pd generaforsamlingen.

§ 24. Ethvert medlem skal skres stemmeret
pa generalforsamlingen i forhold til sin andel.
Det kan dog i vedtsgten bestemmes, at intet
medlem kan afgive stemme for mere end en
vis procentdel af fadlesformuen eler for mere
end et bestemt belgb.

Stk. 2. Er stemmeret betinget af notering i
certifikatbog eler anden protokol, kan note-
ringsfristen ikke vage langere end en maned.

Sk. 3. Investeringsforeningens bestyrelse dl-
ler direktion kan ikke udeve stemmeret pa s
danne af foreningen udstedte formueandelsbe-
viser, som maétte tilhere foreningen sdv.

§ 25. Til vedtagelse af bedutninger om an-
dring & vedtaggten kraeses, at mindst halvdelen



of fodlesformuen er repreesenteret pad general-
forsamlingen, og at derhos bedutningen vedta-
ges med mindst to tredjedele af de afgivne
stemmer. Er halvdelen o fedlesformuen ikke
reprassenteret pd generalforsamlingen, men er
fordaget vedtaget i overensstemmelse med ved-
tagtens regler, dog med mindst to tredjedele
af de afgivne stemmer, kan fordaget vedtages
pad naste generalforsamling med to tredjedele
a de afgivne stemmer uden hensyn til, hvor
stor en del af fedlesformuen, der er repraesen-
teret pa generaforsamlingen.

§ 26. Ove forhandlingerne pd generalfor-
samlingen fares en protokol, der underskrives
af dirigenten.

Sk. 2. Senest fjorten dage efter generalfor-
samlingens afholdelse ska generaforsamlings-
protokollen eller en bekradtet udskrift af denne
for de sdste fem & vame tilgangedlig for med-
lemmerne.

827. Sag, hvorved et medlem vil sgge en
generaforsamlingsbeslutning  kendt  ugyldig,
skal anlamges mod investeringsforeningen in-
den tre maneder efter, at bedutningen er truf-
fet. Denne frist gedder dog ikke bedutninger,
som strider mod ufravigelig forskrift i denne
lov.

Kapitel 4.
Regnskabsaflasggelse og arsberetning.

§ 28. Der ska arligt udarbejdes en beretning
0g et regnskab, der underskrives af bestyrelsen.
Bestyrelsen udarbejder tillige fordag til anven-
delse af &rets overskud eler til dakning af et
eventuglt underskud. Arsregnskabet og &rsbe-
retningen skal tilsendes dle medlemmer, der
fremsadter begaging herom.

Stk. 2. | 8rsberetningen skal bestyrelsen give
oplysning om forhold, som ikke fremgar af ars-
regnskabet, men som er af vigtighed ved be-
demmelsen o dette, herunder ogsd om for-
hold, som er indtradt efter udgangen af regn-
skabsaret.

§ 29. Arsregnskabet skal indeholde drifts-
regnskab og status samt en opgerelse over for-
skydninger i aktivmassens sammensagning og
vaadi og i fadlesformuens samlede starrelse.
De naamte forskydninger holdes uden for
driftsregnskabet.

Stk. 2. For sa vidt fadlesformuen er opdelt i
serier, skal driftsregnskabet, status samt den
neevnte opgerelse opstilles saaskilt for hver
serie.

§ 30. Driftsregnskabet skal indeholde en op-
gerelse over drets indtasgter og udgifter. Veder-
lag til bestyrelsen skal angives saaskilt. Er fad-
lesformuen opdelt i serier, kan specifikation
af driftsudgifterne udelades for den enkelte
serie.

§ 31. Status ska indeholde en opgerelse over

investeringsforeningens aktiver og passiver.
Sk. 2. Felgende aktiver ska fremgd soa-

skilt af status:

a kasse-, bank-, sparekasse- og postgirobe-
holdning.

b. debitorer.

c. vaadipapirer med specifikation over disse.

d. fast gendom med fradrag af prioritetsgedd
m. v.

Sk. 3. Falgende passiver ska fremgd saarskilt

a status:

a fadlesformuen.

b. bankgadd og anden lignende gadd.

c. andre kreditorer.

d. drets driftsoverskud.
Sk. 4. Ved anssdtelsen o vagdien o for-

eningens aktiver gadder regleni § 2, stk. 5.

§ 32. Det reviderede og godkendte &rsregn-
skab og beretningen om foreningens virksom-
hed i det forlgone & ska senest én maned
efter regnskabets godkendelse indsendes til in-
vesteringsforeningsregisteret.  Regnskabet  skal
vage ledsaget of en & foreningens bestyrelse
og revisor underskrevet erklaging om, at det er
affattet i overensstemmelse med lovens for-
skrifter, og at bestemmelserne i 88 2, 3 og 5
er overholdt. Endvidere medsendes en bekred-
tet udskrift af generaforsamlingsprotokollen
for den generalforsamling, pa hvilken arsregn-
skabet er godkendt.

Stk. 2. Regnskaberne, beretningerne og ud-
skrifterne er offentligt tilgeangelige i registeret.

Kapitel 5.
Revision.

§ 33. En investeringsforenings regnskab revi-
deres o en dler flere revisorer. Mindst én ska
vage statsautoriseret revisor. Revisorerne vad-
ges & generalforsamlingen.

55



Kapitel 6.
Oplgsning af investeringsforeninger.

§ 34. Generaforsamlingen kan tradfe bedut-
ning om oplgsning a en investeringsforening
i overensstemmelse med vedtaggtens forskrifter
herom.

Sk. 2. Registeret kan bestemme, a en investe-
ringsforening skal oplgses, hvis den mangler
vedtemtsmassig ledelse, og denne mangel ikke
afhjadpes inden en o registeret fastsat frigt.

§ 55. Generdforsamlingen vedger en dler
flere likvidatorer til at foretage likvidationen.
Er likvidatorer ikke vagt inden en a investe-
ringsforeningsregisteret fastsat frist, udnaa/ner
handelsministeren likvidatorerne. Likvidatorer-
ne traeder i bestyrelsens og direktionens sted og
e undergivet de for disse fastsatte bestemmel-
s,

Sk. 2. Med hensyn til fremgangsmaden ved
likvidationen og til konkurs anvendes reglerne
i lov om aktieselskaber, jfr. lovbekendtgerelse
nr. 313 af 28. august 1952, 88 63-69, 71 og
73 sdledes, a denne lovs bestemmelser om ak-
tieselskaber og disses aktionsger gedder for in-
vesteringsforeninger og disses medlemmer. |
stedet for aktieselskabsregisteret tragder inve-
steringsforeningsregisteret.

§ 36. N&r deriti & ikke er modtaget anmel-
delse dler regnskab fra en i investeringsfor-
eningsregisteret  optagen  investeringsforening,
0g en henvendelse fra overregistrator ved an-
befdet brev til foreningens til registeret sdst
anmeldte postadresse er forblevet ubesvaret,
kan overregistrator ved bekendtgerelse i Stats-
tidende med tre méneders varsd opfordre be-
styrelsen til at oplyse, om foreningen fremdeles
bestdr. N&r frigen er udlgbet, uden at sadan
oplysning er modtaget, uddettes foreningen af
registeret.

§ 37. To dler flere investeringsforeninger
kan sammenduttes uden likvidation efter ved-
tagelse pd de respektive generalforsamlinger.
En sadan vedtagelse ska ske efter vedtasgtens
regler om fremgangsmaden ved vedtagelse &
opl@sning.

Kapitel 7.
Registreringsmyndigheden m.v.
§ 38. Investeringsforeningsregisteret har ssae

i Kgbenhavn og fares af overregistrator ved
aktiesel skabs-registeret.
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Sk. 2. Overregistrator fastssdter nagmere
regler om anmeldelsers form og indhold. Han
kan forlange dle oplysninger, som er nadven-
dige for, a der kan tages illing til, om loven
og foreningens vedtaagt er overholdt.

Sk. 3. Registeret er offentligt tilgeangdigt.
Om de stedfundne registreringer ska der straks
indrykkes bekendtgerelse i Statstidende. Han-
delsministeren fastsedter nagmere regler om
registerets fardlse samt om afgifterne for regi-
strering, for gennemsyn og afskrifter af regi-
sterfoliet, anmeldelser og regnskaber m. v.

Sk. 4. Det, som overensstemmende med
denne lov er blevet registreret og bekendtgjort
i Statgtidende, skd anses for at vaae kommet
til tredjemands kundskab, sifremt omstaandig-
hederne ikke giver grund til at antage, a han
hverken har eller burde have veget vidende
derom.

Sk. 5. SA lange sidan bekendtgarelse ikke
har fundet sted, kan forhold, der skd anmel-
des, ikke gares geddende imod tredjemand,
medmindre det bevises, a han har haft kund-
skab derom.

§ 39. Dersom anmeldelsen eler den anmeldte
ordning ikke fyldestger lovens forskrifter eller
ikke stemmer med foreningens vedtaggt, eler
dersom den bedutning, i henhold til hvilken
den anmeldte ordning er truffet, ikke er blevet
til pA den made, loven dler vedtamgterne fore-
skriver, skal registrering naagtes.

Sk. 2. Anmelderen ska have skriftlig med-
delelse om naggtelsen og om grundene til denne.

Sk. 3. Undlader en investeringsforenings be-
styrelse, direktion eler likvidatorer i rette tid
a efterkomme lovens bestemmelser om indsen-
dese til investeringsforeningsregisteret & an-
meldelser, arsregnskaber, &rsberetninger og an-
dre meddelelser, kan handelsministeren som
tvangsmiddel pélasgge de pageddende daglige
eller ugentlige bader.

Kapitel 8.
Straffebestemmel ser.

§ 40. Overtredelse o § 1, stk. 3, 8§ 2, 3, 5,
6, 7, 10, stk. 1 og 6, 16, stk. | og 2, 19, 21,
stk. 1 og 2, 26, 28, 29, 30, 31 og 33 draffes
med bede, for A vidt strengere straf ikke er
forskyldt efter den evrige lovgivning. Det sam-
me gadder overtregdelse af § 35, stk. 2, sam-
menholdt med aktieselskabdovens §§ 63-67



Sk. 2. Hvor et aktieselskab, andelsselskab
eller lignende optraeder som tegningsindbyder
eler direktegr, kan der pdamgges selskabet som
sadant bgdeansvar for overtraadelse & lovens
bestemmel ser.

Kapitel 9.
Ikrafttreaddsess og overgangshestemmelser.
8§ 41. Loven tregder i kraft den..... .

§ 42. De ved lovens ikrafttreaden bestdende
investeringsforeninger, som ikke er under lik-
vidation dler konkursbehandling, ska inden
tre maneder efter naavnte tidspunkt indgive an-
meldese til investeringsforeningsregisteret. En
forening anses for bestdende, nér der i denne
har veget afholdt diftende generalforsamling.

Med anmeldelsen ska falge:

1. foreningens vedtaagt.

2. foreningens seneste &rsregnskab og eventuel
arsberetning.

3. fulde navn, stilling og bopad for foreningens
bestyrelsesmedlemmer, direktarer, prokuri-
ster og revisorer.

4. erklaging fra bestyrelsens og direktionens
medlemmer om, at de opfylder de i § 18,
stk. 1, fastsatte betingelser.

Sk. 2. Anmeldelsen, vedtasgten og arsregn-

skabet ska vage underskrevet af ale bestyrel-
sens medlemmer, arsregnskabet tillige af for-
eningens revisor.

Sk. 3. Sifremt vedtesgten dler foreningens
forhold i evrigt findes ikke at vezre i overens-
stemmelse med lovens forskrifter, gives der for-
eningen en frig af seks maneder til at foretage
de forngdne aadringer. Hvor saalige omsten-
digheder taler herfor, kan handelsministeren
fastsedte en yderligere frist. Er foreningens ved-
teegt eller avrige forhold ikke bragt i overens
stemmelse med loven inden for den fastsatte
frist, foranlediger registeret foreningen oplest
efter reglernei 8§ 35, stk. 1.

Sk. 4. Vedtaggtsendringer, som registeret
finder ngdvendige for a bringe vedtemgten i
overensstemmelse med lovens forskrifter, og
som ikke pa foreningens generaforsamling har
féet det til deres gennemferelse vedtasgtsmess-
sgt fornadne stemmetal, skal anses som gyldigt
veditagne af generalforsamlingen, sifremt der
pa denne ikke er afgivet et sA stort antal stem-
mer imod andringen, som efter vedtaggten krae
ves til bedutning om foreningens oplasning.

§ 43. Loven gadder ikke for Feargerne og
Granland, men kan ved kongelig anordning
sAtes i kraft for disse landsdele med de afvi-
gelser, som de saalige fageske og granlandske
forhold tilsiger.

Bemeerkninger til lovforslaget.

Alminddige besemmeser.
8§ 1-14.

ad § 1, stk. 1.

Fordaget omfatter kun investeringsforenin-
ger, der er baseret pa indbetalinger, der finder
sted p& anden méde end som aktieselskabskar
pital. Hvis et aktiesdlskab retter henvendelse
til videre kredse om dedtagelse i selskabets
virksomhed ved indbetalinger mod aktier i sd-
skabet med henblik pa erhvervelse af vaadipa
pirer, gedder lovens bestemmelser ikke. Der vil
sdedes intet vage til hinder for, at investerings-
virksomhed med lignende forma som omhand-
let i det foreliggende fordag drives i aktiesel-
skabsform og derved unddrages dette lovfor-
dags bestemmelser, men til gengadd underka-
stets aktieselskabdovgivningens regler. Forskel-

len vil navnlig vaae, a de begramsninger med
hensyn til midlernes placering, som fastssdtes
i fordagets § 2, ikke vil komme til at gedde
for investeringsforetagender, der drives i ak-
tieselskabsform. P4 den anden sde vil disse
sdste foretagender vage underkastet reglerne
om indkomstskat for selskaber, medens man
forudsadter, at investeringsforeninger i forda
gets forstand er fritaget for sddan beskatning.
Den noget friere illing, som et foretagende
opn&r ved at vadge aktiesdlskabsformen, sker
sdedes pd bekostning af fritagdse for ind-
komstskat af selskabets lgbende indtjening.
Den henvendelse om indbetaling i det an-
givne giemed, som loven tilsigter at regulere,
ska finde sted lil videre kredse. En henven-
delse til en mindre, bestemt afgramset kreds
af personer vil ssvanligvis bringe forholdet
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uden for loven. Veledende i s henseende vil
vage sarrelsen of den pdgeddende person-
kreds.

Udvalget har ikke fundet det hensigtsmess-
dgt, at lovens bestemmelser skulle finde anven-
delse pa henvendelser, der kun finder sted til
ansette i en enkelt virksomhed eller koncern,
men vil ikke udelukke, a henvendese til &
danne kredse kan blive omfattet af loven, hvis
den pégaddende virksomhed opnar eler har en
sidan starrelse, at den vil falde ind under ord-
lyden.

Normal vekselerervirksomhed vil fade uden-
for, fordi en veksderer som hovedrege ikke
forestdr en fadles anbringelse & midler fra en
videre kreds. Er dette tilfeddet, vil hans virk-
somhed fade ind under loven. Tilsvarende vil
gadde normal advokatvirksomhed med hensyn
til anbringelse af klienters midler allerede fordi
der her sadvanligvis ikke vil vage tae om k-
tiv henvendelse til videre kredse. Den forvalt-
ningsvirksomhed, der udeves a banker og spa-
rekasser, vil fade uden for den foreddede be-
semmelse, forudsat at forvaltningen kun ged-
der individudle formuer. Patamnkes der forvalt-
ning fra en videre kreds pa den i fordaget
nee/nte made, finder fordagets bestemmelser
anvendelse.

Indbetalingerne ska sigte pa erhvervelse af
vaadipapirer i en flerhed af foretagender. Det-
te fdger &, a lovens hovedformd er a regu-
lere sadanne investeringsforeninger, der tager
sigte pa en riskofordeling. Ved ordene »hdt
dler delvis« dbnes der mulighed for anbrin-
gelse a midlerne pa anden made end i veadi-
papirer, d. v. s. i fast gendom. Sifremt bestem-
melsen begramsedes til dene at omfatte virk-
somheder, der udelukkende anbringer deres
midler i vaadipapirer, ville man kunne komme
uden om lovens bestemmelser ved en formals-
bestemmelse, der f. eks. omfattede anbringelse
af midlerne bade i fast gendom og vaadipa
pirer.

En forening, der har til formd aene a er-
hverve fast gendom, vil fade uden for loven.
Dette gedder f. eks. Igerforeninger, der har til
formd8 a erhverve en fast giendom til fadlesge
for lgerne.

Det samme gadder, hvis formdlet dene er
anbringelse a midlerne i et bestemt foretagen-
de, Aedes a f. eks. eventuelle aktionaafor-
eninger ikke omfattes af loven. Det samme
e endvidere tilfaddet med hensyn til sammen-
dutninger, der har til formd a erhverve ak-
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tier i en bestemt virksomhed for dennes med-
arbejdere.

ad stk. 2.

En enkelt af de bestdende investeringsfore-
ninger er organiseret p den méade, at de ind-
komne midler kun kan anbringes i serier,
f. eks. omfattende aktier i et bestemt antal ak-
tieselskaber, og man har ikke villet hindre den-
ne form for investeringsforeningsvirksomhed.

ad stk. 3.

For at skre, at deltagerne i fedlesskab f&
den afgerende indflydelse pa forvaltningen af
de indbetalte midler, foreskrives, at deltagerne
skal organiseres som en forening. Det forbydes
udtrykkeligt, at en investeringsforening, der
omfattes af lovudkastet, driver anden virksom-
hed end naevnt i stk. 1. S& snart en forening
driver investeringsvirksomhed i fordagets for-
stand, vil den herefter vagre afskaret fra a be-
skadtige 9g med andre opgaver, f. eks. amin-
ddig erhvervsvirksomhed. Bestemmelsen har il
hensigt at hindre omgéelse o lovens bestem-
melser under henvisning til, a foreningen til-
lige har andre formd end at drive investerings-
virksomhed.

ad stk. 4.

Da det ikke er muligt pa forhdnd at opregne
dle tamkelige former, hvorunder der kan dri-
ves virksomhed som omtalt i stk. 1, er det
fundet praktisk at foreskrive, at handelsmini-
steren i tvividtilfadde afger, om en forening er
omfattet af bestemmelserne i stk. 1. Handels-
ministerens afgerelse er ikke enddig, sdedes
at spergsmdlet kan indoringes for domstolene
pa samvanlig méde.

ad § 2.

Investeringsforeninger har til formdl at til-
veebringe muligheder for, a navnlig mindre
formuer kan placeres pd en sddan méde, a
midlerne i videst muligt omfang bevarer deres
realvaardi, hvilket indebagrer, dels at de ma pla-
ceres fortrinsvis i aktiver, hvis pengeveadi er-
faringsmeessigt som regel udvikler sg i takt
med prisniveauet, dels at man ved anbringelsen
bestracher sg for at undga unedige risici. Lov-
forslagets § 2 tager navnlig sigte pa - uden at
vanskeliggare veretegelsen a det ferstneavnte
hensyn - a understette bestrasbelserne for at
begramse riskoen for formuetab. Med dette



formd for ge foreskrives dels en begramsning
a arten o de aktiver, i hvilke midlerne kan
anbringes (stk. 1), dels en spredning af investe-
ringerne over et vist minimalt antal forskellige
aktiver (stk. 2).

ad stk. 1.

Bestemmelsen muligger ferst og fremmest
anbringelse i bersnoterede veadipapirer, d. v. s.
aktier og obligationer, der noteres pa Kgben-
havns fondsbars. Udtrykket »bgrsnoterede«
omfatter béde den ordinare og ekstraordinaae
notering pa& bersen samt notering pa efterbar-
sen. Dernast har man fundet, at der ogsd ber
vage adgang til at investere i aktier og andre
andelsbeviser, for <A vidt der er tale om sd-
skaber, hvis regnskaber er offentlig tilgeenge-
lige. Under en periode med fortsat stigende
priser pa varer og tjenesteydelser er der grund
til at antage, at aktier taget under & er mindre
udsat for forringelse af deres realvaadi end
aminddige pengefordringer, fordi aktier reprae
senterer en gendomsret til bestemte andele af
det samlede produktionsapparat.

Af hensyn til sikkerheden har man overvejet,
om det ville vae hensigtsmasssigt kun at tillade
at placere midlerne i bgrsnoterede aktier. Et
flertal inden for udvalget har dog fundet, at
man - med det forhdndenvagrende materiale af
barsnoterede aktier - herved ville indsnsevre
foreningernes investeringsmuligheder i en grad,
der pa laangere sigt vil kunne virke staarkt haam-
mende p& deres ekspansionsmuligheder. Det
foredas dog, jfr. udkastets § 8 D pkt. 5, at det
af vedtaggterne ska fremgd, hvorvidt forenin-
gen kan anbringe sine midler i unoterede ak-
tier. Ligeledes har man fundet, at anbringel-
serne — af hensyn til medlemmernes muligheder
for a skaffe sig oplysninger om de pagaddende
aktier - ber begramses til aktier i selskaber,
hvis regnskaber er offentligt tilgsagelige.

Der fordigger ikke tilsvarende muligheder
for at sikre realvaadien ved anbringelse i obli-
gationer og private pantebreve, idet disse ssa-
vanligvis lyder pa faste pengebeleb, sdedes at
sve renter som afdrag far aftagende kebe-
kraft, hvis prisniveauet stiger. Desuagtet har
man ikke ment at burde afskaae foreningerne
fra a placere deres midler helt eler ddvis i
sadanne former for aktiver, sifremt de mdtte
gnske dette. Man har dog a hensyn til sk-
kerhedskravet fundet det rimeligt kun at til-
lade anbringelse i barsnoterede obligationer el-
ler i andre obligationer, der er udstedt dler

garanteret af staten, kommuner eler konces-
sionerede foretagender, eler er skrede ved
tinglyst pant i fast gendom.

Nar man siledes begramser anbringelsesad-
gangen vedrgrende massegeddsbreve, siger det
Sg sdv, a man s meget des mere ma lade
mulighederne for at investere midlerne i pri-
vate pantebreve vaae begramset til kun at ged-
de tinglyste pantebreve i fast gendom, forud-
sat at panteretten ligger inden for den seneste
offentlige vurdering til gendomsveadi. Efter
fordaget kan der derimod ikke ske anbringelse
i utinglyste pantebreve i fast gendom s3 lidt
som i pantebreve i lgsare, ligesom det ¢ heller
er tanken, at der ska kunne finde investering
sted i skadedgsbreve.

En fast gendom vil ligeledes ofte kunne be-
vare dn reavaadi i prisstigningsperioder, og
fordaget giver derfor ogsa adgang til placering
af (en dd &) midlerne i denne form for akti-
ver.

De foreddede bestemmelser omfatter ogsa
adgang til anbringelse i vaadipapirer, der no-
teres pa udenlandsk bers; derimod kan valuta-
lovgivningens bestemmelser vege til hinder for
en s&dan placering af midlerne. Sdv om man
ikke har ment at burde forbyde investering i
udenlandske vaadipapirer, har man af hensyn
til medlemmernes muligheder for a skaffe sg
oplysninger herom foreskrevet, at det af ved-
taggten skal fremgd, om foreningen har adgang
til a anbringe midierne i udenlandske veadi-
papirer, jfr. udkastets § 8 D pkt. 5.

Foruden i de naavnte aktiver kan foreninger-
nes midler anbringes i inventar, likvide be-
holdninger og andre aktiver, som er nadven-
dige i forbindelse med foreningens etablering
og drift. Man har ikke anset det for pakraevet
a fastsadte gremser for omfanget af sadanne
placeringer.

Der er selvsagt intet til hinder for, at en for-
ening i sin vedtaggt kan fastsadte yderligere be-
gramsninger med hensyn til midlernes place-
ring, jfr. 8 8 D pkt. 5. Men uanset sddanne
begramsninger vil enhver forening, der anbrin-
ger midler i nogen form for veadipapirer -
f. eks. aene i obligationer — vaae omfattet af
lovfordagets bestemmelser, jfr. § 1, k. 1.

ad stk. 2.

Det fremgér alerede af § 1, a der ved mid-
lernes placering skal ske en vis spredning &f
riskoen, jfr. a der taes om erhvervelse &
vaadipapirer i en flerhed af foretagender. | §
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2, k. 2, er denne reged naamere praiseret.
Det er nagope muligt pd objektivt grundlag at
fastlaggge kriterier for den mest hensigtsmass-
sige spredningsgrad. P4 den ene side ma det
tilstradbes, a der sker en spredning, der er til-
strekkelig til at hindre veesentlige formuetab
som felge &, a e enkelt eler nogle f& fore-
tagender kommer i gkonomiske vanskeligheder.
P& den anden side ma man undga at sadte for
snaavre gramser for en investeringsforenings ad-
gang til a udnytte gunstige placeringsmulig-
heder, ligesom man ¢ heller har ment at burde
afskage en forening fra at specialisere Sg i an-
bringelse af midlerne i foretagender inden for
en bestemt erhvervsgren, jfr. nedenfor, eler
lignende. | denne forbindelse henvises til, at
det af betamkningens kap. Il, der omhandler
baggrunden for kollektiv investering i aktier,
vagdifasthed og risikospredning, bl. a frem-
gar, a de forskelle, der over et kortere aremd
kan konstateres for de forskelige erhvervs
grenes aktier, ikke synes at gere det ngdven-
digt at foreskrive en salig pligt for investe-
ringsforeningerne til a sprede deres investe-
ringer over flere erhverv.

Pa denne baggrund har udvaget i sine over-
vgelser vaaet inde pa den tanke at foredd en
begramsning for investering af midler i e en-
kelt foretagende til 10 pct. af den samlede ak-
tivmasse. Man har herved haft for gie, at lov-
givningen i de lande, der har en lovgivning pa
dette omrade, fastssdter langt sneavrere graa
ser for investering i en enkelt virksomhed. Her-
overfor st& imidlertid den kendsgerning, at
det danske aktiemarked er & et relativt beske-
dent omfang, og en begraasning til 10 pct. der-
for ma befrygtes at ville virke haanmende pa
mulighederne for at investere midlerne i ak-
tier. Man har derfor afstéet fra at foreskrive
en 3 daak begramsning.

Uden a mene, a man herved har tilvge
bragt nogen enddlig lasning af spargsmélet om
afvening o disse indbyrdes modstridende hen-
syn, foreddr udvalget, a investeringsforenin-
ger hgs ma erhverve aktiver - uanset disses
at — i et enkelt foretagende i et omfang, der
svarer til 15 pct. & den samlede aktivmasse.
Ved opgardsen o de i e enkelt foretagende
anbragte midler skal medtages alle former for
aktiver, hvad enten det drgjer g om aktier,
obligationer, pantebreve, indskud pa konto -
ler andel. Man kan sdledes ikke erhverve des
aktier i et bestemt foretagende, dels (tinglyste)
pantebreve i fast gendom udstedt af samme
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foretagende, medmindre summen af disse ak-
tivers vaadi holdes inden for 15 pcts gramsen.

Det ville vaae naaliggende at lade de fore-
déede begramsninger vage gaddende med hen-
gyn til placering & midlerne inden for selska
ber tilhgrende samme koncern. Da dette be-
greb — bortset fra en bestemmelse i banklovens
§ 12, gtk. 1, der i gvrigt ikke indeholder nogen
definition — ikke anvendes i gaddende selskabs-
retlig lovgivning, har man imidlertid a lov-
tekniske grunde afstaet fra at udforme bestem-
melserne sdledes, at de refererer til koncerner,
idet man ikke har fundet det hensigtsmaessigt
a formulere en definition a koncern-begrebet
i dette fordag.

Fordagets bestemmelser hindrer ikke, at en
investeringsforening bedlutter at placere sne
midler i virksomheder inden for en bestemt
branche, blot 15 pcts gramsen overholdes for
hver enkelt virksomhed.

For sa vidt angdr investering i den enkelte
faste gendom eler i pantebreve i en enkelt
gendom foredds ligeledes en begramsning til
15 pct. a formuen.

De i den foreddede bestemmelse fastsate
gramser gadder dene ved erhvervelse af akti-
ver. Overskridelse a gramserne som falge &
forskydninger i de enkelte aktivers relative
veadi efter erhvervelsen vil ikke vage i strid
med de omhandlede forskrifter.

ad stk. 3.

Den i stk. 2, 1. pkt., naavnte limitering vil
kunne komme til at virke uhensigtsmasssigt,
hvis en investeringsforening som fage a ud-
nyttelse af tegningsrettigheder til aktier brin-
ges til at overskride begramsningen, da mulig-
heden for at udnytte tegningsrettigheder ofte
vil kunne vage & stor betydning for en inve-
steringsforening. Det samme hensyn ger Sg
gaddende med hensyn til erhvervelse & fonds
aktier (friaktier). Det foredas derfor, at den
angivne limitering ikke finder anvendelse i &
danne tilfadde.

Man har ikke fundet det forngdent at fore-
skrive en regd om, at foreningen inden for en
vis fris pd ny ska bringe sin beholdning af
aktier i et bestemt foretagende ned under 15
pct. gramsen, hvis denne overskrides ved ud-
nyttelse af tegningsrettigheder eller ved erhver-
velse af fondsaktier, bl. a fordi man har ment,
a det kunne virke urimeligt at tvinge en for-
ening til at afhende aktiver, som den sdv an-
s for a vage en hensigtsmessig anbringelse.



Man har haft for gie, at der under saalige
omstandigheder kan vage risko for, a en for-
ening kommer til at overskride de nasevnte
granser | forbindelse med afhendelse & akti-
ver. Hvis foreningen er organiseret siledes, at
mediemmerne har adgang til at fa indigst deres
andele, kan der tamkes at ke en nedgang i fad-
lesformuens totalbelgb. Dersom foreningen i
en sidan situation finder det mest hensigts-
massigt at skille g af med en bestemt type
aktiver, vil tilbageveaende aktivers relative an-
dd af fadlesformuen ages, og man kunne da
teanke sig — ud fra hensynet til gnskeligheden
af a bevare en rimelig spredning af risikoen
- a fastsodte, at de Sledes ggede andele for
intet tilbagevaaende aktivs vedkommende méat-
te bringes til at overstige en vis gramse, f. eks.
20 pet. Imidlertid kan man ikke udelukke, at
vegdien o visse aktiver - adlerede for de o
fadlesformuens nedgang nadvendiggjorte  ak-
tivafhandelser er pabegyndt - har oversteget
20 pet., f. eks. pa grund af forudgdende kurs-
stigning dler udnyttelse af tegningsrettigheder.
Hvis man under sddanne omstamdigheder skul-
le tilgodese hensynet til bevardlse af risiko-
spredningen, métte det derfor ske ved hjadp af
regler om, at aktiver, hvis vaadi, ndr den p&
gaddende situation indtraader, overstiger en
naamere fastsat gramse, skal afhendes i e &
dant omfang, a deres relative andel af fadles-
formuen ikke bringes til at vokse yderligere.
En bestemmelse a denne karakter ma anses
for meget vanskdig a administrere, og man
har derfor foretrukket ikke at stille noget for-
dag med henblik pd de omhandlede tilfadde,
som formentlig ogsd kun yderst saddent vil
komme til a foreligge.

ad stk. 4.

En enket af de eksisterende investeringsfor-
eninger virker som tidligere anfert pa den ma
de, at fadlesformuen opdeles i serier, der kun
omfatter en bestemt del af formuen, og som er
fadtlagt forud og ikke senere andres, f. eks.
omfattende aktier i 10 forskellige selskaber.
Bestemmelsen i stk. 4 tager sigte pa sddanne
foreninger.

Da bestemmelsen i stk. 2 laggger afgerende
vaagt pa erhvervelsen, vil hverken den alminde-
lige bestemmelse i stk. 2 eler bestemmelsen i
stk. 4 finde anvendelse pé de af de eksisterende
investeringsforeninger allerede foretagne inve-
steringer.

ad stk. 5.

Bestemmelsen supplerer reglerne i stk. 2.
Den tager sigte pd at foreskrive en vaadifast-
sHtelse i to relationer, nemlig dels med hen-
syn til vaadien af den samlede aktivmasse, dels
med hensyn til vaadien af de enkelte aktiver,
der aktuelt investeres i. Det har vezet over-
veet at foreskrive forskelige vurderingsmeto-
der for de to relationer ud fra det synspunkt,
a en forsigtig betragtningsmade i ferstnaevnte
henseende matte fere til, at der ber ansadtes
en s3 lav vurdering som muligt, medens det
pd den anden side ville veme mest hendigts-
maeessigt, om det modsatte synspunkt fik over-
vagten ved vurderingen af de enkelte aktiver.
Imidlertid har man fundet, a en sddan lgsning
kunne komme til at virke administrativt uhel-
digt, slv. om man fastlagde vurderingen ved
opgerelsen a den samlede aktivmasse til den-
nes vaadi ved regnskabsirets begyndelse. Sdv
under denne forudsagning ville der opst& van-
skeligheder for nye foreninger og for forenin-
ger under ekspansion. For nye foreningers ved-
kommende ville det i ovrigt ikke vare muligt
a anvende vagdien af aktivmassen ved regn-
skabsdrets begyndelse. Det foredds derfor, at
der ved opgerelsen bade af aktivmassens veadi
og ved opgardsen &, om vaadien o de i e
enkelt foretagende anbragte midler overstiger
15 pet.s gramsen, anvendes samme vurderings-
metode, siledes at opgerelsen finder sted pa
grundlag a den pa opgerelsestidspunktet gad-
dende veadi for de forskellige vaadipapirer.
Det er herved forudsat, a veadien af den sam-
lede aktivmasse og af de vaadipapirer eler an-
dre formueobjekter, der ska anvendes til in-
vestering, uden vanskeligheder vil kunne be-
regnes og opgares |gbende.

ad § 3, stk. 1.

Foruden en limitering med hensyn til mid-
lernes anbringelse i samme foretagende har
man anset det for ngdvendigt at foreskrive en
begramsning i en anden henseende for at und-
g4 a en investeringsforening ved aktieerhver-
velse f& en dominerende indflydelse pa sd-
skaber, i hvilke der investeres midler. Man
har herved lagt vesgt pd, a investeringsfore-
ninger sa vidt muligt ikke ber kunne anvendes
som instrumenter i en magtkamp mellem for-
skellige aktiegrupper i et selskab. Det foredas
derfor, at der ikke ma erhverves aktier eler
andre andelsbeviser i et enkelt sdskab i et
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sadant omfang, a der gives stemmeret for mere
end 15 pct. af samtlige stemmer i selskabet.

Bestemmelsen er derimod ikke til hinder for,
a en investeringsforening erhverver en starre
post af aktier i et selskab, forudsat, at der ikke
er knyttet stemmeret til aktierne i videre om-
fang end den foreskrevne 15 pcts gramse. Det
afgerende vil sdledes veae, om de pagaddende
aktier giver stemmeret eller ¢, derimod ikke
omfanget af aktiebesiddelsen i forhold til sal-
skabets aktiekapital .

Sdv om stemmeretten holdes inden for den
foreskrevne 15 pct s gramse, kan den aligeve
benyttes til eler indebaare mulighed for at blive
benyttet til at dominere selskabet pa anden
méde, hvis retten anvendes til at vedge med-
lemmer af investeringsforeningens bestyrelse -
ler dennes funktionagrer til medlemmer af be-
styrdlsen for det pdgeddende sdlskab. En s&
dan mulighed vil ogsd kunne misbruges til a
give medlemmer af foreningens bestyrelse ler
direktion urimelige gkonomiske fordele. Pa
den anden side kan det ikke udelukkes, at det
kan veae hensigtsmesssigt for en investerings-
forening, a medlemmer af dennes bestyrelse
dler direktion kan vaae medlemmer af besty-
relsen for et aktiesdlskab, i hvis aktier forenin-
gen har investeret. Derigennem kan foreningen
fa indblik i og en vis kontrol med selskabets
dispositioner, og man ma antage, at en for-
enings medlem i bestyrelsen i det hele vil vaae
indstillet pd at varetage medlemmernes inter-
esse gennem sn deltagelse i et aktiesalskabs be-
styrelse. Udvalget har derfor ikke ment at ville
foredd, at det forbydes, at stemmeretten an-
vendes til at besadte bestyrelsesposter i et ak-
tiesdskab med medlemmer & en investerings-
forenings bestyrelse eler dennes funktionaaer.

For a give foreningens bestyrelse Igjlighed
til at tage illing til, om foreningens stemme-
ret i givet fad mad anvendes pa den anfarte
made foredds det, a fordag herom ferst ska
fordlamges for bestyrelsen og vage tiltradt en-
stemmigt af denne. Herved understreges besty-
relsens medansvar for et sadant skridt. Af hen-
gyn til medlemmernes interesse i at blive be-
kendt med sédanne forhold, foredas det yder-
ligere, at der i &rsberetningen skal optages en
bemagkning om eventuelt indvalg i bestyrelsen
for et selskab. Bestemmelserne gadder kun i
de tilfadde, hvor der foretages nyvag til et sd-
skabs bestyrelse, men tager ikke sigte pa til-
fedde, hvor der er tale om genvag af de p&
gaddende.

02

ad stk. 2.

For at undgd en ikke tilsigtet urimelig virk-
ning af bestemmelserne i stk. 1 foredlds det, at
disse bestemmelser ikke ska finde anvendelse i
dei stk. 2 salige naevnte tilfadde.

ad § 4.

Det er tidiigere omtalt, at investeringsfore-
ninger er »juridiske personer« (retlige enhe-
der).

Der kan derfor heller ikke vage tvivl om,
a de rettigheder, som erhverves i en investe-
ringsforenings navn, og de forpligtelser, der
indgds i dennes navn, henholdsvis tilfalder og
pahviler foreningen som sddan. For indgéede
forpligtelser hadter foreningen med sin formue
ganske pa samme made, som en fyssk person
normalt vil hedte for de af ham indgéede rets-
handler. Bestemmelsen fastdér, at der ikke er
personlig hedtelse for medlemmerne for inve-
steringsforeningens forpligtelser. Dette gadder
forpligtelser a enhver art. Medlemmerne vil i
evrigt hedte solidarisk, men hedtdsen er atsi
begramset til fadlesformuen, hvad enten der
e udstedt formueandelsbeviser (certifikater),
dler der kun foreligger indskud, der aene er
bogfart som formueandele.

ad § 5 sk 1

Det kan ikke undgads, at en investeringsfor-
ening kommer til at padrage sig gaddsforplig-
telser. Dette vil f. eks. salig veae tilfaddet ved
foreningens oprettelse, da der ikke er dispo-
nible midler i starre omfang, men ogsa i @v-
rigt ndr en forening har féet et vis omfang,
vil det vazre tenkeligt, at der kan opsta gadds-
forhold, f. eks. hudeje, Ign til personale o. s. v.
Endelig kan det ikke udelukkes, at en forening
keber aktiver med henblik pd en senere ud-
stedelse af certifikater. For at modvirke spe-
kulation i sddanne tilfedde har man foredaet,
at foreningens adgang til at pétage Sg gedds-
forpligtelser limiteres til 10 pct. & aktivmas-
sen. Det er aktivmassens starrelse ved gadds
dtiftelsen, der er afgerende for beregningen
af den fastsatte limitering.

Ogsa garantiforpligtelser, f. eks. kaution og
lignende, vil kunne forekomme. Herunder ind-
g kab o ikke fuldt indbetalte aktier eller
andre andelsbeviser

Den fastsatte begramsning for gadds- og ga
rantiforpligtelserne  omfatter dog ikke gedd



opstaet i forbindelse med foreningens etable-
ring, da det er anset for rimeligt a holde s&
danne geddsposter, der ma antages at vege
engangsudgifter, udenfor.

Prioritetsgedd 1 fast egendom, hvad enten
foreningen sdv bruger gendommen dler €,
skal ligeledes holdes uden for begramsningen,
da gadd af denne art ma betragtes som normal
i forbindelse med gendomsret til fast gen-
dom.

ad stk. 2.

Bestemmelsen i stk. 2 tager sigte pd den
Situation, der opstér, hvis veadien af aktiv-
massen a en dler anden grund forringes i et
sadant omfang, at tidligere dtiftede gedds- og
garantiforpligtelser derved bringes op over den
i stk. 1 fastsatte marksimumsgramse. Bestem-
melsen gadder altsd kun for forpligtelser, som
foreningen hidtil har kunnet patage sig uden
a overtregde bestemmelsen i stk. 1.

ad 8 6, stk. 1 og stk. 2.

Det er anset for pdkreevet at foreskrive, at
henvendelse til videre kredse om indbetaling
med henblik pa at erhverve visse aktiver til
fadles gendom for indskyderne ikke ma finde
sted, far der foreligger en tegningsindbydelse,
der enten indeholder den fulde ordlyd af ved-
taggten (eller udkastet til denne) for den p&
gaddende investeringsforening eller er ledsaget
af teksten til vedtasgten (eventudt udkastet).

Besemmelsen om, hvad der ska <a i teg-
ningsindbydelsen, sikrer, a enhver, der gnsker
a deltage i en investeringsforening, kan gere
sig bekendt med vilkérene for deltagelsen. Ved
at foredd, at vedtssgten skal indeholdes i teg-
ningsindoydelsen eller pa anden made vege
tilgaangelig, tilgodeses det, at hele foreningens
almindelige grundlag bliver bekendt for enhver
interesseret, idet vedtsggten skal indeholde op-
lysninger om en rakke forhold, der er a be-
tydning for deltagernes bedemmelse & for-
eningen. | fordagets § 8 er der anfart neamere
bestemmelser om, hvilke forhold der skal an-
gives i vedtaggten, men denne kan naturligvis
indeholde yderligere oplysninger, hvis sadanne
métte anses for enskelige for den enkelte for-
ening. Af tegningsindbydelser skal bl. a fremga
tid og sted for afholdelse af den ferste general-
forsamling. For at hindre, at der anonymt ud-
bydes til tegning, foreskrives det, at navnene pa

indbyderne til tegningen skal fremgd af indby-
delsen.

Pabudet om, at salgsprisen og grundlaget for
dennes beregning ska anferes, ma anses for
naturligt. Hvis salgsprisen kan angives, skal
b&de denne og grundlaget for beregningen op-
lyses. Hvis salgsprisen derimod ikke kendes pa
tegningstidspunktet, skal under ale omstean-
digheder grundlaget for beregningen af sags
prisen angives. En henvisning til de bestem-
melser i vedtaggten, der neamere angiver, hvor-
ledes salgsprisen beregnes, vil vaae tilstrakke-
lig til a opfylde lovens krav i denne henseende.
Det er ikke anset for pakresvet at forbyde inve-
steringsforeningen a tage en vis tegningsafgift
til dakning af udgifter i forbindelse med emis
son & andelsheviser m. v. Men hvis der bliver
tale om udgifter af denne art, ska disses ster-
relse oplyses.

Der er ikke foreskrevet noget maksimums-
belgb med hensyn til omkostningerne ved en
forenings etablering. Derimod skal det i teg-
ningsindbydelsen oplyses, hvad der ma péregnes
hgist a ville medga til sddanne omkostninger.

ad stk. 3.

Medens stk. 1 og stk. 2 dene tager sigte pa
de investeringsforeninger, der oprettes efter lo-
vens ikrafttraeden, finder bestemmelsen i stk.
3 anvendelse dels pa de alerede eksisterende
foreninger, nar disse er optaget i investerings-
foreningsregisteret, dels pa de foreninger, som
dtiftes, efter at loven er tradt i kraft, og som
efter deres optagelse i registeret udsender teg-
ningsindbydelser med henblik p& udstedelse &f
nye certifikater eler tegning af nye andele i
foreningerne.

S snart en forening har eksisteret si lange,
at der foreligger et drsregnskab, ska det i ind-
bydelsen tillige angives, hvor det seneste regn-
skab ligger til gennemsyn.

Da beregningen af salgsprisen, jfr. foran, ska
angives, har man ikke ment det nedvendigt at
optage en bestemmelse i udkastet svarende til
aktiesdlskabdovens § 20, stk. 1, litra ¢, hvor-
efter det i tegningdisten bl. a. ska angives, om
der er tillagt de enkelte bestyrelsesmediemmer,
direktarer eler andre garantiprovision eler an-
det vederlag i anledning af forhgjdlsen, og i s
fad arten og sterrelsen heraf.

ad stk. 4.

For at sikre, at de indbetalinger, der praste-
res af medlemmerne i en investeringsforening,
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fuldt ud kommer foreningen til gode, foreskri-
ves, a indbetalinger kun kan finde sted ved
kontant betaling. For at afskege enhver tvivl
herom er det udtrykkeligt anfert, at modreg-
ning er udelukket. Det er ogsd udelukket at
indbetale i rater eller efter visse procentsatser.
Derimod er bestemmelsen ikke til hinder for,
a en investeringsforening tredfer aftde med
en ssdger om overtagelse af en post vaadipa
pirer dler andet, der ska indga i foreningens
aktivmasse, mod udstedelse o certifikater, idet
en sidan aftde ikke kan sdedilles med en
tegningsindbydel se.

ad § 7.

Som det vil fremgd & foranstéende be
magkninger til § 6, dilles der i lovudkastet
vise krav til tegningsindbydelsen og til ved-
tegten for en investeringsforening. For at hin-
dre, a foreninger, der ikke er registreret, an-
vender en tegningsindbydelse, der ikke e -
fattet i overensstemmelse med de forskrifter,
som loven indeholder herom, eller som strider
mod vedtamgtsudkastet, foredds det, a en of-
fentlig myndighed far Iglighed til a gennemga
dise dokumenter. Der ligger ikke i denne be-
fgidse, som foreds tillagt det via loven insti-
tuerede investeringsforeningsregister, jfr. nea-
mere herom nedenfor, nogen hjemme til at
foretage et egentligt tilsyn med investerings-
foreningerne. Hvis det findes, a en investe-
ringsforenings tegningsindbydelse ikke opfylder
lovens krav, bliver den pagaddende forening
gjort opmagksom herpad. Sifremt en forening
ikke bringer tegningsindbydelsen i overensstem-
mese med loven og dligevel anvender indby-
delsen i strid med lovens bestemmelser eler i
strid med vedteggtsudkastet, vil dette forhold
indebagre en overtraadelse af § 7, der kan draf-
fes, jfr. § 40.

ad 8§ 8 A

Bestemmelsen om, a foreningens navn og
hiemsted ska angives, ma anses for at vage en
naturlig ordensforskrift, som ogsa indeholder
den redlitet, a ssgsmd mod foreningen vil
kunne anlamgges i den retskreds, hvor hjem-
stedet er.

ad B.

| vise o de eksisterende investeringsforenin-
ger kan kun bestemte personer deltage, f. eks.
hvis de er knyttet til et bestemt foretagende.
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Bestemmelsen har derfor navnlig betydning i
de tilfadde, hvor en sdan begramsning a med-
lemskredsen foreligger. | evrigt ma det sta
investeringsforeningen frit for at bestemme,
hvem der kan blive medlem af foreningen. Der
erindres i gvrigt om, a en vasentlig begrams-
ning a medlemskredsen vil kunne medfere, at
foreningen helt vil fade uden for lovens om-
rade, jfr. bemagkningerne ad § 1, stk. 1.

ad C

Under dette punkt, der vedrarer foreningens
organisation og ledelse, er anfart en rakke for-
hold, om hvilke vedtagten ska give oplysnin-
ger. For nogle af disses vedkommende kan for-
eningen sdv fastsadte indholdet af de bestem-
melser, der skal gedde, men i andre tilfadde er
det andetsteds i loven foreskrevet, hvad bestem-
melsernes indhold skal gé& ud pa, og i sidanne
tilfadde ma vedtaggten sdvsagt ikke stride mod
lovens materielle forskrifter. Der henvises i
avrigt til de bemaakninger om de pagaddende
lovbestemmelser, der er anfert nedenfor.

Under punkt 4 er bl. a. foreskrevet, a ved-
tegten skal indeholde bestemmelse om indkal-
delse til bestyrelsesmader og om afstemningen
pa disse. Bestemmelsen forudsadter, at der i
dle tilfadde vil blive udarbejdet en forretnings-
orden for bestyrelsen, i hvilken der inden for
de rammer, som vedtaggten i gvrigt angiver,
kan fastssdtes nsamere regler for bestyrelsens
virksomhed. Det er dog anset for pakraevet, at
det of vedtaggten direkte skal fremgd, hvilke
bestemmelser der gedder for indkaldelsen og
for afstemninger, idet disse punkter betragtes
som sxlig vessentlige.

ad D.

Under dette afsnit er anfert forskellige punk-
ter vedrgrende tilvejebringelsen o fadlesformu-
en og dennes anbringelse m. v. Angivelsen &
disee oplysninger sikrer, at der i videt muligt
omfang gives eventuelle interesserede deltagere
et grundlag for bedemmelse af den enkelte in-
vesteringsforening.

Under punkt 5 er det specielt bestemt, at
vedtamgten skal indeholde bestemmelser om an-
bringelse & fadlesformuens midler. Loven in-
deholder i § 2, stk. 1, hjemmd til, at der finder
investering sted i vaardipapirer, der noteres pa
udenlandsk bgrs. Sdv om adgangen hertil efter
den for tiden gaddende valutalovgivning nor-
malt ikke kan udnyttes, vil spergsmaet kunne
blive aktuelt, hvis lovgivningen eler praksis



amndres pa dette omréde. Da det er saaligt vig-
tigt, a de, der gnsker at anbringe deres mid-
ler i en investeringsforening, bliver opmaak-
somme pd, om foreningen kan investere ogsa i
udenlandske veadipapirer, er det udtrykkeligt
foreskrevet, at vedtaggten ska indeholde op-
lysning, béde om der er adgang hertil, og i
hvilket omfang det i sA fad er tilladt at gare
dette. P& tilsvarende made har man ligeledes
af hensyn til ikke sagkyndige investorer anset
det for pdkreevet, at det af vedtesgten ska
fremgd, om foreningens midler kan anbringes
i aktier, der ikke noteres pa bersen.

ad E.

Om det under dette punkt anferte gadder
salige bestemmelser, jfr. nedenfor ad 8§ 28-
33

ad F.

For fremgangsméden ved amndring af ved-
taagten er foreddet prasceptive regler i § 25, og
for oplagsning gadder en rakke szalige bestem-
melser, jfr. 88 34-37.

ad § 9.

Bestemmelserne  omhandler  investeringsfor-
eningernes firma. Med hensyn til firmaets sand-
hed foreskrives det, at firmaet klart ska an-
give foreningens egenskab & investeringsfor-
ening. Det foreskrives yderligere, at investe-
ringsforeningers navne tyddigt ska adskille sig
fra hinanden. Denne regel er motiveret i kon-
kurrenceretlige hensyn til foreningerne. Be-
semmelsen f& tillige betydning for tredje-
mand, der herigennem let kan skelne de for-
skellige foreninger fra hinanden. Navnet ma
heller ikke vaae egnet til at vildlede, hvilket
f. eks. vil vage tilfaddet, hvis navnet indehol der
urigtige angivelser.

Endelig har man sazligt af hensyn til den
offentligretlige interesse heri foresldet, at nav-
net ikke ma indeholde et damtsnavn, selskabs-
navn, firma eler varemagke, som ikke tilkom-
mer foreningen, eller noget som kan forvekdes
hermed. Tredjemand beskyttes sdledes ikke blot
mod den direkte anvendelse a sddanne navne
0og betegndser, men bestemmesen giver til-
lige en beskyttelse mod, at en investeringsfor-
ening i St navn optager betegnelser af den an-
farte art, som kan forvekdes med betegnelser,
som tilkommer andre.

ad § 10, stk. 1.

| § 10 foredas, a de foreninger, der er om-
fattet af lovfordaget, skal anmeldes til et ssa-
ligt register, kaldet »investeringsforeningsregi-
steret«, der skal have sade i Kgbenhavn og
fares & overregistrator ved aktiese skabs-regi-
steret, jfr. herved § 38, stk. 1.

Udvalget har under sine overvgdser med
hensyn til fordagets udformning dreftet for-
skellige muligheder i forbindelse med en lov-
givning for investeringsforeningerne. Man har
herunder vaaet inde pa den tanke at ngjes med
at foredd en ordning, der kun indebar en an-
meldelsespligt for disse foreninger til e of-
fentligt register, eventuelt suppleret med fa ma
terielle lovbestemmelser, der sikrede medlem-
merne en vis indflydese pd foreningens for-
hold. En sidan lgsning har man imidlertid
ikke fundet ville vame tilstrakkelig, fordi en
ordning baseret pa dette princip nagppe fuldt
ud ville kunne sikre, at deltagerne i investe-
ringsforeningerne kunne fa den forngdne ind-
flydese i dle forhold. Man har endvidere ind-
gdende dreftet en ordning stort set svarende til
den nu foresldede, bortset fra at den var teankt
gennemfert som en egentlig tilsynsordning g&
ende ud pd, at der o en offentlig tilsynsmyn-
dighed skulle fares et redt tilsyn med investe-
ringsforeningerne pA samme made, som det
efter forskellige love alerede er tilfaddet bl. a
med hensyn til sparekasser, banker og forsik-
ringsselskaber. En ordning i den neavnte ret-
ning var endvidere teankt udbygget med be-
stemmelser i loven, der gav tilsynsmyndigheden
befgelse til at dispensere fra en rakke a de
foresdede bestemmelser.

Under dreftelserne i udvalget viste det Sg
imidlertid ikke muligt at opna tilslutning til en
sadan ordning, og udvalget har herefter ment,
at en lovgivning, der bygger pa et anmeldelses-
og offentlighedsprincip, suppleret med en rak-
ke bestemmelser af materielt indhold, vil veae
hensgtsmessig. Man har i denne forbindelse
saalig hadtet sig ved de principper, der er ged-
dende i henhold til aktieselskabdoven af 1930,
og fundet, at tilsvarende principper vil veae
praktisk anvendelige pd de her omhandlede
investeringsforeninger i tillempet form. Efter
den geddende aktieselskabdov er der ikke
etableret noget egentligt tilsyn med aktiesel-
skaberne, men disse er dene undergivet et of-
fentlighedsprincip, som tilgodeses ved en regi-
streringspligt for selskaberne, suppleret med en
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rakke materidlle regler, til hvis overtreadese
der er knyttet civilretlige og strefferetlige virk-
ninger. Udvalget er som anfert herefter af den
opfattelse, at der vil kunne skabes en tilfreds
dtillende ordning af investeringsforeningernes
forhold, hvis der for disse gennemfares et til-
svarende offentlighedsprincip m. v. kombineret
med en rakke materielle forskrifter i sdve lo-
ven.

Da overregistrator ved aktieselskabs-registe-
ret foruden dette register farer foreningsregi-
steret, jfr. lov nr. 100 af 31. marts 1926 om
foreningsregisteret, har man anset det for den
praktisk bedste Igsning, at det foreddede regi-
ster henlamges til samme registreringsmyndig-
hed, men som et sdvdamdigt register, bl. a
fordi der i modsadning til andre foreninger p&
lages investeringsforeningerne  anmeldelses-
pligt. Da investeringsforeningerne udger og
formentlig ma antages fortsat at ville udgere
et soaddes beskedent antal, og da fordaget
som anfert ikke indebsaer en egentlig tilsyns-
pligt, skulle det ikke volde administrative be-
svagligheder dler bryde med registerets hidti-
dige forvaltningsmesssige opgaver, a admini-
strationen & loven henlagyges til overregistra
tor ved aktieselskabs-registeret.

Det foredds, at der inden én maned efter
afholdelsen & den farste generaforsamling
skal indgives anmeldelse & en investeringsfor-
ening til registeret. Fristen er sat til én maned
i modsagning til den i aktiesdskabdoven fast-
satte frist for indgivelse & anmelddse om dif-
tddse of et oktiesdskab, der er seks méneder
efter diftelsesoverenskomstens dato. En  frist
af den foresdede langde skulle i almindelighed
vage tilstrakkelig, jfr. i evrigt bemaakningerne
ad sk. 5.

ad stk. 2.

| stk. 2 anfares bl. a, hvilke dokumenter der
ska fdge med anmeldelsen, og der naa/nes dér
vedteggten i den form, i hvilken den er vedtaget
pd den forse generaforsamling. Det er en
fdge o det offentlighedsprincip, der er fore-
daet i § 38, stk. 3, at vedtesgten er offentligt
tilgegelig. Det samme gadder udskrifter af
forhandlingsprotokollen, ikke adene for den
farste generaforsamling, men ogsd med hensyn
til senere generalforsamlinger, for SA vidt de er
a betydning for en anmeldt andring, eler for
SA vidt der i evrigt har fundet en vedtagelse
sed af bedutninger, som kreever anmeldese,
f. eks. vag a bestyrelsesmedlemmer.
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Det e en sdvfdge, a foreningens styrelse
m. v. skal anmeldes til registeret; det er yder-
ligere foreddet, at der med anmeldelsen tillige
skal indsendes erklaaing fra direkterer eler
bestyrelsesmedlemmer om, a de opfylder de
habilitetsbetingelser, der er fastsat i § 18, k.
1. Det er i gvrigt registeret, der bestemmer
erklazingens indhold, ligesom der i det hde
e tillagt registeret befgese til at bestemme
anmeldelsens form og indhold, jfr. § 38, stk. 2.

ad stk. 3.

Bestemmelsen svarer stort < til lignende be-
semmelser i andre love, f. eks. i den geddende
aktieselskabdov.

ad stk. 4.

Der kan vage forskdlige grunde til en regi-
strerings nagtelse, hvis f. eks. en vedtagtsbe-
stemmelse Strider mod prasceptive forskrifter i
loven, dler en anmeldelse pa anden méde in-
deholder noget retsstridigt. Foreligger der s&
danne forhold, ska registrering naggtes. Dog
ma det antages, at registeret vil kunne give en
forening en vis frist til berigtigelse af et lov-
dgridigt forhold, slledes at det ikke er strengt
nadvendigt straks a nemte registrering. Dette
vil f. eks. gadde, hvis der er tale om mangler
ved en anmeldelse, som kan afhjadpes; herom
ma registrator skenne i hvert enkelt tilfadde.

ad stk. 5.

Fristen i stk. 1 for, hvorndr der skal ind-
gives anmeldelse af en nyetableret investerings-
forening, suppleres med bestemmelsen i stk. 5,
der foreskriver, a der i tilfadde &, at fristen
for anmeldelsen overskrides, ska finde naay-
telse of registrering sted. | sa fad foredas det
yderligere, at de forpligtelser, som medlem-
merne har padraget sig i henhold til tegnings-
indbydelsen, bortfalder, f. eks. pligten til at
indbetale et belgb mod udstedelse & certifika-
ter. Man har imidlertid ikke ment, & en A
alvorlig konsekvens af fristens overskridelse al-
tid ber indragffe, og det er derfor foredaet,
a nvesterings foreningsregisteret i ssalige til-
fadde kan tillade registreringen uanset fristens
udlgb. Hvis en sddan situation foreligger, er
dog kun de medlemmer, som direkte har sam-
tykket i fristens forlaangelse, bundet & de ind-
géede forpligtelser.



ad stk. 6.

Det er ikke tilstrakkeligt, at nye foreninger
skal anmeldes. Der kan ske andringer f. eks. i
vedtaggten dler i den én gang anmeldte besty-
relses sammensaning. For at sikre, at sadanne
andringer bliver anmeldt og derigennem of-
fentligt bekendt, foreskrives der en anmeldd-
sespligt om enhver andring i noget forhold,
hvorom der tidligere er foretaget anmeldelse.
Fristen herfor er foreddet sat til en maned;
dette stemmer med tilsvarende bestemmelser i
aktieselskabdoven. | et enkelt tilfadde er fri-
sten fastsat til en kortere varighed, men i sa
fad fremgdr dette of loven, jfr. § 35, stk. 2,
der bl. a. henviser til aktiesdlskabdovens § 63,
hvis stk. 2 bestemmer, a en vedtagedse om
likvidation af et aktieselskab skal anmeldes in-
den 8 dage.

Det er ligdedes normal praksis for aktiesd-
skaber, a sddanne amdringsanmeldelser ska
underskrives & dle bestyrelsens medlemmer.
En underskrift af en direktar eller en prokurist
er sledes ikke tilstrakkelig. Seavanligvis vil
den dokumentation, der bliver tale om i for-
bindelse med en andringsanmeldelse, vaae en
bekradtet udskrift af foreningens generafor-
samlingsprotokol.

ad § 11.

Sa lange en investeringsforening ikke er ble-
vet registeret, vil den ikke have retsevne. Det-
te indebagrer, at en forening ikke kan optraede
som sagseger dller sagsggt. Eventuelle krav ma
derfor rggses mod stifterne og andre, der har
handlet pa deres vegne. Bestemmelsen tilsigter
ikke, at retshandler, der métte vage indgaet
forinden registreringen, skal veae uden for-
bindende, men den eller de, der pa foreningens
vegne har indgdet en forpligtelse, ma hadte
herfor eventuelt solidarisk, indtil foreningen
opnér retsevne gennem registreringen. Pa sam-
me made kan foreningen ferst erhverve ret-
tigheder i henhold til indgdede aftaer, ndr
den som fdge & den foreskrevne registrering
har opnéet retsevne. Bestemmelsen finder ikke
anvendelse pd de fer lovens ikrafttresden ek-
sisterende investeringsforeninger. | hvilket om-
fang disse har erhvervet rettigheder eler pa
draget Sg forpligtelser ma afgares pa grundlag
af deres vedtsggter og indholdet af trufne afta-
ler.

ad stk. 2.

Den personlige hadftese for en uregistreret
forening bortfalder ved registreringen, uden at
det er ngdvendigt, at foreningen afgiver nogen
erklaging om gaddsovertagelsen. Der  dilles
ikke krav om, at fordringshavernes sikkerhed
ikke forringes ved, a den personlige hadtdse
bortfalder, da der ikke er fundet a vege o-
garende betamnkeligheder ved a undlade a
dille € sddant krav.

ad S 12.

| § 12 dés det fagt, a de & en investe
ringsforening udfaardigede formueandelsheviser,
f. eks. certifikater, betragtes som omsagnings
papirer og dtsd er negotiable. Dette er hoved-
reglen og medfarer de virkninger med hensyn
til fortabelse af rettigheder, der er omhandlet i
gaddsbreviovens § 14, stk. 1 og 2. Hvis en
investeringsforening ikke gnsker, at dens certi-
fikater skal ligestilles med negotiable doku-
menter, er det nadvendigt, at der i vedtegten
tages et tydeligt forbehold herom.

Bestemmelsen har lige sa lidt som aktiesd-
skabdoven optaget regler om spgrgsmélet ved-
rgrende fortabelse af indsigelser mod udste-
delsen af formueandelsheviser, da spgrgsmdlet
nagppe Vil fa praktisk betydning. Skulle spergs-
malet opstd, vil det derfor vage overladt til
domstolene at afgare, i hvilken udstraskning
reglerne i geddsbreviovens 88 15-17 skd finde
analogisk anvendelse.

Bestemmesen i stk. 2 medferer, a en hem-
melig notering pa navn ikke bevirker, at et for-
mueandelshevis, der er udstedt til ihaandehaver,
bliver et navnepapir; hertil kraaves, at navnet
tillige noteres pd selve andelsbeviset.

| stk. 3 bestemmes, at udbyttekuponer, der
harer til et formueandelsbevis, er underkastet
bestemmelserne i gaddsbreviovens 8§ 24 og 25.
Dette indebager efter naevnte lovs § 24, a de
for ihaandehaver- og omsagningsgaddsbreve gi-
ne regler finder anvendelse pa udbyttekuponer.
Efter geddsbreviovens § 25 sker foreddelse af
kuponer normalt efter 3 ars forleb.

ad § 13, sk 1.

Mortifikation ved dom vil dtid kunne finde
sted efter de herom gaddende bestemmelser i
mortifikationsloven, jfr. lov nr. 145 & 13.
april 1938 om mortifikation af veerdipapirer.
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Mortifikation uden dom vil derimod kun
kunne finde sted, hvis investeringsforeningens
vedteggt og andelsheviserne indeholder bestem-
melser herom.

| forhold til, hvad der hidtil har veaet a-
mindeligt for aktier, foredds indkaldelsesvardet
nedsat fra 3 maneder til 4 uger ved ikke-nego-
tiable andelsbeviser og fra 1 & til 6 méaneder
ved negotiable andelsbeviser. Bestemmesen
tager kun sigte pa sdve andelsbeviset, men
gadder ikke for interimsbeviser, tegningsrets-
beviser, udbyttekuponer dler taloner. Disse
dokumenter spiller nagpe en sddan rolle for
de her omhandlede foreningers vedkommende,
at det er nadvendigt at tilvejebringe en saalig
hjemmd for udenretlig mortifikation.

ad stk. 2.

Med hensyn til kuponark foredds, a disse
kan mortificeres uden dom sammen med det
andelsbevis, hvortil de hgrer. Sifremt man en-
ker at afskexe adgangen til en sidan acces
sorisk mortifikation a kuponark, ma vedtesg-
ten indeholde en udtrykkelig bestemmelse her-
om.

ad § 14.

For a lette omsadningen a formueandds
beviserne foredds det, at disse kan fritages for
stemplingspligt bade ved udstedelsen og i til-
fedde o overdragelse. Fritagelsen temkes ogsa
a skulle kunne omfatte de sdkaldte bersstem-
pler.

Foreningens ledelse.
58§ 15-20.

ad § 15, stk 1.

Ifdge 8 1, stk. 3, skal virksomhed, der er
omfattet af loven, organiseres i foreningsform.
§ 15, stk. 1, sikrer, a den gverste myndighed
udgves a medlemmerne pd en generalforsam-
ling. Denne vil normalt ogsa vadge foreningens
overordnede ledelse. Man har dog ikke villet
udelukke, a bestyrdlsen kan vadges af e re-
prassentantskab, men dette ma i s3 fad sdv
vage vagt pa en generdforsamling bestdende
af foreningens medlemmer.

ad stk. 2.
Bestemmesen foreskriver et vist mindstean-
tal for antalet af bestyresesmedlemmer, idet
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der i en investeringsforenings bestyrelse ikke
ma vaae mindre end 3 medlenmer. Der e in-
tet i vgen for, a antalet sodtes til et starre
tal, og der er ikke fastsat noget maksimum for
bestyrelsens sterrelse; hvis bestyrelsen gér ned
under det antal medlemmer, der kraeves ifdge
vedtagten, og denne mangel ikke afhjadpes
inden en vis fri, mangler foreningen ved-
temtsmaessig ledelse og vil da veae at oplese,
jfr. 8 34, stk. 2. Det vil ikke veme tilstrakke-
ligt, at der findes en direktion, sdv om denne
f. eks. métte bestd of 3 medlenmer. For at
undgd, at en forening kommer i en situation,
der kan medfare risiko for oplgsning p& grund
a manglende vedtsmgtsmasssig bestyrelse, kan
det vage praktisk, at der samtidig med valg &
medlemmer til bestyrdlsen pd generalforsam-
lingen foretages valg af suppleanter for besty-
relsen.

Det er ikke fundet nadvendigt a bestemme,
a der ska tillagges en vis minoritet af delta
gerne saaskilt ret til a vadge et bestyrelses
medlem ud over det i vedtaggten fastsatte antal.

ad stk. 3.

Bestemmelsen sikrer, a bestyrelsen ikke kan
supplere sg sdlv, idet kompetencen til vag af
bestyrelsen er henlagt til generalforsamlingen
dler et a denne valgt reprassentantskab, jfr.
stk. 1. En bestemmelse i vedtaggten om, at be-
styrelsen i tilfadde af vakance kan supplere dg
indtil farstkommende generaforsamling, vil s&
ledes vage stridende mod stk. 1. Derimod er
der intet til hinder for, hvis vedtsgten inde-
holder hjemmd hertil, a f. eks. den general-
forsamling, der vadger bestyrelsen, samtidig
vedger en dler flere suppleanter for de valgte
bestyrelsesmedlemmer. | tilfadde af udtraadelse
af bestyrelsen vil de sdledes valgte suppleanter
uden vyderligere generalforsamlingsbedutning
kunne indtraede i bestyrelsen, hvad der f. eks.
vil vege a betydning i den ovenfor under stk.
2 anfgrte situation om manglende ledelse.

Bortset fra, hvad vedtagten bestemmer om
valgperiodens langde, fdger det af amindeig
selskabsretlig praksis, at en generaforsamling
til enhver tid kan afsadte den siddende besty-
relse, og bestemmelsen om en vagperiode pa
4 & for et bestyrelsesmediem dler et mediem
af reprasentantskabet bliver derfor en maksi-
mumsbestemmelse, som vedtaagten ikke kan
gare lamgere, dog at genvalg kan finde sted.



ad § 16, stk. 1.

Bestemmelsen foreskriver anvendelsen & det
amindelige selskabsretlige princip, at det er be-
styrelsen, som ska fastssdte de amindelige ret-
ningdinier for foreningens udegvelse. Bestyrel-
sen har slledes i enhver henseende ansvaret for
foreningens drift, og dette ansvar kan ikke
delegeres til en administrator eler direktar.
Eksistensen a e repraesentantskab vil g hel-
ler kunne fritage bestyrelsen for ansvaret i
denne henseende.

Det ma i overenstemmelse med selskabs-
retlig praksis efter omstamdighederne vage til-
ladt, at det forngdne eftersyn af bogholderi og
regnskabsvassen samt aktivernes tilstedeveaelse
foretages af personer uden for bestyrelsen, nér
denne har overbevit sg om de pégaddende
personers kvalifikationer og har godkendt de
retningdinier, hvorefter eftersynet og opgerel-
sen finder sted.

ad stk. 2.

Det er ligeledes et alminddigt selskabsretligt
princip, a de bedutninger, som bestyrelsen
tredfer, ska indferes i en saalig protokol. En
s&dan protokol vil veae o veadi, f. eks. i for-
bindelse med afgardsen o et eventuelt ansvar
for bestyrelsen. Herudover har man fundet det
nadvendigt a foreskrive en pligt til at proto-
kollere dle bedlutninger vedrgrende fedlesfor-
muens placering, idet besemmelser herom an-
s d salig vigtighed.

ad stk. 3.

Reglen indebager, at det ikke kan overlades
til en generaforsamling at meddele prokura. |
avrigt henholder fordaget dg til lovgivningens
amindelige regler om fuldmagt og prokura,
herunder firmalovens og aftalelovens bestem-
mel ser.

ad § 17, stk. 1.

Det e en frivillig sag, om bestyrelsen vil
ansadte en direktar. Hvis en direkter anssdtes,
bliver det denne, der f& den daglige ledese
af foreningen, medens bestyrelsens opgave i A
fad vil betdi at give direkteren direktiver og
a fare tilsyn med dennes forretningsforelse.

Vise & de eksisterende investeringsforenin-
ger har overdraget forvadtningen af fedlesfor-
muen til en bank eler et aminddigt aktiesel-
skab dler til andre uden for foreningen st&
ende personer eller organer, og denne praksis

har man ikke fundet anledning til a forhindre.
Hvis der ikke er ansat nogen direkter, fal-
ger det af forholdets natur, at det ma pahvile
bestyrelsen at forestd den daglige ledelse.
Udvalget har under sine dreftelser overvejet
a foreskrive en bestemmelse i loven om, a en
aftale om overdragelse & administrationen af
fadlesformuens midler til et pengeinstitut eller
andet selskab dtid skulle kunne sges op med
et varsel pd f. eks. 6 maneder, og a en til-
svarende regel skulle gadde med hensyn til op-
sgedse af en direkter for a hindre, at der
f. eks. mellem bestyrelsen og en direkter kun-
ne tredfes aftde om uopsigelighed eler om
opsigelse med et abnormt langt varsel, hvorved
generaforsamlingens kompetence som et besty-
relsen overordnet organ blev gjort illusorisk.
Udvaget har imidlertid ment, at der var
principielle betamkeigheder ved via lovgivnin-
gen at gribe ind i den almindelige kontrakts-
frined, og at disse betamkeligheder métte vage
afgerende. Man har derfor undladt at foreda
regler a den anferte art, men finder dog an-
ledning til at fremhaeve, a et vist misbrug af
aftalefrineden vil kunne tamkes, f. eks. ved
indgéelse a kontrakter, der hjemler urimeligt
store godtgarelser i tilfedde af opsigelse.

ad stk. 2.

| konsekvens & bestyrelsens stilling som til-
synsorgan ville det vage logisk at forbyde, at
direktionens medlemmer samtidig er mediem-
mer a bestyrelsen, jfr. siledes banklovens §
8, stk. 4. Et fuldstendigt forbud i s henseende
ville imidlertid stride imod mangedrig amin-
ddig selskabsretlig praksis, hvortil kommer, at
det kan vege af praktisk interesse at etablere
et vig fadleskab i den samlede ledelse. Man
har derfor ngjedes med at foredd et begramset
forbud, hvorefter bestyrelsens formand ikke
samtidig kan vaxe medlem af direktionen -
ler direktor i et selskab, der er antaget som
forretningsferer. Der er dtsd intet i veen for,
at en direktar kan vaae dmindeligt bestyrel-
sesmedlem.

ad § 18, stk. 1.

Udkastets 8§ 18 opdtiller de personlige be-
tingelser for bestyrelsesmedlemmer og direk-
tarer. Det er amindelig sdskabsretlig praksis
at kraave myndighed og boréadighed for sadanne
personer. Tilsvarende bestemmelser findes i
den gaddende aktiesalskabdov, jfr. lovens § 49.
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ad stk. 2.

Det ma betragtes som for vidigdende at
dille krav om forudgdende bopad for bestyrel-
sens medlenmer og direktgrer. Derimod ma
det anses for naturligt & jurisdiktionsgrunde a
dille krav om bopad for medlemmer af direk-
tionen. For bestyrelsesmedlemmernes vedkom-
mende er det imidlertid tilstrakkeligt, at enten
formanden dler flertallet af bestyrelsens med-
lemmer har bopad her i landet. Bestemmelsen
er sdedes ikke til hinder for en bestyrelse
bestdende o et vig antal medlemmer, der er
bosat i udlandet.

ad § 19, stk. 1 og stk. 2.

Bestemmelserne svarer til de gaddende be-
stemmelser i aktieselskabsovens § 50, stk. 1 og
stk. 2, og hviler pa den opfattelse, at et be-
styrelsesmediem ikke bar vaae udelukket fra at
afdutte objektivt forsvarlige retshandler med
foreningen i egen interesse. S3danne retshand-
ler indebager imidiertid dtid fare for en kol-
lison mellem den personlige interesse og for-
eningens til skade for denne. § 19 anerkender
udtrykkeligt tilladeligheden & sidanne kon-
trakter, men det kraaves, at det pagaddende be-
styrelsesmedlem ikke ma deltage i afstemning
angdende aftaer mellem investeringsforeningen
og ham sgv eler om segsmd mod ham sdv.
Derimod er der intet til hinder for, a han del-
tager i dreftelserne angdende de pageddende
spergsmd. De samme betankeligheder, der har
motiveret bestemmelsen om forbud mod del-
tagelse i afstemning om aftaler mellem et be-
styrelsesmedlem og investeringsforeningen, vil
0gsd gere sg gaddende i forhold til aftaler mel-
lem foreningen og tredjemand, nadr et besty-
relsesmedlem har en betydeligere interesse i en
sidan aftae, der kan vaae stridende mod inve-
steringsforeningens interesse, og reglen omfat-
ter derfor ogsa sadanne aftaler.

Det e hdler ikke udelukket, at der kan
indgés aftaler mellem foreningen og dennes di-
rektar. Selvkontrahering af denne art er i sig
slv meget betamkelig og kan ligdedes give an-
ledning til misbrug. For a hindre dette fore-
das det derfor, a sddanne aftader og aftaer
mellem investeringsforeningen og tredjemand,
i hvilke direktgren har en betydeligere inter-
ese, der kan vage stridende mod investerings-
foreningens, skal godkendes & bestyrelsen. En
sidan godkendelse ma kraeves forud for hver
enkelt disposition.
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ad stk. 3 og stk. 4.

Medens de amindelige bestemmelser i aktie-
selskabdoven om adgangen til selvkontrahe-
ring, som er lagt til grund i de foregdende
stykker, i amindelighed ma anses for tilstrack-
kelige for investeringsforeninger, gar dg for
disses vedkommende saalige forhold gaddende,
der kan medfare yderligere risko for misbrug.
Det gedder f. eks., hvis en forenings bestyrel-
sesmedlemmer dler direkter optrasder som ke
ber eler ssdger af vaxdipapirer til foreningen.
Udvalget har dog ikke ment, at et forbud mod
s&danne retshandler ville vaae hensigtsmaessigt,
da rimelige tilbud meget ve kan tamkes at
fremkomme pa denne made. P4 den anden
side har man ment det pakraevet at foreda
salige bestemmelser med henblik pa at imede-
0a den naaliggende risiko, som sadanne aftaler
kan indebage for, at kebet dler salget sker til
en for foreningen mindre fordelagtig kurs. For
at indskearpe bestyrelsens agtpdgivenhed i &
danne tilfadde foredds det derfor, at der krae
ves enstemmighed i bestyrelsen til enhver be-
dutning om, at foreningen skal afkebe dler
sge til et bestyrelsesmediem eler en direkter
vagdipapirer elier andet, der indgdr i forenin-
gens formue. Endvidere skd bedutningen ind-
feres i forhandlingsprotokollen.

Hvis aftalen skal indgds med et bestyrelses-
medlem, vil denne efter forskriften i stk. 1
vage afskéret fra at deltage i afstemningen om
samtykket, og udtrykket »bestyrelsens enstem-
mige samtykke« ma i sa fad leeses som »den
avrige bestyrelses enstemmige samtykkex. Da
dette resultat ma anses for en selvfelgelighed,
har man ikke anset det for nadvendigt at kom-
plicere lovteksten ved at optage en passus her-
om.

ad § 20, stk. 1.

Generaforsamlingen og kun den kan tradfe
bestemmelse om bestyrelsens honorar og even-
tud tantieme. Vedtaggten behgver ikke at inde-
holde bestemmelser om starrelsen af honorarer
eler tantieme, men der er naturligvis intet til
hinder herfor. | fordagets § 30, jfr. nedenfor,
understreges betydningen af disse udgiftsposter
for medlemmernes bedeammelse & foreningens
forhold, idet det dér bestemmes, a vederlag fil
bestyrelsen ska angives szaligt i driftsregn-
skabet.



ad stk. 2.

Vederlag til direktionen bestemmes & be-
styrelsen. Der vil intet veae til hinder for, at
f. eks. en direkter aflgnnes bade med et fast
honorar og med tantieme.

Generalforsamling.
8§ 21-27.

ad 8§ 21, stk. 1.

Det e adminddig selskabsretlig praksis, at
ordinaa generalforsamling skal afholdes senest
6 maneder efter regnskabsdrets udlgb. Ifgge
fordagets § 8 C, punkt 1, ska tid og sted for
den ordinagre generaforsamling angives i ved-
taegten. | § 21, stk. 1, 2. pkt., pdasgges det be-
styrelsen pa den ordinage generalforsamling
foruden at fordamgge det reviderede arsregn-
skab tillige at aflesgge arsberetning. Endvidere
palagges det bestyrelsen at dille fordag om
anvendelsen af det belgb, der efter arsregn-
skabet er til disposition. Sidstneavnte forplig-
telse fremgd& endvidere af fordagets § 28. Be-
styrelsens herhenhgrende forpligtelser stemmer
i evrigt med sagdvanlig praksis for bestyrelser
i selskaber.

ad stk. 2.

| 1. punktum lovfeestes den i selskaber i a-
mindelighed hidtil anvendte hovedregel, at ek-
straordinag  generalforsamling ska  afholdes,
nar dette er pdbudt i vedtaggten eller i avrigt
efter bestyrelsens bestemmelse.

I 2. punktum foredds en adgang for en mi-
noritet til at forlange ekstraordinaa general-
forsamling indkaldt. Da det ofte kan vaae van-
skeligt at fa samlet den nadvendige tilslutning,
hvis der dilles krav om, a kun en vis hgere
brokdel kan forlange generaforsamlingen ind-
kaldt, navnlig i foreninger med en starre kreds
af medlemmer, vil det efter udvalgets opfattelse
vage rimeligt og ubetankeligt som foreddet at
ngies med en tiendedel & medlemmerne i for-
eningen.

ad stk. 3.

Det foredds som en amindelig regel, der
gadder béde for ordinasre og ekstraordinaare ge-
neralforsamlinger, at generalforsamlingen ska
afholdes pa foreningens hjemsted, medmindre
vedtaggten indeholder anden bestemmelse, dler

andet er bestemt pa en generdforsamling. Det
fremg&r of fordagets § 8 C, pkt. 1, at stedet
for den ordinaze generalforsamling skal anfares
i vedtagten, ligesom hjemstedet skal anfares,
jfr. 8 8 A. Det vil slledesi dmindelighed frem-
gd a vedtaggten, hvor generaforsamlingen &-
holdes, men at der dog kan blive tale om et
andet sted end det i vedtasgten angivne hjem-
sted, hvis der p& en generalforsamling er truf-
fet gyldig bestemmelse herom.

Af hensyn til offentlighedens betydelige og
berettigede interesse i investeringsforeningernes
drift og ledelsesforhold foredas det, at general-
forsamlinger skal vage offentlige. Under of-
fentligheden henregnes naturligt ogsd pressen.
Herved tilgodeses, at pressen, som ma formodes
a have en salig interesse heri, kan made pa
foreningens generalforsamlinger.

ad stk. 4.

Det foredds, at indkaldelse til generafor-
samlinger ska foretages af bestyrdsen, og a
vardet skal vage mindst 8 dage. Et lamngere
varsd i henhold til vedtsegten vil sdledes vaae
tilladt. Det fager dog dlerede indirekte af be-
semmelsen i fordagets § 22, stk. 1, om, a
dagsordenen og de fordag m.v., der agtes
fremsat pa en generaforsamling, senest 8 dage
far denne skal fremlagyges til eftersyn for med-
lemmerne, at der ogsd uden udtrykkelig for-
skrift herom méatte gedde et mindstevarsel pa 8
dage. Hvis der pd en generalforsamling ska
behandles fordag til vedtsggtssndringer, skal
der dog mindst gives et varsel pa 14 dage, da
det ved behandling af vigtigere anliggender pa
generalforsamlingen vil vage rimeligt at fast-
sadte et langere indkaldelsesvar sdl.

Alle indkaldelser skal ske ved anbefdet brev
eler ved offentlig bekendtgarelse. Med hensyn
til indka delsesmaden er den foreddede bestem-
melse fakultativ, idet der lovligt kan indkaldes
enten ved anbefaet brev dler ved offentlig ind-
kaldelse, i ddge tilfsdde enten i Statstidende
dler i 2 dagblade. Hvis foreningens certifikater
lyder dler kan lyde p& ihaandehaver, vil ind-
kaldelse ved anbefaet brev nagpe vaae prak-
tisk.

ad stk. 5.

Indkaldelsen til generdforsamlingen skd
ifdge 1. punktum indeholde dagsordenen. For
den ordinaze generaforsamlings vedkommende
foredds det at legaisere den hidtil i selskabsret-
lig praksis anvendte fremgangsmade, hvorefter
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der i indkaldelsen blot henvises til den i ved-
tagten anfarte stdende dagsorden, hvis der ikke
skal behandles andre spergsmd pa generdfor-
samlingen. Dagsordenen behgver ikke at an-
give ordlyden & de fordag, der agtes fremsat.
Af hensyn navnlig til eventudle fjerntboende
deltagere foredds det dog, at eventuelle fordag
til vedtamgtssndringer i selve indkaldelsen skl
angives med den fuldstaadige tekst.

ad § 22, stk. 1.

Det er et rimdigt krav og i overensstemmelse
med hidtil fulgt selskabsretlig praksis, at deta
gene i god tid far generdforsamlingen f&
Iglighed til at gennemgd regnskab og beret-
ning.

ad stk. 2.

Bestemmelsen i 1. punktum er i overens
semmelse med gengs selskabsretlig praksis.
Der foredds dog en modifikation, sdedes at det
atid kan beduttes at indkalde til ekstraordinasa
generaforsamling til behandling af fordag, der
uden for dagsordenen er fremsat pa genera-
forsamlingen. En bedutning herom vil kunne
tredfes med aminddig stemmeflerhed, hvis
ikke vedtamgten indeholder andre bestemmelser
herom.

ad § 23, stk. 1.

Bestemmelsen er i overensstemmelse med
hidtil geddende ret inden for aktieselskabdo-
vens omrdde. Et mediem kan ikke udelukkes
fra a give mede pd en generaforsamling og
tage ordet dér. Dette gedder ganske uanset, om
det pageddende medlem har stemmeret, f. eks.
fordi noteringsfristen midlertidigt kan udeluk-
ke stemmeret, jfr. § 24, stk. 2.

ad stk. 2.

Det fremg& a formuleringen, a oplys
ningspligten ikke alene referer dg til den ordi-
nege generalforsamling, men til ale general-
forsamlinger. Bestemmelsen tilsigter at give
medlenmerne mulighed for a fa oplysninger
om relevante forhold af betydning for regnska
bet m.v. Oplysningspligten er dog begramset
af hensyn til investeringsforeningens interesser.

ad 8§ 24, stk. 1.

Bestemmelsen fastdér, at der skal sikres et-
hvert medlem stemmeret. Det kan ikke aner-
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kendes, at ikke ethvert medlem skd have stem-
meret pd foreningens generaforsamling, bort-
st fra en eventud noteringsfrist, jfr. stk. 2.
Det e muligt vedtegtsmaessigt at begramse
stemmeretten til et vist maksmum, sdedes at
medlemmerne kun har et vist antal stemmer
uden hensyn til det samlede antal af deres cer-
tifikater eller til starrelsen af deres indskud,
men bestemmelser herom ma naturligvis gadde
for dle medlemmer efter et ligelighedsprincip,
sedes a der ikke gares forskd melem de
enkelte medlemmer. Bestemmelsen i 2. punk-
tum tilsigter at gere det muligt at hindre, at et
mediem eller en gruppe af medlemmer alt for
let kan erobre magten i en investeringsfore-
ning.

ad stk. 2.

Bestemmelsen forudssdter, at stemmeretten
kan geres betinget a en forudgdende notering,
jfr. 8 8 D, pkt. 6. | modsaning til, hvad der
gadder for aktieselskaber, nemlig en mulighed
for a fastsate en noteringsfrist pa indtil 6
maneder, har man dog ikke anset det for ngd-
vendigt at foreskrive en langere noteringsfrist
end 1 maned.

Bestemmesens ordlyd udelukker ikke, at det
som en ordensforskrift i vedtagten kan be-
stemmes, a adgangen til generadforsamlingen
og dermed adgangen til at udeve stemmeret er
betinget &, a& medlemmerne et vig anta dage
forud for generadforsamlingen laser adgangs-
kort til denne mod beherig legitimation.

ad stk. 3.

Det kan ikke udelukkes, at en investerings-
forening vil kunne vage i besdddse a egne
formueandelsbeviser. For a hindre riskoen for
misbrug ved stemmesafgivning i en sddan situa-
tion foredas det, at foreningens bestyrelse dler
direktion ikke kan udeve stemmeret pa andels-
beviserne. Bestemmelsen vil ogsa vage til hin-
der for, at bestyrdsen eler direktionen dele-
gerer stemmeretten pa sidanne formueandels-
beviser til andre.

ad 8§ 25.

Ifdge udkastets § 8 F skal vedtagten inde-
holde bestemmelser om fremgangsmaden bl. a
ved andringer af vedtaggten. For at hindre, at
en generaforsamling, pa hvilken et ringe antal
a medlemmerne har givet fremmede, enes om
at vedtage andringer i vedtaggten, foredds det,



at sadanne andringer kun kan vedtages, nar
der pa generdforsamlingen er reprassenteret
mindst halvdelen af fadlesformuen, og aandrin-
gerne desuden vedtages med mindst 2/3 af de
afgivne stemmer. Som fage heraf vil vedtaggten
ikke kunne indeholde bestemmelser i den her-
henhgrende henseende, der giver lempeligere
regler end de anfarte, hvorimod der intet er il
hinder for strengere vedteggtsmasssige krav. For
ikke a besvagliggere vedtagtssendringer i in-
vesteringsforeninger med et starre antal med-
lemmer giver bestemmelsen i 2. punktum, nar
vise semmemassige krav er opfyldt for 1.
generaforsamlings vedkommende, mulighed
for vedtagelse of vedtamtsandringer pd en ny
generdforsamling, sdv om der pa denne ikke
e reprasenteret havdelen af fadlesformuen,
nar fordaget i evrigt opndr 2/3 af de pad ge-
neralforsamlingen afgivne stemmer.

Ved afgardsen &, om den kraavede havde
af fedlesformuen er reprassenteret pd en gene-
ralforsamling, m& ogsd sadanne andele med-
regnes, der eventuelt ikke har stemmeret i hen-
hold til vedtagtshestemmelser herom, jfr. § 24,
stk. 1. Med hensyn til det for stemmeafgiv-
ningen foreskrevne krav pd mindst 2/3 af de
afgivne stemmer ma der ved afgerelsen &, om
dette krav kan anses for opfyldt, ses bort fra
de stemmer, som ikke har stemmeret.

ad § 26, sk 1.

Bestemmelsen stemmer med gaddende sd-
skabsretlig praksis, og det foredas udtrykkeligt
fastdldet, a foreningen har pligt til at fare en
generaforsamlingsprotokol, hvis medeprotokol-
later skal underskrives af generaforsamlingens
dirigent.

ad sk. 2.

Bestemmelsen i stk. 2 imagdekommer delta-
gernes rimelige krav pa at fa adgang til at gere
sg bekendt med meadereferaterne enten ved et
gennemsyn & selve protokollen eler gennem
udskrift af denne.

ad § 27.

Den foresddede bestemmelse stemmer i prin-
cippet med hidtil geddende lovgivning for ak-
tiesel skaber.

Da tvivli med hensyn til bedutningers gyl-
dighed normalt ber fjernes inden for en kortere

frig des a hensyn til foreningens ledelse, der
dlers vil vage i en vanskdig dilling, dels af
hensyn til de medlemmer, der har stemt for
bedutningen, foreskrives det, at adgangen til
a indbringe sag til omstedelse af generalfor-
samlingsbeslutninger fortabes senest 3 maneder
efter generaforsamiingsbedutningen. Der er
herved tillige lagt vesgt pa, a en sadan frist
vil vage & praktisk betydning, fordi formue-
andelsbeviser i mange tilfadde er fordelt pa et
stort antal medlemmer.

Efter udkastet gadder den anferte frigt ikke
for beslutninger, med hensyn til hvilke gene-
radforsamlingens vedtagelse er i strid med lo-
vens praxeptive regler.

Regnskabsaflamgelse og arsberetning.
8§ 28-32.

ad § 28.

Bestemmelsen fastdldr ledelsens pligt til &r-
ligt a udfaxdige regnskab og beretning, jfr.
udkastets 8 8 D, pkt. 8, og § 8 E, hvorefter
vedtaggten skal indeholde bestemmelser om op-
garelse og fordeling a overskuddet og om
regnskabsaflagggelse. Regnskabet skal omfatte
en periode pa 1 &. Regnskab og beretning
ska underskrives af bestyrelsen. Arsregnskabet
skal tillige pategnes af revisorerne, jfr. ud-
kastets § 21, stk. 1.

Det er anset for pdkreevet at foreskrive, at
der tillige ska udarbejdes et fordag til anven-
delse of arets overskud dler til dakning af et
eventuelt underskud. Det er sledes ikke til-
strackkeligt, at der fordligger et arsregnskab og
en drsberetning, men a hensyn til medlem-
merne i en investeringsforening er det af be-
tydning, at det kan ses, hvorledes anvendelsen
af et overskud temkes at skulle finde sted. |
sammenhang hermed bestemmer fordagets 8
31, der foreskriver regler for indholdet af sta
tus, at driftsoverskud skal fremga som en saa-
lig post pa status, jfr. fordagets § 31, stk. 3 d.

Under hensyn til den store interesse, som
ma formodes at nages af medlenmerne i en
investeringsforening, er det endvidere foredéet
som en obligatorisk regel, a &rsregnskab og
beretning ska tilsendes dle medlemmer, der
har fremsat enske herom. Det er derimod ikke
anset for pakraevet at foreskrive, at dette ma-
teridle ka tildtilles ale medlemmerne, uanset
om de har anmodet herom.
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ad stk. 2.

En redegardlse for foreningen og for den
gkonomiske dtlling udtrykt i regnskabet kan
efter forholdets natur kun give et rent belgbs
messsigt udtryk for resultatet af virksomheden
i sammentrangt form. En ngjere bedemmelse
af foreningens administration og trivsel forud-
sadter, at regnskabet suppleres med oplysninger
om sadanne forhold vedrgrende foreningens
tilling og leddsens forvaltning, som ikke har
fundet et umiddelbart dler fuldstandigt udtryk
i regnskabstallene. Det foredds derfor, at ars-
beretningen skal indeholde oplysning om for-
hold, som ikke fremgar af regnskabet, og at
der herunder yderligere skal gives oplysning
om forhold, som er indtradt efter udgangen af
regnskabsdret, idet regnskabet kun omfatter
forhold, der fader inden for regnskabsperio-
den.

ad § 29, stk. 1.

Bestemmelsen fastddr omfanget af arsregn-
skabet. Dette skal indeholde bade et driftsregn-
skab og satus, jfr. neamere fordagets §830
og 31. Herudover foreskrives, at arsregnskabet
skad indeholde en opgerelse over forskydninger
i aktivmassens sammensagning og vaadi og til-
svarende forskydninger i fadlesformuens sam-
lede starrelse. Denne forskrift ma anses som
en meget central bestemmelse i forbindelse med
regnskabsreglerne, da det e a vigtighed, at
medlemmerne og offentligheden og derigennem
eventuelle fremtidige deltagere kan fa det bedst
mulige grundlag for en bedemmese af den en-
kelte investeringsforenings hele status. Akti-
vernes sammensagning kan pavirkes af til- og
afgang a vaadipapirer eler andre aktiver i
arets lgh, og aktivernes vaardi pavirkes desuden
af kurssvingninger pd veardipapirer. Tilsvarende
vil fadlesformuens starrelse blive influeret ved
til- eler afgang & medlemmer. Der ska kun
fordigge en opgerelse over de naavnte forskyd-
ninger, og det vil sdedes ikke vagre nadvendigt,
a der redegares for hver enkelt andring i
arets lgb. Det er nok, a der gives en samlet
fremgtilling. Formdet med bestemmelsen er
a fA en klar opgerdse over fadleformuens
sterrelse og sammensagning. Det er ikke tan-
ken a forbyde udbetaling af stedfundne veadi-
dtigninger til medlemmerne, men hvis noget
sadant er hensigten, skal det udtrykkeligt frem-
g4 af regnskabet, at der er tale om en udlod-
ning pa dette grundlag Forskydninger af den i
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bestemmelsen naavnte art ber dog pa ingen
made pavirke opgerelsen a nettoindtaegten af
arets virksomhed, og det foredds derfor ud-
trykkeligt, at disse forskydninger skal holdes
uden for driftsregnskabet.

ad stk. 2.

Hvis fadlesformuen er opddt i serier, jfr.
§ 1, stk. 2, ska der opdtilles driftsregnskab,
status samt opgerelse for hver serie for sg.
Dette falger &, a en serie i princippet behand-
les som e sdvstandigt foretagende, jfr. dog
fordagets § 30, 3. pkt, vedrarende specifika
tion & driftsudgifter.

ad § 30.

Det er ikke anset for pakresvet naamere at
specificere, hvilke indtasgter og hvilke udgifter
der skal angives i driftsregnskabet. Undladel-
sen heraf heanger sammen med, at det nagppe
e muligt at opdtille ensartede bestemmelser,
der kan anvendes pa de forskellige kendte ty-
per & investeringsforeninger. Endvidere vil en
rakke indteggtss og udgiftsposter veae o ret
savfegdig karakter. Yderligere foredas det i
udkastets 8 33, at der dtid ska veae mindst
én statsautoriseret revisor i en investeringsfor-
ening, hvilket skulle give en betydelig grad &f
sikkerhed for en normal og fyldestgarende
regnskabsopstilling.

For s3 vidt en investeringsforening ger faste
gendomme, kan der med hensyn til driften af
disse opstd ssaskilte overskud dler underskud.
Af hensyn til en simplificering & regnskabet
forudsadtes det, at jendommenes driftsresultat
indgdr som en samlet post i det amindelige
driftsregnskab.

Som tidligere omtalt er det vigtigt, a man &
regnskabet kan dflaee udgifterne til vederlag
til bestyrelsen, jfr. foran ad § 20. § 30 inde-
holder i 2. punktum er herpd sigtende bestem-
melse.

Fordaget i 3. punktum er begrundet i prak-
tiske hensyn. Det er nok, a der foreligger en
samlet opgerelse for samtlige serier.

ad § 31, stk. 1 og stk. 2.

Bestemmelserne indeholder forskrifter om
statusopgarelse. Det foreskrives, at status ska
indeholde en opgerelse af samtlige aktiver og
passiver. Vise statusposter er imidlertid anset
for a vege a salig interesse, og det bestem-



mes derfor direkte i loven, at der pa tatussi-
den saaskilt skal anfares en rekke nagmere
omhandlede poster. Kravet om specifikation af
vaadipapirer vil kunne anses for opfyldt ved
en henvisning til bilag, der indeholder en ud-
temmende fortegnelse over disse. Det er ikke
anset for ngdvendigt at bestemme, at omkost-
ninger i forbindelse med etableringen af en in-
vesteringsforening kan aktiveres og opferes pa
en salig konto pad status. Der er imidlertid
ikke noget til hinder for, a en forening, der
ognsker a benytte sg & denne mulighed, ak-
tiverer sadanne omkostninger og afskriver dem
over en vis arrakke.

ad stk. 4.

Bestemmdsen i § 2, stk. 5, fastsadter, hvor-
ledes veadien a aktivmassen og veadien
de i et enkdt foretagende anbragte midler skal
gares op med henblik pd en konstatering d,
om den i § 2, k. 2, foreskrevne limitering
er iagttaget. Sdv om det ikke ville vage ude-
lukket a anvende andre regler for veadifast-
sHtelsen, n& status geres op, har man o
praktiske grunde foresldet, at der skd anven-
des samme principper ved ansadtelsen af sta
tusvaadien af foreningens aktiver som fore-
skrevet i § 2, stk. 5.

ad § 32, sk 1.

| stk. 1 foredds en pligt til at indsende det
reviderede og godkendte arsregnskab samt be-
retning til investeringsforeningsregisteret. Ars-
regnskabet skal godkendes & generaforsam-
lingen, jfr. § 21, og den foreddede fri pa en
maned vil derfor normalt blive regnet fra den
ordinaae generalforsamlings afholdelse.

P& generalforsamlingen vil der kunne frem-
komme kommentarer fra bestyrelsens eler di-
rektionens side, som ikke fremg& af &rsberet-
ningen, og endvidere vil dreftelsen af arsregn-
skabet efter omstamndighederne kunne give an-
ledning til bemagkninger fra generalforsam-
lingens deltagere. Af hensyn til registerets in-
teresse i at fa kendskab til sidanne udtalelser
foredds det, at der foruden regnskab og beret-
ning til registeret skal indsendes udskrift af
forhandlingsprotokollen for den generalforsam-
ling, der godkender &rsregnskabet.

Hvis regnskabet ikke opfylder lovens for-
skrifter, vil registeret efter omstaandighederne
kunne padbyde en investeringsforening at bringe
regnskabet i overensstemmelse med disse |

forbindelse hermed er det af betydning, at der
tillige skal indsendes en & bestyrelsen og revi-
sor underskrevet erklaaingom dei § 2, § 3 og
§ 5 fastsatte betingelser om anbringelsen af de
indkomne midler, om det tilladte omfang af
erhvervelse o aktier i et bestemt foretagende
og benyttelse af aktierne samt om limiteringen
i adgangen til at padrage en investeringsfor-
ening gadds og garantiforpligtelser. | givet
fdd ma det padhvile investeringsforeningsregi-
steret a patale en overtreadelse & de naevnte
bestemmel ser.

ad stk. 2.

Savel arsregnskabet som arsheretningen og
udskrifterne & generaforsamlingsprotokollen
skal veae offentligt tilgengelige i registeret.
Det ma antages, at de fleste investeringsfor-
eninger i egen interesse vil offentliggere deres
regnskaber. Det fadger endvidere af fordagets
8 6 om indholdet af tegningsindbydelser, at det
atid ska angives, hvor en forenings seneste
regnskab ligger til eftersyn.

Revision.
§ 33.
ad § 33.

Revisor skal vadges a generaforsamlingen
som det organ, der har den gverste myndighed
i dle anliggender. Man har ikke fundet det
pakraavet at tillaggge et mindretal nogen ret til
vag o en revisor ud over de af generafor-
samlingen valgte.

Da investeringsforeninger retter henvendelse
til videre kredse og derfor ofte vil have en
mere omfattende deltagerkreds end et aminde-
ligt aktieselskab, er det foreddet, at mindst én
revisor skd vage statsautoriseret revisor.

En valgt revisor fungerer, indtil der pad en
generalforsamling vadges en anden, og en revi-
sor kan sdedes fortsate St arbejde ogsa efter
afdutningen af arsregnskabet. Det ma dog sta
en revisor frit for at fratreede sin illing |
funktionsperioden, f. eks. pd grund af darligt
samarbgide med den siddende bestyrelse; i en
sidan situation kan det vage af betydning, a
der dlerede er foretaget valg o en revisor-
suppleant.

Der er ikke i loven foreskrevet saalige habi-
litetsbestemmelser for en investeringsforenings
revisorer. Dette hanger sammen med, at der
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atid skal vage en statsautoriseret revisor. For
s&danne revisorer gedder der i henhold til lov
nr. 68 af 15. marts 1967 om statsautoriserede
revisorer en rakke habilitetskrav, herunder at
revisorerne skal vage uafhengige a hinanden.
Det e heller ikke anset for ngdvendigt at
kreeve, at revisor ska have bopad her i landet,
fordi en statsautoriseret revisor i henhold til
neavnte lov skal have bopad her i landet.

Oplasning & investeringsforeninger.
88 34-37.

ad § 34, stk. 1.

Vedtaggten ska indeholde neamere bestem-
melser om fremgangsméden ved oplasning &f
en investeringsforening, jfr. 8 8 F, men det er
alene overladt til generaforsamlingen at tradfe
beslutning om oplgsning af foreningen. Det er
ikke anset for nadvendigt i sdve loven at fagt-
sadte bestemmelser om, med hvilken magjoritet
en oplasning kan vedtages, dler hvor stor en
de af deltagerne i fedlesformuen der ska veae
repreessenteret pa den generaforsamling, der
vedtager oplgsningen. Det skal imidlertid som
anfert dels fremga of vedtasgten, hvorledes op-
lesningen skal vedtages, des fremgd & ind-
kaldelsen til den generaforsamling, der tradfer
bestemmelse om oplgsning, a dette spargsma
er pd dagsordenen, jfr. herved ogsa fordagets
§ 22, stk. 1. Det ma sdledes antages, at med-
lemmerne derigennem f& forneden opfordring
til at varetage deres interesser ved a made
dler lade give made pa den beduttende gene-
raforsamling.

Det kan ikke anses for udelukket, at en lik-
vidation begramses til en bestemt serie dler
vise serier. | sadanne tilfadde ma den i ved-
tagten fastsatte fremgangsmade anvendes.

ad stk. 2.

Hvis der ikke er nogen bestyrelse for for-
eningen, hvilket vil vage tilfaddet, hvis blot
antalet & bestyrelsesmedlemmer gar ned un-
der det i vedteggten foreskrevne antal, kan re-
gisteret tradfe bestemmelse om, at foreningen
skal oplases, hvis dette forhold ikke afhjedpes.
Bestemmelser af tilsvarende art kendes i den
gaddende aktieselskabdov, jfr. § 59.

Sifremt registeret har truffet bestemmelse
om, a en investeringsforening ska opla@ses,
ma der afholdes en generalforsamling til valg
af likvidatorer. Hvis et sadant valg ikke finder
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ged inden en & registeret fastsat frist, udnaev-
ner handelsministeren likvidatorerne, jfr. ud-
kastets § 35, stk. 1.

ad § 35, stk. 1.

| tilfedde af oplesning skal vedtegtens be-
semmelser om fremgangsmaden sdvsagt fal-
ges, men det ma dtid veae generdforsamlin-
gen, der vadger likvidatorerne. Dette vag kan
Sdledes ikke ved en bestemmelse i vedtaggten
overlades til bestyrelsen eler andre organer. Da
der som anfart foran ad § 34, stk. 2, kan
tamkes tilfadde, i hvilke en generaforsamling
undlader at vadge likvidator, kan investerings-
foreningsregisteret fastssdte en frigt til valget.
Skulle der imidlertid ikke blive udnaavnt en lik-
vidator inden den frist, der fastsadtes & inve-
steringsforeningsregisteret, foredds det, at han-
delsministeren udnsa/ner likvidatorerne. Hvad
enten disse vedges dler bliver udnsevnt, ind-
tresler de i de funktioner, som pahviler besty-
relsen og direktionen, og likvidatorerne under-
kastes derigennem de bestemmelser, der i loven
gadder for de neevnte personer.

ad stk. 2.

Udvalget er under sine dreftelser af likvida
tionsbestemmelserne géet ud fra, at der kun
meget gaddent vil blive tale om likvidation af
en investeringsforening, og at det vil vage end-
nu mindre sandsynligt, a en investeringsfor-
ening vil komme under konkurs. Man har der-
for i betragtning af den ringe praktiske inter-
esse, der er knyttet til disse spargsmal, afstdet
fra a udforme detajerede bestemmelser om
fremgangsmaden ved likvidation og konkurs og
har ment a kunne nges med en henvisning
til visse af de geddende bestemmelser i aktie-
seskabdoven, der foreskriver den naamere
procedure for oplagsning af aktieselskaber, hvad
enten der er tale om solvente eler insolvente
aktieselskaber. Det bemagkes i gvrigt, at ak-
tiesdskabdovens herhenhgrende bestemmelser
bygoger pa den geddende konkurdlov a 1872
En revison & denne lov, som for tiden er gen-
stand for udvalgsarbegjde med henblik herpa,
vil da kunne medfere, at udkastets bestemmel-
ser eventuelt ma andres tilsvarende.

ad § 36.

Bestemmelsen skyldes praktiske hensyn og
svarer i princippet til den geddende aktiesd-
skabdovs § 72.



ad § 37.

Det vil kunne forekomme, a en investerings-
forenings formue som helhed overdrages til en
anden investeringsforening, eler at to dler fle-
re foreninger sammenduttes. | begge tilfedde
er der tale om en sammendutning i lovens for-
stand. Der foreligger endvidere i s&danne til-
fedde en oplgsning, som kun kan ske i over-
ensstemmelse med de herfor foreskrevne reg-
ler. Under hensyn dds til, at tilfedde &f
denne art antagelig kun gaddent vil kom-
me til a foreligge, dds til, at det vil kompli-
cere overdragelsen eller sammend utningen, hvis
bestemmelserne om likvidation skulle iagttages,
foredds det som en praktisk begrundet regd,
a likvidationen i sidanne tilfadde vil kunne
undlades. Det vil herefter vaae tilstrakkeligt,
a vedtagelse af sammendutningen finder sted
i hver & de foreninger, der skal sammendut-
tes. Bestemmelse herom ma tredfes of de res-
pektive generalforsamlinger, der kun vil kunne
afgare sadanne spgrgsmd i overensstemmelse
med de i vedtaggten fastsatte regler om for-
eningens oplgsning. | forbindelse med den
nea/nte sammenglutning kan der tamkes at op-
std salige problemer med hensyn til vaadi-
fastsodtelsen af de aktiver, der ska overtages.
Disses vagdi kunne blive fastsat til en ufor-
delagtig pris for den overtagende forenings ved-
kommende; omvendt kunne der opsta fare for,
a prisen ville blive for lav for den overtagne
forening. Udvalget er under sine overvegeser
af dette problem gdet ud fra, a man uden
videre vil anvende de principper for veadi-
fastsadtelsen, som er foreskrevet i § 2, stk. 5,
ligesom udvalget har anset det for salvfdgdigt,
a medlemmerne i de implicerede foreninger i
egen interesse vil gare deres synspunkter i den-
ne henseende gaddende pa de generalforsam-
linger, der skd tradfe bedutning om sammen-
dutningen.

Nar sammendutningen er gennemfert, ska
der i overensstemmelse med udkastets § 10,
stk. 6, ske anmeldelse til investeringsforenings-
registeret om de andringer, der bliver kon-
sekvensen af sammenslutningen.

Registreringsmyndigheden m.v.
88 38 og 39.

ad § 38, stk. 1.

Der henvises herom naamere til bemaaknin-
gerne foran ad § 10, stk. 1.

ad stk. 2.

| § 10, stk. 2 og stk. 6, er angivet forskrifter
for, i hvilket tilfadde der skal ske anmeldelse
til  investeringsforeningsregisteret. Der  kan
imidlertid tamkes at vaae et praktisk behov for
anmeldelse a andre forhold, og det foredas
derfor, at overregistrator ved aktieselskabs-regi-
steret, der ska fere investeringsforeningsregi-
steret, kan fastsedte narmere regler om anmel-
delsersens form og deres indhold i evrigt.

Bestemmelsen i 2. punktum gadder ligesom
1. punktum bade for nye foreninger og med
hensyn til anmeldelse af andringer i foreninger-
nes registrerede forhold, og den ma sesi sam-
menhaang med bestemmelsarne i § 10, stk. 4,
og 8 39, stk. 1, der hjemler registeret ret til at
negte registrering, hvis en ordning, der anmel-
des, ikke stemmer med loven eler foreningens
vedtaegt. Det vil til konstatering heraf kunne
vage a betydning, at registeret, forinden afge
relse herom tradfes, kan indkalde supplerende
oplysninger til brug for sagen.

ad stk. 3.

| overensstemmelse med det offentligheds
princip, der skal gedde for investeringsforenin-
ger, foredds det, at investeringsforeningsregi-
steret skal vaae offentligt tilgaangeligt. Det for-
udsadtes herved, a anmeldelser og de med
disse fulgte bilag tillige er offentligt tilgeange-
lige, jfr. herved bestemmelsen om afgifter for
gennemsyn & registerfoliet o. s. v.

Sdv om sdve registeret og en rakke doku-
menter siledes kan gennemses personligt af det
publikum, der sdv indfinder g i registeret i
dettes &bningstid, vil adgangen til et sadant
gennemsyn ikke vage tilstrakkeligt, og bestem-
melsen suppleres derfor med en regel om, at
de stedfundne registreringer skal indrykkes i
Statstidende. Herved bliver en bredere offentlig-
hed og pressumptiv enhver bekendt med ale
foretagne registreringer. Det vil blive overregi-
strator ved aktieselskabs-registeret, der bestem-
mer denne bekendtgarelses form, jfr. stk. 2, da
bekendtgarelsen ma affattes under hensyntagen
til anmeldelsernes form og indhold.

Af praktiske grunde er det fundet ngdven-
digt at give handelsministeren en amindelig be-
myndigelse til at foreskrive neamere bestem-
melser om registerets farelse samt om de for-
skellige afgifter, der skal betales for registre-
ringen eler for gennemsyn & registeret m. v.
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ad stk. 4 og stk. 5.

Bestemmelserne svarer til bestemmelserne i
aktiesdlskabsdovens § 83, stk. 1 og stk. 2. Hen-
sigten med pdbudet om bekendtgarelse er at
skabe en lega formodning for, at enhver regi-
strering er kommet til dles kundskab, idet der
ikke dene er ret, men ogsa pligt til at skaffe
sg kendskab til det i Statstidende bekendt-
gjorte. Faktiske omstaadigheder kan imidler-
tid i visse tilfadde have forhindret tredjemand
i a kunne fa en sadan kundskab, f. eks. hvis
han bor pa e fjerntliggende sted, hvortil kund-
gerelsen pa kontraheringstidspunktet bevidigt
ikke har kunnet na frem.

Omvendt giver det tredjemand en beskyt-
telse, sA lamge bekendtgerelse ikke har fundet
sted, a forhold, der skal anmeldes, kun kan
gares gaddende mod ham, hvis foreningen kan
bevise, a han har haft kundskab om det p&
gaddende forhold.

ad § 39, stk. 1.

Der henvises herom naamere til bemeak-
ningerne ad 8§ 10, stk. 4.

ad stk. 2.

Der er her tde om en dmindeig ordens
forskrift, der sikrer, at foreningen f& kund-
skab om grundene til en registrerings nsgtelse.
Herved fa foreningen Iglighed til a overveie
den skete naggtelse og til at tage illing til, om
afgarelsen eventuelt skal indbringes for han-
delsministeriet dler for domstolene. Der er ikke
i loven foreskrevet nogen frist for et sadant
skridt.

ad stk. 3.

For at fa mulighed for a gennemtvinge de
forpligtelser, der i forskellig henseende pahviler
de i bestemmelsen omhandlede personer, fore-
d&s det, at handelsministeriet i tilfadde af for-
semmelse som tvangsmiddel kan pdlamgge de
pagaddende en daglig dler ugentlig bade. Til-
svarende bestemmelse forekommer f. eks. i ak-
tieselskabdovens § 85, jfr. ogs banklovens §
21, sk. 5. Det er en sHvfdge, at spergsmalet
om et paamgs berettigelse kan indbringes for
domstolene.

Straffebestemmedser.
§ 40.

ad § 40.

Bestemmelsen svarer til tilsvarende bestem-
melser i anden ssglovgivning.
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Ikrafttreeddlses: og overgangshestemme ser.
§§ 41-43.

ad § 41.

Der fordigger ingen ngdvendighed for lo-
vens ikrafttreaden straks. Af hensyn des til
investeringsforeningsregisterets  tilrettelaaggelse
af lovens administration, dels til gnskeligheden
a en s3 lempelig overgang som muligt for de
bestdende foreninger vil det veae praktisk, at
loven f. eks. farst trader i kraft en vis tid efter
vedtagelsen. Det naamere tidspunkt herfor kan
forst fastsodtes i forbindelse med lovens be-
handling i folketinget.

ad § 42, stk. 1.

Bestemmelsen svarer til de overgangsbestem-
melser, der i amindelighed indeholdes i lov-
fordag, som efter deres ikrafttrazlen fér virk-
ning for alerede bestdende forhold inden for
det omrade, der skal reguleres ved loven. Af
praktiske grunde er det angivet i lovfordagets
tekst, hvorndr en investeringsforening kan an-
ses »for bestdendex. Den anmeldelse, der skd
indgives, ma efter sagens natur omfatte selve
foreningen og den personkreds, for hvilken der
efter fordagets bestemmelser skal gadde en saa-
lig anmeldelsespligt, sisom bestyrelsesmedlem-
mer, direktgrer og revisorer. Det er en sdv-
fdge a foreningens vedteggt og det seneste
arsregnskab og arsberetning ska felge med
anmeldelsen. Medens dle foreninger ma for-
udsadtes at have aflagt et arsregnskab, gedder
dette méaske ikke ubetinget med hensyn til ars-
beretningen; men hvis en s&dan findes, skal et
eksemplar heraf felge med anmeldelsen.

Det er ikke nogen lovteknisk ngdvendighed,
a de dlerede eksisterende investeringsforenin-
ger, der er optaget i foreningsregisteret, jfr.
lov nr. 100 af 31. marts 1926 om forenings-
registeret, dettes af dette, ndr de er blevet re-
gistreret i investeringsforeningsregisteret.  De
foreninger, der omfattes af lovfordagets be-
stemmelser kan sdledes forblive stdende i dler
i givet fad blive optaget i det amindeige for-
eningsregister og derved bevare eler opna de
rettigheder, som en registrering i henhold il
den naevnte lov om forenings-registeret giver.

ad stk. 2.

Bestemmelsen svarer til den tilsvarende be-
sgemmelse i § 10, stk. 3, om nye investerings-
foreninger, bortset fra bestemmelsen om &rs-



regnskabet og om, a dette tillige ska veze
underskrevet af foreningens revisor. Bestem-
melsen herom ma imidlertid anses for ganske
naturlig, da foreningens sidste &rsregnskab skal
vage udgangspunkt for ale efterfalgende regn-
skaber, pa hvilke bestemmelserne i loven, jfr.
salig kap. 4, fremtidig finder anvendese.

ad stk. 3.

Denne bestemmelse er ligeledes udtryk for
et i tilsvarende tilfadde amindeigt anvendt
princip.

Den i sk. 1 foredéede fris pa 3 maneder
ma antages i almindelighed at vage tilstrackke-
lig til, at de eksisterende foreninger kan bringe
vedtagten eller andre forhold i orden, og vil
nagppe bevirke, at dise dilles over for prak-
tisk uigennemferlige krav. Hvis dette undta-
gelsesvis skulle blive tilfeddet, giver den fore-
déede bestemmelse mulighed for en forlam-
gelse af frigen med 6 maneder. Sdv om for-
holdene i det store og hele herefter er bragt i
overensstemmelse med loven, kan der veae
vise salige forhold, der stadig ikke stemmer
med denne. Med henblik pd sidanne tilfadde

foredds det, a handelsministeriet kan fastsadte
en yderligere frist til opfyldese a lovens be-
stemmelser.

Bringes vedtamten eller ovrige forhold ikke i
overensstemmelse med loven inden for den
ene dler anden frigt, vil foreningen blive for-
anlediget oplest af registeret, jfr. herved § 35,
stk. 1.

ad stk. 4.

Ogsa denne bestemmelse er i overensstem-
melse med amindelige principper i tilsvarende
overgangsbestemmel ser.

ad § 43.

De a loven omfattede foreninger er & en
s&dan saalig karakter, at de nagpe f& prak-
tisk betydning i Grenland eler pd Faargerne.
Hvis der imidlertid skulle vise Sg a veage be-
hov for investeringsforeninger i Gregnland eler
pa Feagerne, vil loven kunne bringes til an-
vendelse for disse omréder, dog under hensyn-
tagen til de saalige forhold, der gar g gad-
dende for disse dde & riget.
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KAPITEL VII.

Udenlandsk lovgivning om investeringssel skaber.

| de nordiske lande er dillingen den, at der
hverken i Noiee Sverige eler Finland endnu
er gennemfert en lovgivning, der tager sigte pa
a regulere investeringsselskabers virksomhed.
For Norges vedkommende er det oplyst, at der
g heller for tiden pétamkes gennemfert lov-
givningsforanstaltninger p& dette omrade.

| Finland blev der i december 1960 afgivet
en betamkning om fremme & opsparingen ved
keb o aktier. | betankningen blev der i saalig
grad lagt veagt pd de skattepolitiske hindringer
for en starre udbredelse & denne spareform.
Endvidere blev der peget pa opsparing gennem
saalige fonds, der anvender deres midler il
indkeb af aktier, der danner grundlag for ud-
stedelse af andelsbeviser (certifikater). SA vidt
det er udvalget bekendt, har den nsevnte be-
tamkning ikke resulteret i noget fordag til en
lovgivning for investeringsselskaber m. v. Der-
imod e man bekendt med, at der i Finland
virker et enkelt starre aktieselskab, kaldet »Fin-
ska Vérdepapper A/B« som pa& grundlag af
aktiekgb udfaadiger andelsbeviser, der giver
kaberne a disse medgjendomsret i en rakke
store erhvervsvirksomheder fortrinsvis inden
for industri og banker, hvis aktier er noteret pa
Helsingfors fondsbgrs.

| Sverige blev der i begynddsen & 1963
nedsat et udvalg med det formd at ivearkszte
en underspgelse vedrarende visse former for
handel med vaadipapirer samt med hensyn til
en revison & bestemmelserne om stempelaf-
gift for fondspapirer. Det svenske udvag har
endnu ikke afgivet nogen betamkning. Det kan
forventes, a udvalget vil foredd gennemfert
en lovgivning, der tager sigte pa en regulering
af investeringsselskabers virksomhed.

| det folgende ska der gives en oversigt i
hovedtrak over lovgivningen i forskellige vest-
lige lande.
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Belgien.

| Belgien er der ved lov af 27. marts 1957
om offentlige investeringsfonds gennemfart
bestemmelser, der tager sigte pa en regulering
a vise former for investeringsvirksomhed.
Ifelge loven forstas ved offentlige investerings-
fonds gjendom i form & veardipapirer, der ges
i udeleligt sameje, og som forvaltes dler besty-
res for sameernes regning, forudsat, at disses
rettigheder bestdr i vaadipapirer lydende pa
ordre dler pa ihamdehaver dler i vaadipapi-
rer, der er dler har vaaet genstand for en of-
fentlig tegningsindbydelse. Loven tager atsa
kun sgte pd investeringer i vaadipapirer, men
omfatter ikke investeringer i andre vaadier.

Kun sdskaber, der e godkendt hertil af
bankkommissionen, kan forvalte dler bestyre
en dler flere offentlige belgiske investerings-
fonds og rette henvendelse til offentligheden
om deltagelse i sddanne fonds. Disse selskaber
betegnes som forvaltningsselskaber.

Det er forbudt at give forvaltningssel skaber-
ne en uigenkalddig fuldmagt til a reprassentere
ihamdehavere a anpartsbeviser pd generalfor-
samlingerne i de belgiske og congolesiske sd-
skaber, hvis vaadipapirer indgdr i investerings-
fondens midler.

Det fastsadtes neamere ved et af bankkom-
missonen udfazdiget og & finansministeren
godkendt reglement, p& hvilken m&de og pa
hvilke betingelser forvaltningsselskaberne kan
udeve deres virksomhed. Det kan dog ikke ved
et sddant reglement pdbydes et forvaltningssel-
skab a indlemme bestemte vaadipapirer i en
offentlig investeringsfond. Kontrol med, a et
forvdtningsselskab udever sin virksomhed i
overensstemmelse med loven, er overladt til
den belgiske bankkommission, der har befa-
jelse til a fravige reglementet.

Med hensyn til ikke-belgiske investerings-



fonds bestemmer loven, at enhver indbydelse
til offentligheden til at deltage i et sadant fore-
tagende kraever bankkommissionens tilladelse,
0og a kommissionen kan begramse belgbet og
varigheden af den offentlige tegning. Kommis-
sionen fastssdter i ovrigt de betingelser, hvis
opfylddse er afgerende for, at dens tilladelse
kan gives og opretholdes.

| medfer af loven er der udfeadiget en kgl.
anordning af 22. april 1958 omhandlende god-
kendelse af og kontrol med selskaber, der
forvalter offentlige belgiske investeringsfonds.

Felgende betingelser skal opfyldes for at fa
godkendelse:

Forvaltningsselskaber skal have form o et
aktieselskab oprettet i overensstemmelse med
belgisk lovgivning med hovedssade i Belgien.
Forvaltningsselskaber kan med mindre vaesent-
lige undtagelser ikke udeve anden virksomhed
end forvaltning og bestyrelse & en dler flere
belgiske offentlige investeringsfonds.

Et forvaltningsselskab skal have en aktie-
kapital pa mindst 5 mill. fres. Herudover skal
den tegnede kapital og forvatningssel skabets
reserver vege mindst lig med 1/100 af den
samlede vazdi a de offentlige investerings-
fonds, som selskabet forvalter eler bestyrer.

Et forvatningsselskabs kapital repraesenteres
udelukkende ved aktier lydende pa navn, og
det ska i sine egne vedtamter fastsadte, hvor-
ledes selskabets egne midler skd placeres. Dis-
se kan kun investeres i vaadipapirer, der er
lette at realisere.

Mindst én & forvaltningsselskabets revisorer
skal vaze autoriseret revisor.

For forvatningsselskaber gedder der visse
kontrolforanstaltninger, idet formanden for
bankkommissionen kan forlange forvaltnings-
selskabets bgger, korrespondance, protokoller
og dle dokumenter forelagt, ligesom sdska
berne pa forlangende ska tilstille bankkom-
missionen dle oplysninger vedrgrende deres
virksomhed.

I reglement for bankkommissionen af 3.
april 1948 vedrgrende offentlige belgiske in-
vesteringsfonds (&bne fonds med varierende
sammensagning) har bankkommissionen fast-
sat en rakke til dels ret detaillerede bestemmel-
ser, der gedder for oprettelsen og forvaltningen
dler bestyrdsen af de offentlige belgiske inve-
steringsfonds og for offentlig indbydelse til teg-
ning af veadipapirer repressenterende samejer-
nes rettigheder.

Det af bankkommissionen godkendte regle-

ment sforvaltningsreglementet« e de vedtamgts-
massige forskrifter, der definerer fondens for-
mal, de saalige forvaltningsregler, der kommer
til anvendelse pa fonden samt pa forvaltnings-
selskabets, depositarens og deltagernes rettig-
heder og forpligtelser. »Depositaren« er den
bank, hvori fonden er deponeret. Forvaltnings-
reglementet skal deponeres hos bankkommis-
sonen. Alle interesserede kan hos bankkom-
missionen fa adgang til forvatningsreglemen-
tet. Teksten til dette skal i evrigt vage aftrykt
pa anpartsbeviser og pa de tegningsformularer,
der udleveres til dem, der gnsker optagelse i
fonden.

Om forvaltningsselskabernes virksomhed gi-
ves en rakke meget detaillerede forskrifter, der
til dels er af teknisk karakter. Af bestemmel-
serne skal kort gengives fagende:

Det fastdas, at en fond ikke kan omfatte
mere end 1/20 & de veadipapirer af samme
kategori, der er udstedt af et selskab eler en
sammendutning af privatretlig karakter. Det er
endvidere foreskrevet, at forvaltningsselskabet
ikke kan anvende mere end 1/20 af fondens
midler til erhvervelse af vaadipapirer i noget
selskab dler i nogen sammendutning af privat-
retlig karakter ¢ heller mere end /20 til er-
hvervelse af ikke-noterede vaadipapirer, der er
udstedt af en hvilkensomhelst sammenslutning
af privatretlig karakter. Uanset de fornsevnte
bestemmelser kan forvaltningsselskabet  dtid
udeve de med de & fonden omfattede veadi-
papirer forbundne tegnings- og andre rettighe-
der, dog at denne ret ikke i et tidsrum af over
12 maneder kan medfere en overskridelse of
de naavnte begramsninger. De anfarte begrams-
ninger beregnes i gvrigt alt efter tilfaddene pr.
datoen for erhvervelse & veadipapirerne dler
pr. de datoer, hvor forvaltningsselskabet ud-
gver de dermed forbundne tegnings- eler andre
rettigheder.

Det forbydes et forvaltningsselskab for fon-
dens regning a optage lan eler at kautionere
for forpligtelser, og det er ligeedes forbudt
selskabet for fondens regning at foretage visse,
sxlige naavnte barsforretninger eler med visse
undtagelser at erhverve aktier i selskaber eller
sammendutninger, der er under konkurs, dler
som ikke har offentliggjort mindst 2 arsbalan-
cer og tabs- og vindingskonti.

Inden udigbet af det degn, hvor der accep-
teres anmodninger om optagelse i fonden dler
modtages anmodninger om udtragdelse, ska
forvaltningsselskabet offentliggere vaadien pr.
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enhed af anparterne i fonden. Veadien fast-
sates sdedes som anfert i forvaltningsregle-
mentet.

Mindst én gang om maneden ska forvalt-
ningsselskabet offentliggere fondens sammen-
sadning og antallet af anpartsbeviser i cirkula-
tion. Hver 3. maned ska denne offentligge-
relse suppleres med angivelse a antalet &
anpartsbeviser, der er udstedt dler indfriet s-
den sdste offentliggerelse.

Om depositarens virksomhed er der lige-
ledes foreskrevet en lang rakke udferlige, il
dels dog selvfdgelige bestemmelser, herunder
tekniske detailler.

Om deltagerne i en investeringsfond bestem-
mes, at der ikke kan etableres flere kategorier
af deltagere, og at dle deltagerne er ligeberet-
tigede.

Anpartsbeviserne kan repreesentere en dler
flere anparter. Prisen for optagelse i eler ud-
treadelse o fonden fastssdtes i henhold til de
samejede midlers vaadi i fondens status. Bars
noterede vaadipapirer og udenlandsk valuta
vurderes pa grundlag af de sidst kendte kurser
pa det tidspunkt, hvor anmodning om opta-
gelse dler udstedelse accepteres & forvaltnings
selskabet. Dette kan ligeledes vurdere de neavn-
te vaadipapirer og valutaer pd grundlag of
kurserne pa det farste begrsmede, pa hvilket
selskabet har kunnet foretage den erhvervelse
dler afhandelse af midler, som optagelse i d-
ler udtresdelse af fonden nedvendigger. Andre
aktiver skal vurderes med forsigtighed. Op-
tagelsesprisen  forhgies med visse afgifter og
provisioner.

Bortset fra tilfadde a force majeure er for-
valtningsselskabet forpligtet til pa ale hverdage
a acceptere anmodninger om udtraadelse.

Enddig er det fastsat, at forvaltningsregle-
mentet skal bestemme reglerne for fondens
ophar og de foranstaltninger til offentligger-
relse, der i sa tilfadde ska tredfes for at give
deltagerne meddelelse herom.

England.

Der findes ingen sslovgivning for investe-
ringsforeninger indeholdende amindelige reg-
ler for disses virksomhed.

| tidens lgb har der imidlertid udviklet 9g 2
forskellige typer: »investment trusts« og »unit
trusts«.

Af dise e »unit trusts« langt de vigtigste
i gkonomisk henseende.
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Det farste investeringsselskab i England blev
dannet i 1870'erne, men farst i 1930'erne fik
idéen betydning efter at vege blevet reimpor-
teret fra USA. Den farste unit trust blev dannet
i 1931, og antalet af disse var i 1939 vokset
til 96.

Vaadien & de a unit trusts foretagne inve-
steringer andés for 1960 til at vewe ca. 200
mill. pd. mod ca. 90 mill. pd. i 1957. Vazdien
i 1939 blev andaet til 83 mill. pd.

Investment trusts er selskaber med begram-
st ansvar, der er omfattet af den engelske
aktieselskabdov Herigennem investeres i note-
rede eller unoterede obligationer, fast gendom
dler i andre veadier. Aktier udstedes og om-
sates pa bersen péd savanlig méde.

Unit trusts ledes a en kurator (trustee) og
en administrator (management company). Der
investeres i aktier og obligationer p& den made,
at der erhverves et anta papirer, pa grundlag
af hvilke der udstedes certifikater for mindre
bel gb.

Kurators opgave er at opbevare vaadipapi-
rerne og fare et register samt i et vis omfang
at fare tilsyn med administrator. | en rakke
tilfadde har kuratoren mulighed for at afskedi-
ge administrator. Kuratorens rolle udfyldes
sadvanligvis a en bank dler et anerkendt for-
sikringsselskab.

Administrator, der seadvanligvis er et selskab,
varetager bl. a keb og sdg & vaadipapirer og
beregning af udbytte.

Hvis selskabet ikke er begramset til en luk-
ket kreds, vil dens virksomhed veae omfattet
a »prevention of Fraud (Investments) Act,
1958«, medmindre der udf ar diges vedtagter,
der godkendes af The Board of Trade. Hvis et
selskab ikke opnér godkendelse i henhold til
dise bestemmelser, vil det vare omfattet &
lovens amindelige regler, hvorefter som ho-
vedregd enhver, der onsker a handle med
vaadipapirer, ma erhverve salig tilladelse her-
til, hvilket bl. a medfarer deponering & en
sikkerhed pé 5.000 pd. og tilsyn fra det offent-
liges side.

For a den nse/nte godkendelse skal kunne
givess, ma svel »the manager« som »the
trusteex vage e selskab med hjemsted i Stor-
britannien. Vedtasgterne ska sikre, at de to sel-
skaber varetager investeringsvirksomhedens le-
delse og kontrollen uafhaangigt af hinanden.

Trustee-selskabet skal som regel have en ka



pital pd ikke under 500.000 pd., hvoraf mindst
250.000 pd. skal vage indbetalt.

Autorisationen kan tilbagekaldes, hvis for-
eningen ophgrer at opfylde de nsevnte betin-
gdser.

Board of Trade skal hvert & offentliggere
en beretning om samtlige godkendte investe-
ringsforeninger.

De mere detaillerede regler om, hvad ved-
teggterne ska indeholde, findes i et sagligt til-
leg til loven. | henhold hertil har Board of
Trade fastsat en raskke minutigst angivne for-
skrifter, der tager sigte pa at sikre beskytteisen
a certifikatindehaverne, bdde som kebere og
ssHgere.

Herefter skal der i vedtamterne fastsadtes
regler for beregning af certifikaternes sags
kurs, af den kurs, hvortil medlemmerne kan
forlange, a foreningen tilbagekaber certifika
tet, samt for beregning af udbyttets starrelse.

Der er endvidere truffet bestemmelse om, at
udstedelse af certifikater ikke ma ske, far de
pdgaddende vaardipapirer foreligger, eller der
foreligger leveringsaftaler med en bank dller
veksdlerer dler et tilstragkkeigt belgb i kon-
tanter.

Administrators annoncer, brochurer o. 1. an-
géende keb og sag o certifikater ska vage
godkendt af kurator. Oplysninger om kegbspri-
sen ska veae ledsaget af oplysninger om ud-
byttets starrelse.

Der skal oprettes en ssskilt fond til dek-
ning a udgifterne ved foreningens administra-
tion.

Vedtaggterne skal indeholde bestemmelser om
dtiftelsesudgifterne, de &rlige administrationsge-
byrer samt hvilket vederlag, der tilfalder kura-
tor.

Der ska findes bestemmelser om udfaadi-
delse, revison og udsendelse af &rsregnskabet,
herunder om vederlaget til administrator.

Administrator skal altid kunne afsadtes, hvis
kurator anser det for at veare pakresvet af hen-
syn til indskydernes interesser.

Board of Trade kan lade foretage undersg-
gese a e investeringsforetagende, hvis det
skannes forngdent af hensyn til indskyderne,
og sifremt der er en offentlig interesse heri.

Der findes derimod ingen regler i lovgivnin-
gen om mediemmernes indflydelse p& forenin-
gens ledelse, (stemmeret, afholdelse af general-
forsamlinger) eler pa valg af kurator og ad-
ministrator. Sadanne regler optages dog saa-
vanligt i vedtagterne.

Vedtaggterne for en unit trust indeholder en
oversigt over de papirer, i hvilke der kan inve-
steres og fastsadter normalt en vis gvre gramse
for, hvor stor en del af trustens kapital der
kan investeres i et enkelt selskab eler en enkelt
type selskab. Endvidere er der i reglen en
overgramse for, hvor stor en del af et aktiesd-
skabs aktier unit trusten kan ge. | de fleste
unit trusts er der dog mulighed for, at admini-
strator kan g& uden for den én gang fore-
skrevne liste over papirer og foretage investe-
ringer i andre eventudt nyere selskaber. Dette
vil dog i reglen kraeve samtykke fra kurator.

Det investerende publikum kan til stadighed
kabe andele i en unit trust. Prisen for en andel
beregnes pa grundlag af den tilstedevaaende
maagde vaadipapirer, disses kurs og antallet
af andele. Der udstedes herefter andele for de
indbetalte penge, og for disse indkabes nye vaa-
dipapirer.

Fremgangsméden ved indkebet of de nye
veadipapirer er forskellig for de forskellige sd-
skaber.

Foruden unit trusts findes forskellige andre
typer, der pa visse punkter adskiller sig fra
disse

Frankrig.

| henhold til lovanordning af 2. november
1945 vedrgrende investeringssel skaber med aan-
dringer senest af 16. oktober 1958 er den fran-
ske finansminister bemyndiget til at fremme
oprettelsen af nationale investeringssel skaber i
form af aktieselskaber, som skal have en mini-
mumskapital pa 250 mill. fres. (gamme kurs)
fuldt indbetalt. | disse selskaber kan staten
indskyde i eller overdrage vaadipapirer, der er
noteret pa en officie kurdiste dler pa en bers-
mamlerkurdiste, og som staten pa en eler an-
den méade e kommet i besddelse d, f. eks.
gennem betaling af visse skatter.

Vise juridiske personer af offentligretlig
karakter og kreditinstitutioner med ssalig sta-
tus i henhold til lovgivningen kan deltage i op-
rettelsen af de nationale investeringsselskaber,
og disse sammendlutninger har ret til at ind-
skyde eler overdrage til de nationae investe-
ringsselskaber vaadipapirer, der er noteret som
ovenfor naavnt.

Vedtaggterne for de nationale investerings-
selskaber skal godkendes of Conceil d'Etat dler
indgtilling af finansministeren. Af bestyrelses-
medlemmerne udpeges en vis dd & finansmini-
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steren; antdlet & de & finansministeren ud-
pegede medlemmer varierer i takt med om-
fanget af dtatens deltagelse i selskabskapitalen.
Hvis statens deltagelse er under 5 pct. & sd-
skabskapitalen, er der ingen a bestyrelsesmed-
lemmerne, der skad udnavnes a finansmini-
steren.

De investeringselskaber, der er omfattet af
den naavnte lovanordning, skal som eneste for-
md have forvatning af en veadipapirportefal-
je, som ikke kan omfatte andele i selskaber
med begramset ansvar, og det er forbudt inve-
steringssel skaberne at foretage ale andre finan-
delle, industrielle eler kommercielle transaktio-
ner. Selskaberne kan ¢ heller erhverve andre
faste gendomme end sidanne, der er strengt
nedvendige for deres virksomhed.

Investeringsselskaberne skal vage oprettet i
form af aktieselskaber med en minimumskapi-
ta som foran anfert.

Intet investeringselskab kan ge mere end 10
pct. af de af en sammendutning udstedte vaa-
dipapirer vurderet til deres nominelle vaadi og
heller ikke mere end 10 pct. & de af en sam-
mend utning udstedte vaardipapirer, som er uden
noming vaadi. Der kan g heller o e sddant
selskab disponeres over mere end 1/10 af stem-
merettighederne i et sdskab dler anbringes
mere end 5 pct. af de anbragte og & de til
anbringelse disponible summer i veadipapirer
fra en og samme sammend utning.

Bortset fra udevelse af de rettigheder af en-
hver art, der er knyttet til de vaerdipapirer, som
et investeringsselskab kan besidde, kan et s&
dant sdlskab kun erhverve vaadipapirer, der er
genstand for en offentlig tegningsindbydelse
eller optaget pa en offentlig kurdiste dler en
barsmagglerkurdiste, eller vaadipapirer i selska
ber, der har opstillet mindst 3 &rs-balancer, der
e godkendt af generalforsamlingen.

Det pahviler investeringsselskaberne i |gbet
o 6 maneder fra regnskabsarets afdutning at
offentliggere en samlet fortegnelse over de
vagdipapirer, der udger selskabets aktiver pa
datoen for regnskabsdrets afdutning med an-
givdse af erhvervelsesprisen samt kursen pa
datoen for statusopgerelsen. Denne offentlig-
gardlse skal ligeedes omfatte drsbalancen samt
tabs- og vindingskontoen.

| henhold til den forannsevnte lovanordning
e der endvidere hjemme til oprettelse af en
sxzlig art o investeringsselskaber, som kaldes
investeringsselskaber med variabel  kapital. |
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s&danne selskaber har sparerne mulighed for
med kortere varsdl end i de dmindelige inve-
steringsselskaber at indsadte og udtage deres
midler.

| henhold til vedtaggterne i et investerings-
sskab kan det fastsadtes, at selskabskapitalen
kan forages som fdge a udstedelse & nye ak-
tier dler kan formindskes som fadge & tilbage-
kab a aktier fra de aktionager, der fremsadter
enske herom. Der foreligger i s fad et inve-
steringsselskab med variabel kapital. Den op-
rinddige kapital i et investeringsselskab med
variabel kapital kan ikke vege lavere end 20
mill. NF., og sdskabets kapital kan ikke ga
ned under 10 mill. NF. ved tilbagekegb af ak-
tier.

Udstedelsen og tilbagekabet af aktierne sker
til priser, der udregnes ved at dele vagdien &
selskabets nettoaktiver med antallet af aktier,
der er i cirkulation, idet prisen kan forhgjes €-
ler nedsadtes med omkostninger og provisions-
belgb inden for en vis maksma gramse. De
variationer, der kan ske som fdge a sving-
ninger i aktiekapitalen, kan ske uden vedtagts
andring, uden a det er nadvendigt at forelaay-
ge dem for aktionagrerne pa en generalforsam-
ling.

lhaandehaverpapirer og aktiecertifikater ly-
dende pa navn i investeringsselskaber med var
riabel kapital kan udstedes uden angivelse o
nominel vaadi.

Aktiverne i et investeringsselskab med va
riadbel kapital skal for si vidt ang& mindst
90 pct. o det samlede belgb udgeres af veadi-
papirer, der er optaget pa officid kurdiste pa
en fransk bers dler pa en begrsmagglerkurdiste,
af skatkammerbeviser, kontant beholdning eler
indskud.

Endvidere gadder, at 30 pct. af aktivmassen
ska vaae sammensat af statspapirer, obligatio-
ner, kontante midler eler bankindskud alle med
pari-pélydende.

Et investeringsselskab med variabel kapital
kan ikke ge mere end 5 pct. a de af en sam-
menglutning udstedte vaadipapirer vurderet til
deres nominelle vaadi og ¢ heller ge mere
end 5 pct. af antallet af de af samme sammen-
dutning udstedte vaadipapirer uden nominel
vaadi. Et sadant investeringsselskab kan kun
disponere over 1/20 af stemmerettighederne i
et selskab og kan ikke anvende mere end 5 pct.
a de anbragte og af de til anbringelse dispo-
nible belgb i veadipapirer fra en og samme
sammendutning undtagen staten.



Investeringsselskaber med variabel kapita er
forpligtet til ved udgangen a hvert kvartal i
selskabets regnskabsar inden for en vis frist at
offentliggere den samlede sammensagning &f
de vaadipapirer, der udger dets aktiver. End-
videre ska der ske offentliggerelse af illingen
ved regnskabsdrets afdutning. De periodiske
opdtillinger kontrolleres af revisorer, som atte-
sterer deres rigtighed.

Schweiz.

| Schweiz er under 1. juli 1966 gennemfart
en lov om inveseringsfonds, der er tradt i
kraft den 1. januar 1967.

En investeringsfond er i loven defineret som
en formue, der er tilvgiebragt p& grundlag af
henvendelse til offentligheden med henblik pa
fadles kapitalinvestering, og som for deltager-
nes regning forvaltes af en fonddeddse med
hensyntagen til en spredning af risikoen.

Fondsledelsen skal have tilladelse til at udeve
s&dan virksomhed fra den tilsynsfarende myn-
dighed ,d.v.s. den schweiziske bankkommission.
En sidan tilladelse kan kun gives enten til en
bank eller til et aktieselskab eller andelsselskab,
som udelukkende har til formd at vege fonds-
ledelse for en investeringsfond. Selskaber, der
skal udeve virksomhed som fonddedelse, ska
have en grund- dler stamkapital pd 1 mill.
fres, hvoraf mindst halvdden skd vaze ind-
betalt. Driver et sadant selskab tillige bank-
virksomhed, skal kapitalen udgere 2 mill. fres.
fuldt indbetalt.

Der ska bestd et passende forhold mellem
fonddedelsens egne midler og den samlede vaa-
d a de a leddsen forvaltede investerings-
fonds.

Hvis fonddedelsen ikke er en bank, ska der
tillige benyttes en depotbank, som ska have
tilladelse til udevelse & denne virksomhed &f
tilsynsmyndigheden. En sadan tilladelse kan
kun gives til en bank; for si vidt banken er et
selskab, ska selskabet have en fuldt indbetalt
grund- eler stamkapita pa mindst 2 mill. fres.

En investeringsfonds midler ma kun anbrin-
ges i veadipapirer eler i urerlig gjendom. For
Sdstneavnte anbringelse gadder ssalige regler,
jfr. nedenfor. Det er tilladt at holde passende
kontante midler.

Det er forbudt at investere i varepapirer, i
andelsbeviser pa andre investeringsfonds, der
administreres & den samme dler en med den
samme fonddedelse forbunden fonddedese,

samt i andre vaadipapirer, der er udstedt af
fonddedelsen. Der ma i samme foretagende kun
anbringes 72 pct. a investeringsfondens sam-
lede formue, beregnet efter omsagningsvaadien
p& investeringstidspunktet. Undtagelse herfra
gadder for benyttelse a tegningsrettigheder.

De andelsrettigheder, der tilhgrer en inve-
steringsfond i samme foretagende, ma ikke om-
fatte mere end 5 pct. af stemmerne i dette.
Sifremt flere investeringsfonds star under den
samme dler en tilknyttet fonddedelse, ma de
tilsammen hgjst rédde over 10 pct. af stem-
merne. Indbetalingspligt, der er forbundet med
vaadipapirer dler andre investeringer, ma ikke
overgtige mere end 1/10 & investeringsfondens
formue.

Loven opererer med et saaligt begreb, der
kaldes fadles investeringsaftale; det sges her-
om, a fonddedelsen gennem denne aftde for-
pligter sig til at delagtiggere deltagerne i inve-
steringsfonden i forhold til deres indbetalinger
samt til a forvalte fonden mod vederlag i
overensstemmelse med fondsreglementet og lo-
vens bestemmelser. Fondsledelsen skal udlevere
deltagerne andelsbeviser og tilbagetage disse pa
anfordring.

Fondsreglementet udfsadiges af fonddede-
sen, dler hvis der tillige er en depotbank, &
disse i fadlesskab og ska godkendes &f tilsyns-
myndigheden. Fondsreglementet ska fremlaag-
ges pa tegningssteder til oplysning for publi-
kum. Under ssarlige omstesndigheder kan fonds-
ledelsen i et vist omfang kraeve fondsreglemen-
tet andret af retten efter en nsamere fastlagt
procedure, der bl. a ska give mulighed for,
a deltagerne i fonden kan gere indsigelser.

Fondsreglementet skal i soadeleshed inde-
holde bestemmelser om:

a navnet pd investeringsfonden, firma og ho-
vedsagle for fonddedelsen og i givet fad
firma, hovedssgle og forpligtelser for en
depotbank,

b) retningdinierne for investeringspolitikken,

c) beregningen a emissions og tilbagekabs-
prisen for andelsheviser,

d) anvendelsen & nettooverskud og kapitalge-
ving, der fremkommer ved sdg af fondens
aktiver,

€) arten og beregningsmaden for ale vederlag
til fonddedelsen og depotbanken, herunder
emissions- og tilbagekeghskommissioner og
de saalige refusioner af omkostninger, som
kan pdlasgges fonden,
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f) regnskabséret,

g) de steder, p& hvilke fondsreglementet og
regnskabsberetningen ligger til eftersyn og
kan fés,

h) den form, som investeringsfonden benytter
ved offentliggerelse,

i) tidsrummet for investeringsfondens virk-
somhed.

Fondsledelsen ska i eget navn forvalte in-
vesteringsfonden for deltagernes regning og
tradffe afgerelse bl. a om erhvervelse og salg
af veadipapirer samt med hensyn til sterrelsen
a likvide midler og om emission a andelsbe-
viser.

Fondens midler ma ikke geres til genstand
for pantssgning eller overdrages til sikkerhed.

Emissionsprisen for nye andelsbeviser skal
fastsadtes pa grundlag a fondsformuens om-
saningsvagdi pd emissionstidspunktet divideret
med antallet af de i omlgb vaaende andele.

Fondsledelsen skal i sin forretningsfarelse
udelukkende handle i deltagernes interesse.
Specielt ma fondsdedelsen i forbindelse med
keb og salg for fondens regning ikke hverken
for dg sdv dler for tredjemands regning gere
fordring pa eller modtage formueandele, bort-
set fra de provisioner, som e omhandlet i
fondsreglementet. Fondsledelsen ma g heller
overtage fra eller sadge til fonden vaardipapirer
for egen regning, bortset fra veadipapirer til
gaddende barspris.

Fondsledelsen skal fare saaskilt regnskab for
hver investeringsfond, som den forvalter. Inden
6 maneder efter afslutningen af et regnskabsar
skal ledelsen offentliggere en regnskabsberet-
ning, hvis indhold er naamere fastlagt i loven.
Regnskabsberetningen skal i 10 & vage tilgan-
gelig for deltagerne pa fondsledelsens saae.

Hvis en depotbank enten i henhold til loven
dler fondsreglementet deltager i en kollektiv
investeringsaftale, skal den opbevare den sam-
lede fonds formue og drage omsorg for, at in-
vesteringer, der strider mod loven eller fonds-
reglementet, ikke foretages. Med henblik herpa
drager depotbanken omsorg for emissioner og
tilbagebetalinger af andelsbeviserne og serger
tillige for ale investeringsfondens betalinger.

Deltageren far ved sn indbetaling krav pa
fonddedelsen pa andel i fondens formue og i
dennes indtaggter. Som bevis for disse krav ud-
faadiges vaadipapirer uden pélydende veadi
(andelsbeviser), der omfatter en eler flere an-
dele og lyder p& navn eler ihaandehaver. An-
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delsbeviserne ma kun udstedes mod kontant
indbetaling af emissionsprisen og skal indehol-
de den fuldstamndige ordlyd af fondsreglemen-
tet. De underskrives af fondsledelsen og even-
tuelt tillige af depotbanken.

Deltagerne kan til enhver tid opsige med-
lemsskabet af fonden og forlange deres andel
udbetalt kontant. Tilbagekgbsvaadien skal be-
regnes efter samme principper som emissions-
prisen pa dagen for udbetalingen.

Oplgsning af en investeringsfond skal finde
sted i visse tilfadde, f. eks. nar dens varighed
er begramset til en vis arrakke eller ved opsi-
gelse fra fondsedelsens eller depotbankens side.

Hvis en investeringsfond oplases, eller opsi-
gelse finder sted, ma der ikke ske tilbagebeta-
ling af andelsbeviser, og nye andelsbeviser ma
ikke udstedes. Nar oplgsning finder sted, skal
fondens aktiver sadges, og provenuet ska udbe-
taes og fordeles mellem deltagerne.

Der gadder som foran anfert saglige regler
for sédanne investeringsfonds, hvis midler an-
bringes i urarlig gendom-. Ved urerlig ejendom
forstds grunde med tilbeher, som er indfert i
grundbogen med bemagkning om deres tilhgrs-
forhold til investeringsfonden, samt andele i og
fordringer p& eendomsselskaber, hvis formal
alene g& ud pa erhvervelse og salg, lge og
forpagtning af egne grunde, under forudssd-
ning &, at mindst 2/3 af det pageddende sel-
skabs grundkapital og stemmer tilhgrer inve-
steringsfonden. | disse investeringsfonds ska
af fondsledelsen udpeges en dler flere uafham-
gige vurderingsmamnd, der skal vurdere vaadien
af enhver grund, som erhverves eller ssdges.

En investeringsfond ska &rligt revideres, og
det pahviler fonddedelsen at sgrge herfor. Re-
visionen skal tillige omfatte fondsledelsens egen
virksomhed. Revisionen skal godkendes af til-
synsmyndigheden og skal udarbejde en beret-
ning over revisionen, som tilgtilles fondsledel-
sen, depotbanken og tilsynsmyndigheden.

I henhold til loven institueres et tilsyn med
investeringsfonds, som udgves af den schwei-
ziske bankkommission. Tilsynsmyndigheden
tredffer afgerelse med hensyn til tilladelse til
optagelse a virksomhed som fondsedelse og
som depotbank og om anerkendelse som revi-
sion samt godkendelse af fondsreglementet. Til-
synsmyndigheden skal ikke prgve hensigtsmaes-
sigheden a de af fonddedelsen trufne disposi-
tioner. Tilsynsmyndigheden kan af fondsledel-
sen, depotbanken, de til en investeringsfond
hgrende eendomsselskaber samt af revisionen



kraeve dle oplysninger og dokumenter, der er
nadvendige til opfyldelse af dens opgave.

Tilsynsmyndigheden kan fratage en fonds-
ledelse eler en depotbank, som ikke langere
opfylder forudsagningerne, tilladelsen til at dri-
ve sadan virksomhed, og tilladelsen bortfalder i
dle tilfedde, nér fonddedelsen eler depotban-
kommer under konkurs.

| tilfadde, hvor tilladelsen er bortfaldet, ud-
neavner tilsynsmyndigheden en bestyrer for
fonddedelsen eler depotbanken.

Den schweiziske nationalbank kan i tilfadde
a avorlige forstyrrelser i penge- eler kapital-
markedet efter samrdd med forbundsradet for-
byde erhvervelse af udenlandske vaadipapirer
og urgrlig gendom i et vist tidsrum.

Forbundsrédet kan pdamge fonddedelsen at
afgive periodiske indberetninger om udviklin-
gen i fonden til den schweiziske nationalbank.

Tyskland.

| Tyskland gedder en lov om kapitainve-
steringsselskaber af 16, april 1957. (Gesetz
Uber Kapitaanlagegesdllschaften). Kapitalinve-
steringsselskaber er selskaber, hvis virksomhed
tager sigte p& under hensyntagen til risiko-
spredning at anbringe modtagne midler i eget
navn for indskydernes fadles regning i veadi-
papirer adskilt fra selskabets egen formue og pa
grundlag af disse a udstede andelsbeviser til
indskyderne. S&danne foretagender ma kun dri-
ves i form &f aktieselskaber eller G.m.b.H. Ka-
pitalinvesteringsselskabets egne aktier ska lyde
pa navn, og der kraeves tilladelse fra selskabet
til overdragelse af aktier.

Der kraaves tilladelse fra banktilsynet til at
oprette kapitalinvesteringsselskaber. Aktiekapi-
talen skal udgere mindst 500.000 DM og ska
vage fuldt indbetalt.

De fra indskyderne mod udstedelse af an-
delsheviser modtagne penge og de for disse
indkabte vexdipapirer danner en saaformue,
som enten er indskrevet som kapitalinveste-
ringsselskabets gendom eler stdr som andels-
havernes fadles gendom. Ssaformuen ska hol-
des afsondret fra kapitalinvesteringsselskabets
formue.

Sagformuen ska som hovedregel anbringes
i inden- dler udenlandske barspapirer eler al-
mindelige omsadningspapirer. Der ma ikke er-
hverves andelsbeviser i en anden ssaformue.

Endvidere kan der erhverves vaadipapirer pa
grundlag af tegningsrettigheder samt pa grund-

lag af friaktier. | gvrigt gedder ret detaillerede
bestemmelser om anbringelsen. Aktier dler
vaadipapirer i samme foretagende mé ikke er-
hverves i videre omfang end 5 pct. af ssafor-
muens vaadi. | visse tilfadde, der kraever god-
kendelse, kan der gas op til 7v2 pct. of saafor-
muens vaadi. Den samlede sum af vaadipapi-
rerne skal i gvrigt med visse undtagelser ligge
inden for 5 pct. af det pdgeddende foretagen-
des nominelle kapital .

Kapitalinvesteringsselskabet er berettiget til i
eget navn at udeve stemmeret pa de til soafor-
muen hgrende aktier. Vaadipapirer og andre
aktiver, der hgrer til seaformuen, ma ikke
pantsadtes dler overdrages til sikkerhed.

Kapitalinvesteringsselskabet  skal  forvalte
ssaformuen til fordel for indskyderne under
iagttagelse o fordgtig forretningsbrug ssalig
med hensyn til udevelsen a den med erhver-
vede aktier forbundne stemmeret. Saaformuen
hedter ikke for kapitalinvesteringsselskabets
forpligtelser.

Ingen andelshaver/indskyder kan forlange
det i henhold til ssaformuen bestdende fadles
skab opheevet, men enhver andelshaver/indsky-
der e berettiget til at forlange sin anpart &
saaformuen udbetalt. Betingelserne for udbeta-
lingen ska angives i kontrakten.

Forvaltningen af ssaformuen ska overlades
til et andet kreditinstitut (depotbank), som ska
godkendes af banktilsynet. De til sarformuen
hgrende vaadipapirer indlaggges a depotban-
ken i spagret depot.

Kapitalinvesteringsselskabet kan opsige for-
vatningen a en ssaformue under iagttagelse
af en opsigesesfris pd 3 méaneder, som skal
bekendtgares i »Bundesanzeiger«.

Kontraktbestemmelser, der tager sigte pa en
regulering a forholdet mellem kapitalinveste-
ringsselskabet og indskyderne, skal fastsadtes,
inden andelsbeviserne udstedes, og ska angives
in ex tenso pa andelsbeviserne. Kontraktbe-
stemmelserne ska godkendes af banktilsynet.
For at opnd godkendelse skal kontraktbestem-
melserne indeholde en ragkke oplysninger bl. a
om, hvor stor en dd af ssaformuen, der kan
anlasgges i banktilgodehavender. Endvidere ma
starrelsen & forhgjelsen af emissionsprisen for
et andelsbevis oplyses. Det ma angives under
hvilke forudsagninger og pa hvilke betingelser
en andelshaver kan fordre, a kapitalinveste-
ringsselskabet ska tage andele tilbage. Der er
ingen bestemmelser i loven, der sikrer medlem-
merne indflydelse pa forvaltningen af saafor-
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muen, f. eks. med hensyn til stemmeret, afhol-
delse & generalforsamling o. s. v.

Andelshavernes krav over for kapitalinveste-
ringsselskabet skal tilsikres i andelsbeviserne.
Andelshbeviserne kan lyde pa ihandehaver dler
navn. Andele i ssaaformuen ma ikke have for-
skellige rettigheder og skal omfatte samtlige
til ssaformuen hgrende aktiver. Andelsbeviser
kan overdrages.

Andelsheviserne ma kun udstedes mod fuld
indbetaling a emissionsprisen. Emissionsprisen
for et andelsbevis skal svare til andelens veadi
i seaformuen med tillaag & en vis forhgelse,
der er fastsat i kontraktbestemmelserne. Vaa-
dien pa en andd bestemmes ved en ddling af
saaformuens vaadi med antallet af andele. Saa-
formuens vaadi opgeres pa grundlag af den til
enhver tid gaddende kursvaardi pa ssaformuens
vaadipapirer.

Der afgives et arligt regnskab, der ska of-
fentliggares, og der foreskrives meget detaille-
rede regler for, hvilke regnskabsmaessge oplys-
ninger, der skal gives. Endvidere foreskrives
revison.

USA.

Indtil 1921 fandtes der kun fa investerings-
selskaber i De Forenede Stater, men derefter
foregik udviklingen af disse selskaber med ri-
vende fart op til 1929, formentlig inspireret &
en rakke artikler, der fremkom i amerikanske
aviser og tidsskrifter omkring 1921, om de
engelske og skotske investeringsselskaber.

Efter det store begrssammenbrud i 1929 og
den péfelgende deflation nedsattes »The Secu-
rities and Exchange Commission«, der afgav
betekning i 1939 - Investment Trusts and
Investment Companies - pa grundlag a hvil-
ken »lnvestment Company Act of 1940« blev
udarbejdet og vedtaget med virkning fra 1. no-
vember 1940, dog for vise selskaber farst fra
1. januar 1941.

Ved e investeringsselskab forstds ifdge
ovennaa/nte lov et selskab,

1) der farst og fremmest beskadtiger g med
investering, reinvestering eler handel med
vaadipapirer (securities), som naamere defi-
neret i loven,

2) der er beskadtiget med udstedelse & »face-
amount certificates, d. v. S. verdipapirer
der repraesenterer en forpligtelse for udste-
deren til at betale et bestemt belgb til en
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bestemt tid i mere end 2 & efter papirets
udstedelse, f. eks. en amindelig dansk kre-
ditforeningsobligation, dler

3) der beskadtiger Sg med investering, reinve-
stering, eer, besidder eler handler med
veadipapirer og ger investeringspapirer til
en vaadi pd over 40 pct. af selskabets sam-
lede aktiver.

Herfra er undtaget banker, visse Holding
Companies, selskaber pd under 100 aktionaaer
samt selskaber, hvis formd klart er et andet
end a vage investeringsselskaber.

Investeringsselskaber opdeles i 3 kategorier:

1) »Face-amount certificate companies«, der
e bekedtiget med udstedelsen a »face-
amount certificates«.

2) »Unit investment trusts¢, der er investe-
ringsselskaber som A) er organiserede un-
der en trustaftale, en aftde om bestyrelse
eler agentur dler lignende &ftale, B) ikke
har nogen bestyrelse, og C) kun udsteder
indlgselige veadipapirer, som hver for sg
repreesenterer en udelt interesse i en enhed
bestdende af specificerede veadipapirer;
men som ikke omfatter en »stemmetrust«
(voting trust).

3) »Management Companies¢, som er andre
investeringsselskaber end »face-amount cer-
tificate companiesx og »Unit investment
trusts«.

»Management Companies« er igen opdelt i

1) »Openend companies¢, hvorved forstas
»management companiesk, som til sag ud-
byder eler har udestdende indigsdlige vaa-
dipapirer, som de har udstedt.

2) »Close-end companies«, hvorved forstds et-
hvert management company, som ikke er
et open-end company.

Yderligere er management companies op-

delt i
1) »Diversified companies«, hvorved forstas

selskaber, der opfylder falgende betingelser:

Mindst 75 pct. af deres samlede aktiver er re-

prasenteret af kassebeholdning eler en kasse-

post, statsobligationer, vegdipapirer fra andre
investeringsselskaber og andre vaardipapirer, der
med henblik pa denne beregning er begramset

i forhold til enhver udsteder til et belgb, der

ikke overgtiger 5 pct. af management compag-

niets samlede aktiver og ikke mere end 10 pct.
af den del o de enkelte udstederes udestéende
vagdipapirer, der hjemler stemmeret.



2) »Non-diversfied companies¢, hvorved
forstas ethvert management company, som ikke
e e »diversfied company«.

For a et investeringsselskab lovligt skal
kunne drive virksomhed, ska det inden for
neamere af »Securities and Exchange Com-
misson« fastsatte tidsfrister ansgge kommis-
sonen om registrering. Loven tillsagyger i ov-
rigt kommissionen en rakke befgeser med
henblik pa en sikring & investorerne.

| bestyrelsen ma som hovedregel hgjst 60
pct. o medlemerne vage investerings-radgi-
vere dler personer naat bedagtede med inve-
sterings-rédgivere dler funktionagrer i selskabet.

Det er forbudt for ethvert »Open-end Com-
pany« at tilbyde gere af vaadipapirer udstedt
af det pdgaddende sdskab eler andre open-
end companies a ombytte disse vaxdipapirer
med andre vaadipapirer til en anden pris, end
den relative nettovaardi pa de to papirer betin-
ger, medmindre kommissionen har godkendt
forhol det.

a) Det er forbudt ethvert registreret investe-
ringsselskab at foretage marginale kab dler
sdg a vaadipapirer bortset fra, hvad der er
ngdvendigt af hensyn til gennemfarelse &f
transaktioner.

b) Det er forbudt ethvert registreret »Open-
end Company« at afsdte sine udstedte vaadi-
papirer pa anden made end gennem magglere.

c) Det er forbudt ethvert registreret »diver-
sified-company« at vaae magler, hvis dette med-
farer, a omfanget af dets udestéende forplig-
telser i form af vaadipapirer umiddelbart der-
efter sammen med veadien af dets investerin-
ger i vaadipapirer udstedt af selskaber, i hvilke
det ger mere end 10 pct. af selskabets stem-
meberettigende papirer, overstiger 25 pct. af
dets samlede aktiver.

d) Det e som hovedregel forbudt ethvert
registreret investeringsselskab eller selskaber -
hamgige af det at kabe eler pd anden méde
erhverve veadipapirer udstedt af andre inve-
steringsselskaber eller forsikringsselskaber, -
ler andre gkonomiske interesser i disse, hvoraf
det registrerede investeringsselskab ikke pa er-
hvervstidspunktet ger eler kommer til a ge
tilsammen mindst 25 pct. af de udstedte stem-
meberettigede papirer, hvis investeringssel skabet
i at der dler som fadge a en sddan erhver-
velse kommer til a ge mere end vise fastsatte
andele af de stemmeberettigede vaadipapirer.

Et investeringsselskab skal for offentligt at
kunne udbyde vaadipapirer til sdg have en
nettovaardi pa mindst 100.000 $. Safremt et in-
vesteringsselskab senere skulle blive mindre
vaad, er det dog fortsat berettiget til at udbyde
vaadipapirer.

Face-amount Certificate Companies skal, s&
fremt de er dannet efter lovens ikrafttraeden,
have en aktiekapital p& mindst 250.000 $. Der
gadder salige regler for indbetaling til reserve-
fond for denne kategori af selskaber.

Virksomhed som investeringsradgiver kan
kun udeves i henhold til en skriftlig kontrakt
mellem det registrerede investeringsselskab og
den pagaddende, som er godkendt of flertallet
af gere af selskabets udestdende stemmegiven-
de papirer. Kontrakten skal 1) ngje angive en-
hver kompensation, der betales i henhold til
denne, 2) kun kunne vaae i kraft i over to &,
sdamge dens fortsatelse udtrykkeligt godken-
des mindst én gang om aret af bestyrelsen eller
af det ovennaevnte flertal, 3) vazre opsigdig fra
bestyrelsens dller flertallet af stemmeberettigede
vagdipapirindehaveres side med et varsd pa
60 dage og 4) sikre automatisk opher i tilfadde
d, at r&dgiveren overdrager illingen.

For en magler gadder, a der melem denne
og investeringsselskabet skal vage en skriftlig
kontrakt, som 1) sifremt kontraktsforholdet
vedvarer over 2 & da mindst én gang om aret
skal godkendes af bestyrelsen eler af flertalet
af de stemmeberettigede vaadipapirindehavere
og 2) skrer automatisk opher i tilfadde &, at
magleren overdrager gillingen.

Det pahviler investeringsselskaberne at fare
bager over deres forskellige transaktioner, og
kommissionen kan ndr som hels forlange at
fa kendskab til disse.

Investeringsselskabet ska udsende opgarel-
ser over selskabets gkonomiske forhold mindst
én gang hvert halvér til samtlige aktionaaer.

| USA har The Securities and Exchange
Commission efter drelange undersggelser o-
givet en rapport, i hvilken det staarkt kritiseres,
at de eksisterende Investment funds tager g
betalt ved ssadeles hgjie provisioner ved sag
af andele i disse fonds. Kommissionen har der-
for bl. a foredaet, a disse provisioner vassent-
ligt nedskeges. Som en méde at gere dette pa
foredds, at Investment funds nedsadter de ge-

89



byrer, der a fondene betdes til de »manage-
ment companies«, der radgiver og sslvanligvis
kontrollerer disse. Kommissionen har endvidere
henledt opmagksomheden pa forskelige andre
forhold, der ma anses for ufordelagtige for in-
vestorerne og har bl. a peget pa enskeligheden
a a fa nedsat bgrsmemlernes sdager i for-
bindelse med keb af veadipapirer for Invest-
ment funds. Kommissionens kritik munder ud
i fordag om, at The Investment Company Act
of 1940 amndres med henblik pa at tilvegebringe
muligheder for at komme de pdpegede ulem-
per til livs.

dstrig.

| Jsrig er gennemfart en lov & 10. juli
1963 om kapitalinvesteringsfonds (investerings-
fonddov). Den neavnte lov omfatter kapitain-
vesteringsfonds, der defineres som en szafor-
mue bestdende af veadipapirer, der er erhver-
vet med riskospredning for gie, og som er delt
i lige andele, der fremtraeder som vaardipapirer.
Det er endvidere en betingelse, a fonden er
underkastet andelshavernes medgendomsret og
er dannet i overensstemmelse med loven. Ende-
lig ska fonden bestyres a et kapitalinveste-
ringssel skab.

Forvatningen eler bestyrelsen a en kapital-
investeringsfond betragtes som bank- dler spa
rekassevirksomhed; foretagender, der udever
investeringsvirksomhed, betragtes som kredit-
foretagender og er underkastet den for sddanne
gaddende lovgivning.

Et kapitalinvesteringsselskab ma ud over den
virksomhed, der er ngdvendig til anlegy af egen-
formuen, kun drive investeringsvirksomhed, og
s&dan virksomhed ma i evrigt kun udgves &
aktiesdlskaber dler G.m.b.H. Et kapitalinveste-
ringsselskabs aktier skal lyde p& navn, og over-
dragelse af aktier eller deltagerandele i et ka
pitalinvesteringsselskab kan kun ske med sd-
skabets tilladelse.

Af et kapitainvesteringsselskabs grundkapi-
tal (stamkapital) skal mindst 2 mill. S vage ind-
betalt kontant, og mindst havdelen af den ind-
betalte kapital skal anbringes efter de for an-
bringelse a umyndiges midler geddende reg-
ler.

Kun et kapitadinvesteringsselskab er beretti-
get til at tredfe bestemmelse om og a udeve
ret over de formueveadier, der herer til en af
dette bestyret kapitalinvesteringsfond. Selska
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bet handler i eget navn for andelshavernes reg-
ning.

En kapitalinvesteringsfonds formuevaadier
ma hverken pantssdtes eler pa anden méade
anvendes til sikkerhed eler overdrages. Et ka-
pitainvesteringsselskab er ikke berettiget til for
en kapitainvesteringsfonds deltageres regning
at indga forpligtelser, medmindre dette er hjem-
let i loven. Undtaget herfra er dog udevelse
a tegningsrettigheder og overtagelse & forplig-
telse til yderligere indbetaling pa ikke-fuldt ind-
betate aktier.

Andelsheviser (certifikater) er veadipapirer
og tjener som bevis for medgendomsret i en
kapitainvesteringsfonds formueveadier og for
andelshavernes rettigheder bade over for kapi-
talinvesteringsselskabet og over for depotban-
ken, jfr. nedenfor. Andelsbeviserne ska inde-
holde de fondshestemmelser, jfr. nedenfor, der
er gaddende pa tidspunktet for deres udste-
delse.

Andelsbevisss ma kun udstedes mod fuld
indbetaling & emissionsprisen. Vaadipapirer
kan hgist ansadtes til den gaddende barskurs
den dag, andelsbeviserne udgives. Inden andels-
beviserne udgives, skal de gives i forvaring til
depotbanken, som kun ma udgive dem, ndr
deres modveadi er dillet til bankens disposi-
tion.

En andels vaadi fremkommer ved a dele
antalet af andele i kapitalinvesteringsfondens
samlede vaadi indbefattet udbytte, og emissi-
onsprisen skal modsvare den beregnede vaadi.
Til denne kan lagyges en forhgiese til dakning
a kapitalinvesteringsselskabets  omkaostninger
ved emissionen.

Andelshavernes medejendomsret skal indfe-
res i aktiebogen under kapitalinvesteringssel ska-
bets navn.

Efter anmodning kan en andelshaver fa ud-
betalt sn anddl & kapitalinvesteringsfonden.
Betingelserne for denne udbetaling skal angi-
ves i fondsbestemmelserne, jfr. nedenfor, og
udbetaling kan gares afheangig a sdg a kapi-
talinvesteringsfondens  formuevagrdier og &
salgssummens indbetaling.

Kapital investeringsselskabets direktion ska
aflagge regnskabsberetning ved udgangen af
hvert regnskabsar. Beretningen ska indeholde
et indtaggtsregnskab og en formueopstilling.

Beretningen skal endvidere revideres af en
revisor, der for hvert & vadges o kapitalinve-
steringsselskabets generalforsamling. Den revi-
derede beretning og bestyrelsens beretning skal



fremlagges pa  kapitalinvesteringssel skabets
kontor med henblik pa, at andelshaverne kan
gere g bekendt hermed.

Et kapitalinvesteringsselskab kan efter soa-
lig bekendtgarelse opsige forvatningen & en
kapitalinvesteringsfond under iagttagelse af en
vis opsigesesfrist.

Hvis et kapitdinvesteringsselskabs ret til at
bestyre en kapitalinvesteringsfond opharer,
overg&r forvatningen til depotbanken, som
med tilladelse af finansministeren inden for
en vis frist kan overdrage forvatningen af fon-
den til et andet kapitalinvesteringssel skab.

Hvis fondsbestemmelserne indeholder hjem-
mel hertil, ska depotbanken til en andelshaver,
der skriftligt forlanger dette inden en vis frist,
udbetale en andelsmasssig del af fondens vaadi-
papirer, safremt dette i evrigt er muligt under
hensyn til den pdgaddende andelshavers andel
og til veadipapirernes starrelse.

Loven foreskriver endvidere udferligt, hvilke
vagdipapirer der ma erhverves for en fond.
Der ma kun erhverves aktier og visse vaadi-
papirer, der e en mellemform mellem aktier
og fordringer, sdsom konvertible obligationer;
endvidere ma erhverves kasseobligationer, pan-
tebreve og kommunae geddsforskrivninger.
Vaadipapirerne skal vege optaget til officid
notering pa bersen eler kunne handles pa en
bars. Vaadipapirer, der kun kan handles eler
handles pad en udenlandsk bers, ma kun er-
hverves, hvis erhvervelsen er tilladt i henhold
til fondsbestemmel serne.

Midlertidig anbringelse & midler fra en in-
vesteringsformue €eler af udbytte er tilladt i
kassebeviser eler andre pengemidler. Erhver-
velse a ikkefuldt indbetalte aktier og af teg-
ningsret til sddanne aktier er kun tilladt i et
omfang, der svarer til 10 pct. af fondens for-
mue og i evrigt kun, nar det er hjemlet i
fondsbestemmel serne.

Vagdipapirer, der hidrgrer fra samme ud-
giver, ma kun erhverves i et omfang, der svarer
til hgist 5 pct. a fondens formue. Vaxdipapi-
rer, der hidrgrer fra 2 udstedere, af hvilke den
ene ger mere end 50 pct. af kapitalen i den
anden, anses for vaadipapirer hidrgrende fra
samme udgiver. Den foreskrevne limitering pa
5 pct. kan forhgies til 10 pct. med tilladelse af

finansministeren, hvis  fondsbestemmelserne
hjemler dette.

Aktier, der hidrgrer fra samme udgiver, ma
kun erhverves i et samlet omfang, der svarer
til 5 pct. af det udstedende aktieselskabs grund-
kapital. De 5 pct. kan forhgjes til 712 pct. med
finansministerens tilladelse, hvis fondshestem-
melserne hjemler dette.

Det pahviler direktionen i et kapitalinveste-
ringsselskab at udfazdige fondsbhestemmelser,
som regulerer retsforholdet mellem andelsha-
verne savel over for kapitalinvesteringsselskar
bet som over for depotbanken. Bestyrelsen i
kapitdinvesteringsselskabet  skal  godkende
fondsbestemmelserne, som ligeledes skal appro-
beres af depotbanken. Endelig ska bestemmel-
serne godkendes af finansministeren.

Ud over hvad der er foreskrevet i loven skd
fondsbestemmelserne indeholde en rakke saa-
lige oplysninger, herunder om andelsheviserne
lyder pa navn dler pa ihamdehaver, efter hvil-
ke kriterier de veadipapirer, som ska erhver-
ves a fonden, bliver udvalgt, samt hvilken an-
del a fondsformuen der hgist ma anbringes i
banktilgodehavender.

Endvidere ska fremgd, hvilket vederlag ka-
pitalinvesteringsselskabet modtager for besty-
relsen af fonden, og hvilke udgifter selskabet
ska have refunderet, samt om der ved udgi-
velsen & andelsheviserne sker en forhgidse &
den beregnede vaadi til dakning a kapitain-
vesteringsselskabets omkostninger ved udgivel-
sen. Endelig skal bestemmelserne angive, pa
hvilke tidspunkter andelenes veadi skd kon-
stateres, om der ved tilbagetagelse af andels
beviser bliver fratrukket et vederlag til kapital-
investeringssel skabet, samt om hvilket vederlag
depotbanken skal have i tilfadde af afvikling &f
kapitalinvesteringsfonden.

Et kapitalinvesteringsselskab ska overdrage
udgivelsen og tilbagetagelsen & andelsbeviser
samt bestyrelsen af de til fonden herende vaa-
dipapirer til en depotbank. Antagelsen af en
sddan depotbank skal godkendes af finansmini-
steren. Depotbanken udbetaler udbytteandele
til andelshaverne og betaler det vederlag, som
tilkommer kapitalinvesteringsselskabet for for-
valtningen, samt refunderer selskabet de med
bestyrelsen & fonden forbundne udgifter.
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Bilag 1

AKTIESELSKABS-REGISTERET

Kgbenhavn, den 25. januar 1967

Udvalget af 16. februar 1961 angaende investeringsvirksomheder.

Efter at aktiesalskabsregisteret i skrivelse
a 12. august 1965 har haft lglighed til at
udtale sg om det af udvalget i marts méned
1965 udarbejdede udkast til lov om investe-
ringsforeninger, har udvalget ved at fremsende
et nyt udkast, dateret april 1966, tillige med 2
mindretalsudtalelser, i skrivelse af 7. november
f. & anmodet aktieselskabs-registeret om a ville
fremkomme med eventuelle kommentarer.

| denne anledning ska aktieselskabs-registe-
ret bemaake fagende:

| et af udvalget udarbejdet forelghigt udkast
a mg 1964, der 1a til grund for det foran
neavnte udkast af 1965, var det foreddet at
etablere et tilsyn med og en registreringsord-
ning for de a udkastet omfattede foreninger.
Det var efter dette udkast tanken at henlaggge
disse tilsyns- og registreringsopgaver til direk-
toratet for tilsynet med banker og sparekasser.
Dette fordag var ogsd naaliggende, idet det
ma formodes, a man ved udvalgets nedszdtelse
har haft for gie, at det, sfremt udvalgets ar-
bgde skulle resultere i et positivt fordag, ville
vage naturligt a henlagge administrationen
til det statsorgan, som i forvgen har tilsyns-
opgaver med virksomheder, der modtager pen-
ge fra offentligheden. Man havde ved udval-
gets nedsadtelse nagppe i tankerne, at der kunne
blive tale om inddragelse & aktiesd skabs-regi-
steret i en eventuel administration pa dette lov-
givningsomréde. Det var derfor ogsd naturligt,
a registeret ikke blev repreesenteret i udvalget.

Da aktieselskabs-registeret blev opfordret til
ved e made den 20. oktober 1964 at udtae
99 om det fordghige udkast & 1964, blev det
oplyst, at tilsynet med banker og sparekasser
ikke mente at kunne pdtage sig administratio-
nen a den eventuelle lov, hvilket udvalget fil-
duttede Sg, idet man samtidig foredog, a be-
fadserne efter udkastet blev overdraget aktie-
selskabs-registeret. Pa det nea/nte made under-
stregede registeret, a denne ingtitution, der er
en ren registreringsmyndighed, ikke kunne pa
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tage dg nogen tilsynsmyndighed, hvorefter ud-
valget foredog sidanne andringer i udkastet, at
tilsynshefgjelserne sagtes fjernet i teksten, sdle-
des a udkastet herefter skulle fremtraade som
en ren registreringslov.

Over det pA bass heraf andrede udkast
(1965) dafgav registeret herefter i den foran
nea/nte skrivelse a 12. august 1965 en udta
lelse angdende de selskabsretlige spargsmdl, idet
man navnlig papegede, at det nagope ville vaae
muligt at opretholde den i udkastets § 1 givne
definition a de a udkastet omfattede for-
eninger som foreninger uden selskabskapital.

Efter at udvalget i dets udkast af 1966 har
tilduttet dg registerets naavnte opfattelse, og
efter at registeret har haft lglighed til at gen-
nemga det nu foreliggende materiale, ska man
fremkomme med falgende supplerende betragt-
ninger.

Efter mindretalsudtalelsen af april 1966 til-
ler det g som tvivisomt, om det er hensigts-
massgt a dille fordag til en lovgivning for
det omhandlede omréde. Registeret mener ikke
at burde udtale sg om dette spergsmdl.

Der er nagpe tvivl om, at offentligheden vil
fa det indtryk, at der ikke blot er tale om en
regisreringsov, men at der i redliteten ogsa
vil pahvile registreringsmyndigheden en vis til-
synspligt med den virksomhed, som forenin-
gerne udgver. Det er vel ogsa tvivisomt, om
det er redigtisk at ga ud fra, at det under sa
gens videre gang vil veae muligt a fastholde,
a der efter udkastet ikke forudssdtes udevet et
tilsyn med disse virksomheder.

Disse betragtninger ferer tanken hen pa
spergsmalet om, af hvilke grunde udvalget i sin
tid andrede udkastets principielle linie fra at
vege en tilsyns- og registreringslov til at vaae
»blot« en registreringdov. | mindretalsudtalel-
sen o april 1966 motiveres bank- og spare-
kassetilsynets veagring ved a patage sig en til-
synsmyndighed over for disse foreninger med,
at foreningernes dgte er et ganske andet end



bankernes og sparekassernes sigte, og a det
ikke kan udelukkes, at der kan opsta tab for
investeringsforeninger. Hertil ma bemagkes, at
tilsynet med banker og sparekasser ogsd har
tilsynet med de & loven a 2. mg 1934 om-
fattede sammendutninger, og a det ve hdler
ikke kan udelukkes, at der i disse kan fore-
komme tab. Investeringsforeninger ma efter re-
gisterets opfattelse skgnnes naturligt a henhgre
under den kategori af virksomheder, der mod-
tager penge til anbringelse pa anden méde, end
banker og sparekasser ger det. Investeringsfor-
eninger ma derfor snarere sammenlignes med
disse foreninger end med banker og sparekas-
ser.

| mindretalsudtalelsen af april 1966 sde 2
foroven henvises der endvidere til, a investe-
ringsforeninger som sadanne ingen formue ger
og ingen indteggter har, hvorved formentlig ska
forstds, at det er de enkelte medlemmer, der
ger de gjorte indskud, og at foreningerne der-
for blot er en dags administrator af mediem-
mernes indskud. Der skulle efter dette syns-
punkt ikke vezre tale om foreninger, over for
hvilke et tilsyn kunne rettes.

Det er rigtigt, at disse betragtninger blev lagt
til grund i sn tid, da den ferste investerings
forening kom til eksistens, og at udvalgets ud-
kast af 1965 var baseret pd sddanne betragt-
ninger. Som foran neevnt, har udvalget imid-
lertid i det seneste udkast forladt denne opfat-
telse af foreningernes struktur, idet der klart
gives udtryk for, at de af medlemmerne gjorte
indskud ges a foreningen, og a foreningen
sgger opnaet indtesgter. Foreningerne er dtsd
selskaber med begramset ansvar og med sdlv-
standig hadtelse for foreningens forpligtelser,
jfr. herved firmaovens § 33.

Skulle man drage den konsekvens af den
andrede opfattelse af foreningernes struktur,
a tilsyn er padkreevet, kunne man eventuelt

etablere en ordning svarende til den for banker
gaddende, nemlig at tilsynet udeves a bank-
0g sparekassetilsynet, og registreringsopgaverne
varetages af aktiesdlskabs-registeret. Registeret
ma laggge overordentlig vaegt pd, at der forvalt-
ningsmyndighederne imellem ikke finder nogen
sammenblanding sted af de enkelte institutio-
ners forvatningsopgaver, hvilket ville blive til-
feddet, Sifremt aktiesclskabs-registeret skulle
pitage sSig et tilsyn med investeringsforenin-
gerne.

Hvis fordaget fastholdes i den nu forelig-
gende skikkelse, skal aktiesdlskabs-registeret i
fortsodtelse af registerets skrivelse o 12, au-
gust 1965 fremsadte falgende supplerende be-
maakninger:

Registeret er enigt i, a det nagpe er heldigt
i fordaget at optage regler, der kun er fore-
daet i aktidlovkommissionens betankning, jfr.
mindretalsudtalelsen af 7. mg 1966. Om den-
ne kommissions udkast pa et dler andet tids-
punkt vil blive fremmet, er uvist, hvorved be-
maakes, at der for tiden pd nordisk basis for-
handles om ligdydende lovgivning, der ikke
vil blive identisk med kommissionens fordag.

Dette mindretal har endvidere med under-
stregning &, at det foreliggende udkast fore-
kommer meget omfattende, rejst spgrgsma om
a lette lovteksten ved at foretage en henvisning
til de i den gaddende aktiedlov indeholdte be-
stemmelser, der ska finde anvendelse pa inve-
steringsforeninger. Denne fremgangsmade er i
ovrigt anvendt i flertallets fordag om likvida-
tion (8§ 35, stk. 2). Sifremt en sidan udve ikke
meder lovtekniske indvendinger, vil det ogsa
efter registerets opfattelse vaae en hensigtsmees-
sg méde at forenkle udkastet pa.

Axd Rodsen
/ Viggo Larsen
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