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Horing over udkast til bekendtgarelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

Notdic Investment Opportunities A/S ("NIO”) har folgende bemarkninger:

NIO hilser forslaget til @ndringerne i bekendtgorelsen velkomment, herunder det overordnede formal at
understotte de almennyttige fonde muligheder for et tilfredsstillende investeringsatkast pd fondenes
formuer og samtidig reducere fondenes risiko.

Det fremgir siledes af forslaget til ny bekendtgorelse §5, at andelen af fondenes midler investeret i aktier
andres fra 50 pct. til 75 pct. hvoraf jf. §5 stk. 2 op til 15 procentpoint kan investeres i alternative
investeringsfonde.

NIO ser dog en risiko for at de gode hensigter ikke opnis, grundet den begraensning der formuleres 1 {13,
hvor der under hensyn til fondenes risiko kraves, at kun forvaltere med tilladelse til at markedsfere den
alternative investeringsfond over for detailinvestorer omfattes. Dette vil medfore et sterkt begraenset
udbud af fonde, samt i realiteten fordyre denne investeringsklasse, da sidanne fonde typisk udbydes af
udbydere med hoje omkostninger.

NIO foreslar derfor, at nuancere kravet om markedsforingstilladelse overfor detailinvestorer pa samme
mide som 1 FAIF-loven.

I folge FAIF-loven er det ikke muligt for forvaltere af alternative investeringsfonde at markedsfore disse
investeringsfonde over for detailinvestorer, medmindre Finanstilsynet giver sarskilt tilladelse til det. FAIF-
loven indeholder dog en undtagelse til dette udgangspunkt i form af sakaldte semiprofessionelle
investorer, som er personer og virksomheder, der selvom de definitorisk kvalificeres som detailinvestorer:

e forpligter sig til at investere mindst 100.000 euro i den pagzldende alternative investeringsfond og

e skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal indgas om investeringsforpligtelsen,
erkleerer, at de er bekendt med de risici, der er forbundet med den patenkte forpligtelse eller
investering.
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NIO foreslar, at det klargores, at almennyttige fonde skal behandles pa samme made som andre personer
eller virksomheder.

NIO foreslar desuden en precisering af 15 pct.-gransen i lyset af den typiske dynamik i en alternativ
investering. Belob tilsagt til en alternativ investeringsfond kaldes lobende via kapitalkald over mange ar
sidelobende med at den alternative investeringsfonds midler investeres. Typisk kan der komme
udbetalinger for tilsagnet er helt indbetalt og ofte vil netto investeringen vare betydeligt under 100% af
tilsagnet. Nettoinvesteringen vil derfor oftest vaere mindre end det tilsagte belob.

NIO foreslar derfor, at greensen for allokering til alternative investeringsfonde haves til 25 pct., idet dog
maksimalt 15 pct. kan vare investeret 1 alternative investeringsfonde (i form af trukket og ikke returneret
kapital). Med andre ord skelner NIO mellem tilsagt belob og faktisk allokering,

NIO foreslar alternativt, at der indsattes en revisionsklausul 1 bekendtgorelsen si der kan gennemfores en
revurdering af reglerne f.eks. efter 3 dr, med serligt fokus pa procentsatsen som kan allokeres til
alternative investeringer.

Med venlig hilsen

Erik gs
Senior Investor Relation Manager, Cand.polit.,

NORDIC INVESTMENT OPPORTUNITIES A/S, HGJBRO PLADS 10, DK-1200 COPENHAGEN, DENMARK



From: Christian Gregersen <cgr@horten.dk>

Sent: 28-09-2020 12:01:29 (UTC +02)

To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>

Cc: Lars Hansen (lha@veluxfoundations.dk) <lha@veluxfoundations.dk>
Subject: Bemaerkninger til udkast til ny anbringelsesbekendtggrelse i hgring

Se venligst vedhaeftede brev med bilag.

Med venlig hilsen

Christian Gregersen
Partner

T+4533344312 | M +455234 4312 | www.horten.dk

Databeskyttelse
Vi registrerer personoplysninger i forbindelse med vores sagsbehandling.
Laes hvordan Horten behandler personoplysninger her

Denne e-mail og eventuelle vedhaeftede filer kan indeholde fortrolige oplysninger og er kun beregnet for adressaten.
Hvis du ved en fejl har modtaget e-mailen, beder vi dig venligst slette den og informere os pr. telefon.


http://www.horten.dk/
https://t-eu.xink.io/Tracking/Index/4hkAAMBUAABkcA4A0

VILLUM FONDEN

Sendt pr. e-mail civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk
Civilstyrelsen

Toldboden 2, 2. sal

8800 Viborg

Att.: Direktgr Lene Volke Roesen
Kopi til: Kontorchef Birthe V. Jespersen

28. september 2020

/ZNDRING AF ANBRINGELSESBEKENDTG@RELSEN

VILLUM FONDEN har gennemgaet udkastet til den nye anbringelsesbekendtggrelse, som
er sendt i hgring med Civilstyrelsens brev af 1. september 2020.

Vi finder, at den nye bekendtggrelse indeholder vigtige sendringer, som indebarer bety-
delige forbedringer for investeringsmulighederne i de mange almene fonde, som er om-
fattet af bekendtggrelsen. Dette er vi meget tilfredse med.

Det er i seerdeleshed den andrede fordeling mellem obligationer og aktier, som er vigtig
for fondene, idet fondene dermed far frihed til at investere en stgrre del af deres formuer
i andre veerdipapirer end obligationer.

Derudover haefter vi os ved, at bekendtggrelsen inkluderer nye regler om alternative in-
vesteringsfonde og finansielle instrumenter. Det er vigtige investeringsmuligheder og
veerktgjer, som derved bliver gjort tilgeengelige for fondene.

Vi finder dog, at formuleringen af reglerne vedrgrende de to sidstnaevnte omrader er re-
striktiv, og vi tror, at de positive effekter hos fondene isaer vil kunne realiseres, hvis be-
kendtggrelsen tillod en bredere anvendelse, end udkastet lzegger op til.

Vi har endvidere enkelte tekniske bemaerkninger, hvor bekendtggrelsen synes at afvige
fra gaengs praksis i de finansielle markeder.

Vi har sammenfattet vores vaesentligste bemaerkninger i det vedhaeftede notat, som vi
haber kan danne baggrund for, at der ogsa pa de sidste omrader findes en god og praktisk
Ipsning for de almene fonde, ligesom det er sket med den endrede fordeling mellem ob-
ligationer og aktier.

VILLUM FONDEN star til radighed for et mgde eller telefoniske drgftelser, hvis Civilstyrel-
sen gnsker vores bemarkninger uddybet.

Sidst men ikke mindst hilser vi de nye regler velkomne og imgdeser en snarlig ikrafttrae-
den.

Med venlig hilsen

Lars Hansen
Direktgr



Advokat Christian Gregersen
Philip Heymans Allé 7
DK-2900 Hellerup

Tel +45 33344000

J.nr. 186644

28. september 2020

NOTAT

BEMARKNINGER TIL CIVILSTYRELSEN | ANLEDNING AF CIVILSTYRELSENS UDKAST TIL NY
ANBRINGELSESBEKENDTG@RELSE

1. INDLEDNING

Civilstyrelsen har ved brev af 1. september 2020 sendt udkast til ny anbringelsesbekendt-
gorelse i hgring.

Dette notat redeggr for VILLUM FONDENSs vaesentligste bemaerkninger til udkastet. Nota-
tet er udarbejdet som bilag til brev af samme dato til Civilstyrelsen.

Som bilag til notatet er vedlagt uddrag af udkast til ny anbringelsesbekendtggrelse med
korrekturmarkering, som illustrerer vores bemaerkninger, samt for nemheds skyld en kopi
af VILLUM FONDENSs oprindelige henvendelse af 26. februar 2020 med bilag.

2. GENERELLE BEMARKNINGER

VILLUM FONDEN er generelt godt tilfreds med udkastet, som i langt hgjere grad end tid-
ligere giver almene fonde frihed til selv at tilretteleegge deres investeringsprofil. Dette ses
navnlig ved, at kravet om investering i obligationer er reduceret til 25% af fondens bundne
formue, samt at der abnes op for investering i alternative investeringsfonde og anven-
delse af afledte finansielle instrumenter.

VILLUM FONDEN er enig i intentionerne bag bade muligheden for at anbringe midler i
alternative investeringsfonde og muligheden for at anvende afledte finansielle instrumen-
ter, hvilket VILLUM FONDEN ogsa anfgrte i den oprindelige henvendelse til Civilstyrelsen
om anbringelsesbekendtggrelsen.

VILLUM FONDEN finder imidlertid, at disse intentioner kun i begreenset omfang realiseres
med udkastet, idet anvendelsesomradet for begge disse nye muligheder er ganske be-
graenset.

Horten Advokatpartnerselskab
CVR 33775229



Derudover har VILLUM FONDEN visse bemaerkninger til, hvor udkastet kan justeres, sa det
stemmer bedre overens med praksis i de finansielle markeder.

Disse bemaerkninger uddybes i det fglgende.

3. KONKRETE Z£NDRINGS@NSKER

3.1 Kravet om, at obligationer skal vaere rentebarende (§ 7)

Det fremgar fortsat af bestemmelserne i § 7, at obligationer skal vaere rentebaerende, for
at fonde kan anbringe midler deri.

Det er uklart, om der hermed kraeves en positiv rente. | det nuvaerende lavrentemiljg ses
en reekke obligationer med nul eller negativ rente. Skatkammerbeviser med nulrente har
ogsa vaeret kendt i de finansielle markeder i laengere tid.

Uanset disse kuponrenter pa nul eller en negativ rente kan disse obligationer vaere rele-
vante for fonde, nar mindst 25% af fondens bundne formue skal investeres. Dette skyldes,
at det er disse produkter, der nu engang er i markedet, og at alternativerne kan veaere
mindre attraktive, f.eks. indskud pa en bankkonto. Hertil kommer, at en obligation til lav
eller ingen rente ofte seelges til underkurs, og saledes opnar investor et afkast via kursen,
nar obligationen indfris til pari kurs.

Det er gnskeligt, at almene fonde har mulighed for at investere i disse almindeligt fore-
kommende produkter pa obligationsmarkederne.

VILLUM FONDEN henstiller til, at dette preeciseres i bekendtggrelsen, eventuelt ved at
"rentebaerende" udgar, eller ved at Civilstyrelsen pa anden vis bekrzefter, at kravet skal
fortolkes saledes, at der ikke behgver at vaere en positiv rentesats, hvis en sadan ikke
svarer til de aktuelle markedsvilkar.

3.2 Princippet for kreditvurdering (§ 7, stk. 3)

Bekendtggrelsen angiver en definition af, hvornar en erhvervsobligation anses som in-
vestment grade. Denne definition er imidlertid anderledes, end hvad der normalt anven-
des i markedet.

Definitionen fremgar af udkastets § 7, stk. 3. Her er det anfg@rt, at safremt flere kreditvur-
deringsbureauer har kreditvurderet samme erhvervsobligation, vil denne kun kunne an-
ses som investment grade, hvis tre kreditvurderingsbureauer alle har vurderet obligatio-
nen som investment grade.

Vi har forstaet, at markedskonventionen er, at en erhvervsobligation anses som invest-
ment grade, hvis der er foretaget tre vurderinger, hvoraf to er investment grade og en er
high yield, mens en obligation anses som high yield (den lavere rating), hvis der er foreta-
get to vurderinger, hvoraf den ene er investment grade og den anden high yield.
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VILLUM FONDEN henstiller til Civilstyrelsen at overveje at justere bestemmelsen saledes,
at reglen svarer til den almindelige anvendelse i markedet.

3.3 Krav om udlodning og tilladelse til markedsf@ring over for detailinvestorer (§ 13, stk.
1)

Den nye bestemmelse i §13 dbner mulighed for, at almene fonde kan anbringe en del af
deres midler i alternative investeringsfonde som er reguleret af FAIF-loven og som har
tilladelse til at markedsfgre deres produkter i Danmark. Dette kan VILLUM FONDEN til-
slutte sig.

Bestemmelsen i § 13 stiller imidlertid det krav, at de alternative investeringsfonde skal
veere udloddende. Dette krav harmonerer ikke med, hvordan alternative investerings-
fonde typisk er tilrettelagt. Alternative investeringsfonde arbejder i praksis saledes, at
fonden sender likviditet tilbage til investorerne, nar fonden ikke har behov for midlerne
til investering laengere, og i sidste ende nar den alternative investeringsfond ophgrer, ty-
pisk indenfor 5-10 ar. Midler, der investeres i alternative investeringsfonde, kommer sa-
ledes tilbage i form af kontant tilbagebetaling og afkast til investorerne. Dette sker imid-
lertid ikke som Igbende udbytte, men nar der er overskudslikviditet i fonden, f.eks. efter
et frasalg af en portefgljevirksomhed. Nar midler sendes tilbage, kan det ske pa flere ma-
der, herunder som udlodning af udbytte, men ogsa som tilbagekgb af aktier eller likvida-
tionsprovenu. Det er saledes den klare hovedregel, at alternative investeringsfonde ikke
kan siges at veere "udloddende” i bekendtggrelsens forstand. Det indebaerer, at det i prak-
sis ikke vil veere muligt for almene fonde at anbringe deres midler i alternative investe-
ringsfonde.

Bestemmelsen i § 13 stiller dernaest det yderligere krav, at forvalteren af den alternative
investeringsfond skal have tilladelse til at markedsfgre den alternative investeringsfond
over for detailinvestorer.

Dette indebaerer endnu en vasentlig begraesning i, hvilke alternative investeringsfonde,
der kan investeres i. Dette skyldes, at kun fa udbydere har tilladelse til at henvende sig til
detailmarkedet, mens et flertal af anerkendte investeringsfonde alene henvender sig til
semi-professionelle og professionelle investorer. Dette geelder f.eks. velkendte kapital-
fonde som Axcel og Polaris, eiendomsfonde som Nordic Real Estate Partners (NREP), og
infrastrukturfonde som Copenhagen Infrastructure Partners (CIP).

Som semi-profesionelle investorer anses detailinvestorer, som forpligter sig til at inve-
stere mindst 100.000 euro og som erklzerer, at de er bekendt med de risici, der er forbun-
det med den pataenkte investering, jf. FAIF-lovens § 5, stk. 5, nr. 2. Ifglge forarbejderne til
loven er baggrunden for denne regel, at investorer, der foretager investeringer i denne
stgrrelsesorden, ma antages at vaere i stand til at kunne forsta kompleksiteten og de risici,
der er forbundet med de pagaeldende investeringer.

Det er VILLUM FONDENs opfattelse, at en del almene fonde vil kunne anses som semi-
professionelle investorer, og at det vil veere relevant for disse at kunne anbringe midler i
investeringsfonde, som retter sig mod netop sadanne kunder.
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VILLUM FONDEN henstiller til Civilstyrelsen at overveje at lade kravet om udlodning og
kravet om tilladelse til markedsfg@ring til detailinvestorer udga, saledes at der abnes op
for, at fonde kan anbringe midler ogsa i sddanne alternative investeringsfonde, som andre
semi-professionelle investorer har mulighed for at anbringe midler i.

3.4 Kravet om en maksimal ejerandel pa 5% i underliggende aktiver (§ 13, stk. 2)

Det fremgar af bestemmelsen i § 13, stk. 2, at der i hvert af de underliggende aktiver hgjst
ma erhverves en ejerandel pa 5%. Vi laegger til grund, at dette skal sikre en risikospred-
ning.

Tilsvarende gaelder det for aktier, at en fond ma erhverve op til 15% af aktiekapitalen i ét
selskab, jf. bestemmelsen i § 12 i udkastet.

| forbindelse med etablering af en ny alternativ investeringsfond vil det i praksis kunne
forekomme, at den investerede kapital i "fgrste runde" er af begraenset stgrrelse, og en
tidlig investor i fonden kan dermed godt opna en ejerandel over 5%. Det er samtidig ofte
attraktivt at investere tidligt, da de f@rste investorer ofte vil blive tiloudt bedre vilkar, fordi
de er med til at stgtte op om fonden. Muligheden for at investere som en af de fgrste
investorer i en alternativ investeringsfond bgr ogsa sta aben for almene fonde.

VILLUM FONDEN henstiller til Civilstyrelsen at overveje at forhgje taerskelveerdieni § 13,
stk. 2, eksempelvis til 10%, svarende til 2/3 af den ejerandel, som tillades ved investering
i aktier.

3.5 Kravet om, at afledte finansielle instrumenter skal handles pa et reguleret marked
(§ 14, stk. 1 og 3)

§ 14 giver mulighed for, at almene fonde kan anvende afledte finansielle instrumenter
som veaerktgj i forbindelse med fondenes investeringer. Dette kan VILLUM FONDEN til-
slutte sig.

Det fremgar imidlertid ogsa at § 14, at det er et krav, at de afledte finansielle instrumenter
handles pa et reguleret marked. Ved reguleret marked forstas et reguleret marked som
defineret i MiFID-direktivet.

Det vil typisk veere tilfaeldet, at afledte finansielle instrumenter relaterer sig til nogle akti-
ver, der handles pa et reguleret marked, f.eks. valuta, obligationer, aktier.

Det vil derimod sjldent veere tilfaldet, at selve det afledte finansielle intrument handles
pa et reguleret marked. Oftest er der tale om en kontrakt mellem en investor og en mod-
part, typisk en bank, og kontrakten kan f.eks. have karakter af en terminsforretning, fast-
kursaftale eller lignende. Der kan ogsa vare tale om forsikringslignende produkter fra
godkendte udbydere heraf.

Hvis anbringelsesbekendtggrelsen stiller krav om, at det afledte finansielle instrument
skal handles pa et reguleret marked, vil dette kunne indebaere en vasentlig begraensning
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af den praktiske anvendelse af denne mulighed. Dette finder VILLUM FONDEN er uhen-
sigtsmaessigt.

VILLUM FONDEN henstiller til Civilstyrelsen at overveje at lade kravet om, at afledte fi-
nansielle instrumenter skal handles pa et reguleret marked, udga.

3.6 Kravet om anvendelse pa deekket basis (§ 14, stk. 1 og 2)

Den nye bestemmelse i § 14 om finansielle instrumenter opstiller endvidere det krav, at
finansielle instrumenter skal anvendes "pa deekket basis". Med dette forstas, at anvendel-
sen sker til afdeekning af risici forbundet med en fonds investeringer og ikke forgger fon-
dens samlede eksponering.

VILLUM FONDEN er overordnet set enig i dette princip.

Der er imidlertid nogle praksisk forekommende situationer, hvor det er gnskeligt at an-
vende afledte finansielle instrumenter, og hvor det kan vaere uklart, om kravet om "daek-
ket basis" er opfyldt.

Som eksempel kan naevnes, at en obligationsinvestor ofte vil indga aftale om kgb af nye
obligationer samtidig med, at investoren bliver bekendt med udtraekninger i sin portefglje
(november maned) og ikke fgrst, nar indtrielsen af de udtrukne obligationer finder sted
(ved arsskiftet). Da alle andre investorer agerer pa samme made, ligger markedet for han-
del med de nye obligationer i realiteten omkring udtreekningstidspunktet og ikke fgrst pa
indfrielsestidspunktet.Hvis almene fonde ikke kan kgbe obligationer pa en terminskon-
trakt omkring udtraekningstidspunktet, vil fondene veere ringere stillet end andre investo-
rer i dette vigtige marked.

Som et andet eksempel kan naevnes salg af en udenlandsk aktiebeholdning, som afregnes
med en lengere valgrtid, hvilket kan vaere op til 3-4 uger. | denne situation vil investor
ofte gnske at anbringe midlerne straks i en anden investering for at undga ubalance i por-
tefgljen. Investor har i denne situation et likviditetsbehov, som f.eks. kan afdaekkes via en
repoforretning, dvs. en aftale om et strakssalg af veerdipapirer og en samtidig terminskon-
trakt om at kgbe samme veaerdipapirer tilbage til en aftalt kurs pa en given senere dato.

Det er uklart, om de naevnte eksempler vil opfylde betingelsen om anvendelse af afledte
finansielle instrumenter pa "daekket basis". Dette gnsker VILLUM FONDEN gerne praeci-
seret i bekendtggrelsen eller bekraeftet pa anden vis. Det kan f.eks. overvejes at tillade
almene fonde at anvende afledte finansielle instrumenter til et specifikt formal (f.eks. li-
kviditetsstyring), med en maksimal Igbetid (f.eks. 45 dage), og med en maksimal belgbs-
maessig eksponering (f.eks. 10% af fondens formue).

VILLUM FONDEN henstiller til Civilstyrelsen at overveje at praecisere eller pa anden vis
bekrzaefte dette.
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Advokat Christian Gregersen
Philip Heymans Allé 7
DK-2900 Hellerup

Tel +45 33344000

J.nr. 186644

28. september 2020

BILAG: FORSLAG TIL £NDRING AF §§ 7, 13 OG 14 | UDKAST TIL NY AN-
BRINGELSESBEKENDTG@RELSE

§ 7. Alle midlerne kan anbringes i renrtebacrende-obligationer, hvis disse bliver handlet pa
et reguleret marked, jf. stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, naevnte landes mgntenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere optaget pa
listen naevnt i artikel 56 i direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om a&ndring afdirektiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU. Befinder mar-
kedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere medlem af The World Federation
of Exchanges og befinde sig i et land, der er fuldt medlem af Organisationen for @kono-
misk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Stk. 3. Alle midlerne kan anbringes i rentebaerende-erhvervsobligationer, der ved kredit-
vurdering fra et kreditvurderingsbureau, jf. sidste pkt., har opnaet en rating svarende til
mindst investment grade. Safremt flere kreditvurderingsbureauer har kreditvurderet
samme erhvervsobligation, skal betingelsen i 1. pkt., vaere opfyldt for sa vidt angarsamt-
ligeto ud af tre vurderinger. Safremt to ud af tre af sadanne kreditvurderingsbureauer alle
har vurderet en erhvervsobligation som investment grade, laegges denne rating til grund.
Kreditvurderingsbureauet skal vaere registreret i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009
af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer.

Stk. 4. Der ma i ét selskab hgjst erhverves rentebaerende erhvervsobligationer og rente-
bzerende konvertible obligationer svarende til 15 pct. af selskabets aktiekapital.

§ 13. Anbringelse kan ske i andele i udleddende-alternative investeringsfonde omfattet af
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder kapitalforeninger, jf. ka-
pitel 23 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtggrelse nr.
1047 af 14. oktober 2019, nar forvalteren af den pagaldende alternative investeringsfond
har tilladelse til at markedsfgre den alternative investeringsfond everfordetailinvestorer
i Danmark, og andele i alternative investeringsfonde, der har udpeget en forvalter fra et
andet land inden for Den Europaeiske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade, nar forvalteren har faet tilladelse i henhold til regler, der
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gennemfgrer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investerings-
fonde, og nar den pagaldende alternative investeringsfond har tilladelse til at markeds-
f@re den alternative investeringsfond everferdetaitinvestereri Danmark.

Stk. 2. Der ma i hvert af de underliggende aktiver omfattet af stk. 1 hgjst erhverves en
ejerandel pa 510 pct.

§ 14. Fonde kan anvende afledte finansielle instrumenter omfattet af bilag 5, nr. 4-11, i

lov om finansiel virksomhed pa daekket basis, jf. stk. 2-hvis-disse-handlespa-etregulerat

Stk. 2. Anvendelse af afledte finansielle instrumenter er pa daekket basis, nar anvendelsen
heraf sker til afdaekning af risici forbundet med fondens investeringer efter reglerne i §§
5-13 og ikke forgger den samlede eksponering.

Stk. 34. Safremt en fond anvender afledte finansielle instrumenter, skal fondens modpart
veere et kreditinstitut, et fondsmaeglerselskab eller en clearingcentral.
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From: <Nikolaj.Krohn-Rasmussen@nordea.com>

Sent: 28-09-2020 13:31:14 (UTC +02)
To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>
Subject: Hgring over ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes

midler sagsnr.: 19-400-00004

Nordea Forvaltning takker for muligheden for at afgive bemaerkninger til forslaget til ny
bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler.

Vi afgiver hgringsvar via Finans Danmark og indsender derfor ikke egne bemarkninger.

Venlig hilsen

Nikolaj Krohn-Rasmussen
Chefjurist — Nordea Forvaltning

Nordea | Nordea Forvaltning | Private Banking

Bes@g mig: Grgnjordsvej 10, 2300 Kgbenhavn S

Skriv til mig: Grgnjordsvej 10, PO Box 850, 0900 Kgbenhavn C
TIf: +45 55468253 | Mob: +45 40262853

E-mail: nikolaj.krohn-rasmussen@nordea.com

Web: nordea.dk

Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland, FO-nr. 2858394-9, Patent- och registerstyrelsen, CVR-nr. 25992180, Kgbenhavn

Da denne mailadresse er personlig, kan det ikke garanteres, at modtagne meddelelser laeses dagligt. Safremt du gnsker at sende en mail til
forvaltningsafdelingen eller en bestemt medarbejder, skal denne sendes til forvaltning@nordea.com

Der kan ikke afgives bindende ordrer om kgb og salg af vaerdipapirer via E-mail. Disse ordrer skal afgives pr. brev eller via telefon.

Denne e-mail kan indeholde fortrolige oplysninger. Hvis du fejlagtigt har modtaget denne e-mail, beder vi dig underrette afsenderen,
slette e-mailen og undlade at dele eller kopiere den.

Confidential
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http://www.nordea.dk/
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From: 1 - ERST Hgring <hoering@erst.dk>

Sent: 28-09-2020 16:24:41 (UTC +02)
To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>
Subject: Erhvervsstyrelsens hgringssvar vedr. ny bekendtggrelse om anbringelse og

bestyrelse af fondes midler(ERST Sagsnr: 2020 - 13082)

Kzere Civilstyrelsen

Erhvervsstyrelsen har modtaget hgring vedr. ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler.

Erhvervsstyrelsens Omrade for Bedre Regulering (OBR) har modtaget bekendtggrelsesudkastet i
hgring.

OBR vurderer, at udkastet ikke er erhvervsrettet og derfor ikke skal forelaegges OBR, jf. Vejledning
om erhvervsgkonomiske konsekvensvurderinger.

OBR har pa den baggrund ingen bemaerkninger til bekendtggrelsesudkastet.

Safremt Civilstyrelsen ikke er enig i denne vurdering, bedes | vende tilbage med henblik pa, at OBR
dels vurderer de administrative konsekvenser af udkastet og dels afgiver bemaerkninger til jeres
vurdering af efterlevelsen af principperne for agil erhvervsrettet regulering.

Kontaktperson vedrgrende ovenstaende bemaerkninger:

Jens Pedersen

Student

TIf. direkte: +45 35291508
E-post: JegPed@erst.dk

Med venlig hilsen

Ditte Lysemose
Stud.jur.

ERHVERVSSTYRELSEN
JURA

Dahlerups Pakhus
Langelinie Allé 17

2100 Kgbenhavn @
Telefon: +45 35291000
Direkte: +45 35291633
E-mail: DitLys@erst.dk
www.erhvervsstyrelsen.dk

ERHVERVSMINISTERIET

Erhvervsstyrelsen er ansvarlig for behandlingen af de personoplysninger, vi modtager om dig. Laes mere om formal og lovgrundlag
for databehandlingen pa erhvervsstyrelsen.dk.
Hvis du sender fglsomme oplysninger, opfordrer vi til, at du bruger din digitale postkasse pa Virk.
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https://hjaelp.virk.dk/digital-post




From: Mette Fjord Kristensen <mfk@danskeadvokater.dk>

Sent: 28-09-2020 20:53:20 (UTC +02)

To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>

Cc: Jeanie Sglager Bigler <jsb@danskeadvokater.dk>

Subject: Danske Advokaters hgringssvar vedr. ny bekendtggrelse om anbringelse og

bestyrelse af fondes midler

Til Civilstyrelsen

Vedheaftet Danske Advokaters hgringssvar af dags dato vedr. ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler.

Med venlig hilsen

DANSKE ’ l l! | u

ADVOKATER -

Mette Fjord Kristensen D A N S K E A DV 0 KAT E R
Juridisk konsulent . _
Telefon 334370 14 -'_- C =0 ... L .. B " ——

mfk@danskeadvokater.dk

T - P i B
Databeskyttelsespolitik

Vesterbrogade 32 - 1620 KgbenhavnV - Telefon 3343 7000 - Fax 33437001 - www.danskeadvokater.dk
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DANSKE
ADVOKATER

Justitsministeriet
Civilstyrelsen

Toldboden 2, 2. sal

8800 Viborg
civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk

Vesterbrogade 32
1620 Kgbenhavn V

Telefon 33 43 70 00
mail@danskeadvokater.dk
www.danskeadvokater.dk

Den 28. september 2020

Vedr.: Horing over ny bekendtgorelse om anbringelse og bestyrelse af fon-
des midler

Civilstyrelsen har den 1. september 2020 sendt udkast til ny bekendtggrelse om an-
bringelse og bestyrelse af fondes midler i hgring.

Udkastet har varet behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for selskabsret og i be-
styrelsen for Danske Arveretsadvokater, der fungerer som Danske Advokaters fagud-
valg for arveret, og giver anledning til folgende bemzrkninger:

Det fremgér af haringsbrevet, at &ndringen af anbringelsesbekendtgerelsen skal ses i
lyset af de senere ars lave renteniveau, og det deraf folgende lave afkast af fondes mid-
ler, samt udfordringer med de geldende anbringelsesregler.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at &ndringerne medfarer, at fondes midler kan
anbringes i flere veerdipapirtyper, og at en sterre andel af midlerne kan anbringes i
vaerdipapirer, der giver et reelt afkast, sdsom aktier. Danske Advokater finder dette
positivt i lyset af de forhold, som Civilstyrelsen fremhaver i hgringsbrevet.

Danske Advokater finder dog anledning til at papege folgende forhold:
Udbyttegivende vaerdipapirer

Udkastet til den nye bekendtggrelse synes ligesom den galdende bekendtgerelse fo-
kuseret pa, at der skal ske anbringelse i veerdipapirer, der giver et konkret lgbende
afkast. Man kan overveje, om der er et reelt behov for at tilleegge udbyttebetalingen si
afgerende betydning. Nér forst en fond har kebt f.eks. aktier, ma fonden jo gerne be-
holde aktierne, selvom de ikke lzengere giver udbytte. Man kan ogsé forestille sig situ-
ationer, hvor en bestyrelse kan have en legitim interesse i at investere i et aktiv, der
akkumulerer veerdi uden at udbetale dette direkte.

Danske Advokater finder, at anbringelsesbekendtgarelsens regler bor sikre, at besty-
relsen agerer forsvarligt ved at investere forsvarligt, og dette bar ikke nedvendigvis
veere knyttet op pa, om vaerdipapirerne er udbyttegivende eller ej. Hvorvidt bestyrel-
sen sikrer, at der er afkast til uddeling, mé veere et separat spgrgsmal om overholdelse
af fundatsen. En vaerditilveekst pa f.eks. aktier vil ofte veere skattepligtig, og i en sddan
situation kan bestyrelsen beslutte, at avancerne skal frigives.



Tre-maneders graensei§ 3

I udkastet til bekendtgarelsens § 3 indsettes en regel om, at likvide bundne aktiver
skal investeres inden tre mineder. Det kan overvejes, om der er behov for at sette en
fast greense for geninvestering, idet der kan vaere situationer, hvor det kan veere for-
nuftigt at lade bundne midler st kontant i en periode. Hvis en bestyrelse ikke agerer
fornuftigt og i overensstemmelse med den generelle regel i § 2, har Civilstyrelsen mu-
lighed for at give pabud, udskifte bestyrelsen eller lignende.

Med venlig hilsen

Jeanie Sglager Bigler
Retschef

jsb@danskeadvokater.dk

2/2
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From: Tina Solem <tso@fsr.dk>

Sent: 29-09-2020 10:18:57 (UTC +02)

To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>

Cc: Jan Brgdsgaard <jbr@fsr.dk>

Subject: Hgring over ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

Att.: Kontorchef Birthe V. Jespersen
Vi sender hermed FSR — danske revisorers hgringssvar.

Med venlig hilsen

Tina Solem
Centerkoordinator

D +45 3369 1064
E tso@fsr.dk

FSR - danske revisorer
Kronprinsessegade 8
1306 Kgbenhavn K

T +45 3393 9191

www.fsr.dk


mailto:tso@fsr.dk
http://www.fsr.dk/

Justitsministeriet

Civilstyrelsen

Toldboden 2, 2. sal

8800 Viborg

Att.: Kontorchef Birthe V. Jespersen

Pr. e-mail: civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk

Haring over ny bekendtgarelse om anbringelse og bestyrelse af fondes
midler

Tak for muligheden for at kommentere udkastet til den nye bekendtggrelse.
Vi har kun enkelte bemeerkninger til §§ 2 og 3, samt en mere generel betragtning om,
at fondsloven bgr moderniseres.

§ 2, stk. 3: Efter fondslovens § 9, stk. 2, kan bestyrelsen beslutte, om arv og gave, som
tilfalder fonden, skal anvendes til uddeling eller henleegges til formuen, medmindre
arvelader eller giver har truffet beslutning herom. "Bestyrelsen” bgr derfor ogsd naevnes
i bekendtggrelsens § 2, stk. 3.

8§ 3: En raekke fonde holder ikke bestyrelsesmgde med en frekvens, der ggr, at
bekendtgarelsens nye tremaneders krav kan efterleves i praksis. Da manglende
overholdelse af anbringelsesbekendtggrelsen er omfattet af revisors underretningspligt,
jf. fondslovens § 25, stk. 4, ma der imgdeses en markant stigning i underretninger om
dette forhold.

Vi vil gerne benytte lejligheden til at foresla en modernisering af fondsloven. Pa flere
omrader synes reglerne i fondsloven at ligge langt tilbage i forhold til
erhvervsfondsloven, der som bekendt blev moderniseret i 2014. Selvom der pa en
reekke punkter er vaesentlige forskelle mellem de to fondskategorier, er
beskyttelsesinteressen af fonde og stifters vilje den samme, hvilket taler for en mere
ensartet regulering. God, tidssvarende og klar regulering vil veere til gavn for
fondsbestyrelserne og bidrage til gennemsigtighed og forudsigelighed.

En mere moderne fondslov vil kunne understgtte samme positive udvikling om dbenhed
mv. i almindelige fonde, som mange erhvervsdrivende fonde allerede har undergaet
med den nye erhvervsfondslov. De praktiske erfaringer med erhvervsfondsloven viser
dog, at det kan vaere hensigtsmaessigt at graduere kravene, da sma fonde kan have
vanskeligt ved at leve op til skeerpede krav om abenhed mv., og da de
samfundsmeessigt spiller en mindre rolle. Det kan derfor vaere hensigtsmaessigt at
udarbejde loven, sa den stiller mindre krav til sma fonde og starre krav til store fonde.

Som bekendt skal almindelige fonde aflaegge et arsregnskab, der ikke offentliggares,
men som kan rekvireres af Civilstyrelsen og borgere, der sgger indsigt efter fondslovens
§ 46. Regnskabsreguleringen pa omradet er meget sparsom, og praksis viser store
forskelle i regnskabernes omfang og den anvendte regnskabspraksis. Ud fra et

DANSKE
REVISORER

29. september 2020

FSR - danske revisorer
Kronprinsessegade 8
DK - 1306 Kgbenhavn K

Telefon +45 3393 9191
fsr@fsr.dk
www.fsr.dk

CVR.5509 72 16
Danske Bank

Reg. 9541

Konto nr. 2500102295
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kontrolformal bgr det overvejes, om regnskabsreguleringen af fondene er
hensigtsmeessig og tilstreekkelig, og i den forbindelse bgr det overvejes, om kravet om
"god regnskabsskik” ber erstattes med rammereglerne i arsregnskabslovens
regnskabsklasse A.

Vi star gerne til radighed, hvis | gnsker at drgfte dette yderligere.

Med venlig hilsen

Jan Brgdsgaard
fagkonsulent




From: Jens Kasper Rasmussen <jkr@fida.dk>

Sent: 29-09-2020 11:11:15 (UTC +02)

To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>

Cc: Marie Beermann Hansen <MarieBeermann.Hansen@civilstyrelsen.dk>; Marie-
Louise Aldershvile <mal@fida.dk>; Maria Birkvad <mbi@fida.dk>; Kjeld Gosvig-Jensen <kgj@fida.dk>
Subject: Finans Danmarks hgringssvar til anbringelsesbekendtggrelsen

Til Civilstyrelsen

Hermed fremsendes Finans Danmarks hgringssvar til hgring over ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler.

Vi stiller os selvfglgelig meget gerne til radighed, hvis vores hgringssvar giver anledning til spgrgsmal og lignende.

Venlig hilse
n

Jens Kasper Rasmusse

n
Chefkonsulent
Direkte nr: +45 3016 1070

jkr@fida.dk

Finans Danmark
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K
Danmark

TIf.: 33 70 10 00
finansdanmark.dk

¥inG

7oy , 7 T o :

= FINANS DANMARK

Ga ikke glip af nyheder fra Finans Danmark. Tilmeld dig her.

Finans Danmark er interesseorganisation for bank, realkredit,
kapitalforvaltning, vaerdipapirhandel og investeringsfonde i Danmark.

Laes mere her.

Lzes her, hvordan Finans Danmark behandler dine personoplysninger.
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Civilstyrelsen

Toldboden 2, 2. sal

8800 Viborg
Civilstyrelsen@Ccivilstyrelsen.dk

Att.: Marie Beermann Hansen

Haringssvar til ny bekendtgerelse om an-
bringelse og bestyrelse af fondes midler

Resumé

Finans Danmark stgtter formdlet med cendringen af bekendtgerelse om anbrin-
gelse og bestyrelse af fondes midler ("anbringelsesbekendtgerelsen”), der blandt
andet skal tage hajde for de senere &rs lave renteniveau og det deraf falgende
lave afkast af fondes midler samt udfordringer med de gceldende anbringelses-
regler. De goeldende regler er baseret pd principper tilbage fra midten af
1980’erne, og de hindrer efter vores vurdering en hensigtsmaessig placering af
kundernes midler til skade for kunderne, da det bagvedliggende hensyn om at
beskytte de omfattede kundegrupper ikke Icengere fuldt ud tilgodeses. Vi hilser
derfor overordnet cendringen af anbringelsesbekendtgerelsen scerdeles velkom-
men, og vi kan statte flere af de konkrete cendringer, der er foretaget i bekendt-

gerelsen.

Det er dog meget problematisk, at man i udkastet har valgt at fastholde en
rocekke krav fra den eksisterende bekendtgerelse, som netop efter vores vurde-
ring er nogle af hovedudfordringerne i den eksisterende regulering i forhold fil at
kunne sikre en hensigtsmaessig placering af kundernes midler. Det drejer sig pri-
mcert om kravet il rentebcerende obligationer og den manglende mulighed for

at investere i UCITS, som kan anvende afledte finansielle instrumenter.

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk
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Heringssvar

29. september 2020
Dok: FIDA-1826564804-690837-v1

Kontakt Jens Kasper Rasmussen



Haringssvar vedrgrende ny bekendtge-
relse om anbringelse og bestyrelse af
fondes midler

Generelle bemcerkninger

Finans Danmark takker for muligheden for at give bemcaerkninger til udkastet til ny
bekendtgerelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler ("anbringelsesbe-
kendtgerelsen”). Vi statter formdlet med cendringen af anbringelsesbekendtgg-
relsen, der blandt andet skal tage hgjde for de senere ars lave renteniveau og
det deraf falgende lave afkast af fondes midler samt udfordringer med de gcel-
dende anbringelsesregler. De gceldende regler er baseret pd principper tfilbage
fra midten af 1980’erne, og de hindrer efter vores vurdering en hensigtsmaoessig
placering af kundernes midler til skade for kunderne, da det bagvedliggende
hensyn om at beskytte de omfattede kundegrupper ikke lcengere fuldt ud tilgo-
deses. Vi hilser derfor overordnet cendringen af anbringelsesbekendtgegrelsen
scerdeles velkommen, og vi kan stgtte flere af de konkrete cendringer, der er fo-

retaget i bekendtgerelsen.

Det er dog meget problematisk, at man i udkastet har valgt at fastholde en
rcekke krav fra den eksisterende bekendtgerelse, som netop efter vores vurde-
ring er nogle af hovedudfordringerne i den eksisterende regulering i forhold til at
kunne sikre en hensigtsmaessig placering af kundernes midler. Det drejer sig pri-
mcert om kravet til renteboerende obligationer og den manglende mulighed for
at investere i UCITS, som kan anvende afledte finansielle instrumenter. Vores be-

mcerkninger til de enkelte bestemmelser vil blive uddybet ncermere nedenfor.

Endelig vil vi gerne gare opmaerksom pd, at der er behov for i denne proces
ogsd at cendre bekendtgerelse af 13. december 2013 om anbringelse og besty-
relse af myndiges bandlagte arv og bekendtgarelse af 13. december 2013 om
veergemdl. Begge bekendtgerelser indeholder krav, der pd tilsvarende mdade
som kravene i anbringelsesbekendtgegrelsen hindrer en hensigtsmaessig placering

af midler til fordel for kunderne.

Konkrete bemcerkninger

Geninvestering af kontante midler - § 3

Det proeciseres, at kontanter i de bundne midler skal geninvesteres senest 3 ma-
neder efter, at belgbet er indsat. Vi stgtter denne proecisering, der er mere ope-

rationel end det hidtidige "snarest muligt”.

o
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29. september 2020
Dok. nr.:
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Procentsats gges - § 5, stk. 1

Den maksimale andel af aktier, erhvervsobligationer og UCITS hceves fra 50 pct.
til 75 pct. Det stgtter vi, da kunderne herved sikres en bedre forudscetning for at
opnd lgbende udbetalinger, idet forslaget giver grundlag for, at en stgrre andel
af midlerne placeres i aktier m.v. En sGdan fleksibilitet sikrer séledes ogsd en starre
risikospredning, hvorved placeringen af midler vil vaere mindre udsat over for

cendringer i markedet.

Alterndative investeringsfonde - § 5, stk. 1, nr. 5, og stk. 2, samt § 13

Der &bnes for, at midlerne (dog hgjst 15 pct.) kan anbringes i alternative investe-

ringsfonde, der overholder kravene i § 13. Vi statter, at der skabes denne mulig- Haringssvar
hed, men kravet i § 13 om, at den alternative investeringsfond skal vcere udlod-

dende, vil reelf betyde, at anbringelse af midlerne heri ikke kan lade sig gere el-

29. september 2020

ler vil vcere meget begreenset. Der findes pd nuvoerende tidspunkt ingen udbyt- Dok -

tebetalende alternative investeringsfonde. Vi foresldr derfor, at man overvejer at FIDA-1826564804-690837-v1

cendre reglen fil at tillade ikke-udbyttebetalende alternative investeringsfonde —
eventuelt med en lavere procentandel end de foreslGede 15 pct. Derudover fo-
rekommer det ikke hensigtsmaoessigt, at den fastsatte grcense pd 15 pct. i § 5, stk.
2, beregnes af den fastsatte graense pd hejst 75 pct. af midlerne i bestemmel-
sens stk. 1. Det vil vcere lettere at administrere, hvis den beregnes af hele for-

muen.

I § 13, stk. 2 er der indsat en begrcensning, hvorefter der i hvert af de underlig-
gende akfiver omfattet af bestemmelsens stk. 1, hgjst m& erhverves en ejerandel
pd 5 pct. Det er ikke helt klart, hvordan ejerandelen pd 5 pct. skal beregnes, her-
under om det betyder, at der hgjst m& erhverves en ejerandel p& 5 pct. af en

konkret alternativ investeringsfond.

Krav om at obligationer er rentebcerende - § 7, stk. 1

Befingelsen om, af midlerne kan anbringes i renteboerende obligationer, er en
viderefgrelse af en eksisterende regel pd omrédet, som vi finder problematisk.
Det skyldes, af rentemarkedet gennem den seneste tid har udviklet sig i en ret-
ning. hvor det er blevet vanskeligt at investere i obligationer med en rente over 0

pct.

Rentebcerende obligationer med en rente over 0 pct. har en iboende risiko i
form af en hgj varighed, og kunder kan ved en stigende rente risikere, at deres
investeringer, der alene kan erhverves fil kurser over 100, vil falde ganske drastisk.

Kunderne har desuden den latente risiko for, at obligationerne bliver udfrukket i

=N
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lzbet af nogle f& kvartaler og derfor allerede efter kort tid oplever at have tabt

pd& investeringen.

Den nuvcerende markedsrente pd det danske obligationsmarked betyder, at
kunder underlagt anbringelsesbekendtgegrelsen kan voere ngdsaget til at kebe
lange eller lcengere lgbende obligationer, hvis obligationen skal kabes under pari
(kurs 100). Dermed falger ogs@ en hgj/hgjere renterisiko, end der er egnet til kun-

dens risikoprofil.

Reglerne i anbringelsesbekendtgarelsen medferer sdledes, at kunden kan blive

tvunget il at kebe obligationer med kupon, der overstiger markedsrenten kurs

100 (k@bes over pari). Det vil betyde, at der Igbende tages af den bundne kapi- Haringssvar
tal.

. . . . 29. september 2020
Dertil kommer, at kravet om, at obligationen skal veere rentebcerende, vil af-

skcere kunder og UCITS fra at investere i boeredygtige obligationer og dermed bi- 2;i_?;éésé4804_690837_v]
drage til den grenne omstilling, som har stort fokus b&de i Danmark og resten af

EU. Bl.a. barsler den danske stat med en model for udstedelse af grgnne statsobli-

gationer, hvor der udstedes et grent certifikat, som ikke er rentebcerende (altsé

en nulkuponobligation), der knyttes til en given statsobligation. Med kravet om

rentebcerende obligationer kan kunder og UCITS under denne bekendtgarelse

ikke deltage, hvilket ikke er hensigtsmaessigt. Det mé veere gnskveerdigt, at der

under bekendtgarelsen er mulighed for at deltage i og bidrage til den grenne

omstilling.

Vi anser det som afggrende, at kravet om rentebcerende enten udgdri §§ 7 og
9 eller, at Civilstyrelsen alternativt proeciserer, at rentebcerende ogsd omfatter en

rente p& 0 pct. eller en rente, der er negativ.

Markedsafgreensning - § 7, stk. 2

Der skal her gares opmaerksom pd, at bestemmelseni § 7, stk. 2, er forskellig fra
den filsvarende bestemmelse i § 139, stk. 1 ilov om investeringsforeninger m.v.
Markedsafgreensningen i § 7, stk. 2, for sé vidt angér markeder uden for EU/EDS
er ikke hensigtsmaessig, da World Federation of Exchanges er at betragte som
aktiemarkeder. | hvert fald i forhold til UCITS burde markedsafgrcensningen i ste-

deft veere tilsvarende den, som findes i § 139 i lov om investeringsforeninger m.v.

Kreditvurdering - § 7, stk. 3
Vi kan stette, at der nu loegges op til, at blot tre kreditvurderingsbureauer skal
vurdere erhvervsobligationerne som "investment grade”, hvilket er langt mere

operationelt i praksis end den goeldende bestemmelse.
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Greense i forhold til selskabets aktiekapital - § 7, stk. 4

Baggrunden for denne bestemmelse, der i princippet sammenstiller gceldsinstru-
menter (obligationer) og aktiekapital, er ikke helt klar og kan umiddelbart have
uhensigtsmaessige konsekvenser. Hvis en erhvervsobligation til eksempel er ud-
stedt af en udsteder, der ikke har aktiekapital, vil reglen reelt udelukke investering
i erhvervsobligationer fra denne udsteder. Det antager vi ikke, er hensigten med

bestemmelsen.

UCITS, hvor alle midler kan anbringes - § 9, stk. 2 og 3

Vi kan stette, at udvalget af UCITS, hvori alle midler kan investeres , udvides til at

omfatte: UCITS der investerer i veerdipapirer og pengemarkedsinstrumenter ud-

stedt eller garanteret af en stat mv., og UCITS der i henhold til deres vedtcegt in- Haringssvor
vesterer i overensstemmelse med bekendtgerelsens regler. Sidstncevnte vil gare

det muligt for kunder at investere i én UCITS men samtidig opnd& aktieekspone-

29. september 2020

ring, hvilkket mé& anses for attrakfivt.
Dok. nr.:

FIDA-1826564804-690837-v1
Vi mener desuden, at det vil vaere hensigtsmaessigt, at der i samme bestem-

melse dbnes for, at der kan investeres i funds of funds sdledes, at en UCITS, der in-
vesterer i andre UCITS, ogs@ er omfattet af bestemmelsen, hvis blot de underlig-

gende investeringer opfylder betfingelserne i § 9.

Underliggende investering skal vcere rentebcerende/udbyttebetalende - § 9

Det fglger af bestemmelsen, at man i udkastet har valgt at fastholde kravet om,
at de underliggende investeringer skal vcere rentebcerende eller udbyttebeta-
lende. Det, mener vi, er uhensigtsmcessigt, idet det allerede fremgdr som et krav,
at UCITS en selv skal veere udloddende, hvilket sikrer kunderne en Igbende ud-
lodning/et Igbende udbytte. Derfor vil en fastholdelse af det yderligere krav om,
at de underliggende obligationer skal vcere rentebcerende, betyde, at der vil
veere en yderligere begreensning pd, hvilke UCITS der kan investeres i, hvilket vil

stille kunderne darligere.

Udbyttebetaling fra aktier - § 12

Vi stgtter, af kravet til udbyttebetaling fra aktier lempes, idet der loegges op fil, at
aktien skal have givet udbytte mindst én gang ilgbet af de seneste tre ér. Dette
giver flere investeringsmuligheder i perioder, hvor selskaber et enkelt eller to ar

undlader udbyttebetaling.

Anvendelse af afledte finansielle instrumenter - § 14 (og §§ 8 og 9)
Med den nye bestemmelse i § 14 Gbnes der for, at fonde vil kunne anvende af-

ledte finansielle instrumenter. Denne mulighed fremgdr imidlertid ikke for UCITS i

=N
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§§ 8 og 9. Baggrunden for denne sondring fremstar ikke klar, i og med at der i for-

vejen er en begrcenset risiko forbundet med investering i UCITS, som er underlagt

bdde tilsyn og klare regler om anvendelse af afledte finansielle instrumenter. Vi

anser en manglende mulighed for UCITS til af kunne anvende afledte finansielle

instrumenter p& b&de doekket og udaekket basis som meget problematisk, idet

investeringsmulighederne i UCITS vil blive stcerkt begrcensede. Det skyldes, at ho-

vedparten af UCITS anvender afledte finansielle instrumenter pd& dcekket og

udoekket basis til risikostyring. Derfor vil en forvaltningsafdeling skulle gennemgd

hver enkelt UCITS' investeringsstrategi for at sikre, at den kun anvender afledte fi-

nansielle instrumenter p& doekket basis. Denne screeningsproces vil medfere

ggede omkostninger for fondene. Derudover vil det vcere et begraenset antal

UCITS, der kan investeres i, hvis der ikke gives mulighed for at anvende afledte fi- Haringssvar
nansielle instrumenter pd& béde daekket og udcekket basis.

Vi mener derfor, at der ber gives mulighed for, at UCITS kan anvende afledte fi- Z::e:fémber 2020
nansielle instrumenter i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. FDA_]526564804_690837_V]
og bekendtgegrelse om danske UCITS' anvendelse af afledte finansielle instru-

menter. Dette vil bringe bekendtgerelsen i overensstemmelse med den mdde,

hvorpd UCITS i praksis anvender afledte finansielle instrumenter.

| forhold til den nye § 14 skal vi gere opmaerksom pd, at kravet om, at de afledte
finansielle instrumenter skal handles pd& et reguleret marked reelt vil indskrcenke
brugen heraf i praksis. | praksis benyttes saledes sjceldent afledte finansielle instru-
menter, der er bagrsnoterede. Primcert anvendes i stedet sékaldte OTC- (over-the
counter) afledte finansielle instrumenter til risikoafdoekning. Hvis en fond selv vil
anvende afledte finansielle instrumenter pd& doekket basis til risikoafdoekning, vil
dette — forudsat det kan lade sig gaere — voere ungdigt besveerligh og omkost-
ningsfuldt for fonden. Kravet om, at afledte finansielle instrumenter skal vcere

barsnoterede, ber derfor efter vores vurdering udgé.

Konsekvensrettelser

§8

| forslagets § 8 anvendes betegnelsen "foreningen” i punktopstilingen (identisk
med fidligere), mens ordet "investeringsforening” i den fidligere tekst er cendret fil
UCITS. Der ber i forlcengelse heraf konsekvenscendres i punktopstillingen fil

"UCITS’en m.v."” eller lignende.

§10
Opmcerksomheden henledes pd, at forslagets § 10, stk. 2, 1. pkt., synes at voere
doekket of § 6, 2. pkt.
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Med venlig hilsen

Jens Kasper Rasmussen

Direkte: 3016 1070
Mail: [kr@fida.dk

Heringssvar

29. september 2020
Dok. nr.:
FIDA-1826564804-690837-v1
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From: Bettina Thomsen <bt@adm.aau.dk>

Sent: 29-09-2020 15:49:32 (UTC +02)
To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>
Subject: VS: Hgring [Ref.nr.=9e9455730772486e91ec547c09be2489]

Til Civilstyrelsen

Aalborg Universitet har modtaget vedhaftede hgring over ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse
af fondes midler.

Universitetet har ingen bemaerkninger til hgringen.

Jeg skal beklage det forsinkede svar.

Med venlig hilsen

Bettina Thomsen
Specialkonsulent | Rektorsekretariatet

(@

AALBORG UNIVERSITET

T: (+45) 99409728 | Email: bt @adm.aau.dk | Web: www.aau.dk
Aalborg Universitet | | 9220 Aalborg @ | Fredrik Bajers Vej 7K

Fra: indgaaende@prod.e-boks.dk <indgaaende@prod.e-boks.dk>
Sendt: 1. september 2020 16:10

Til: AAU/ESDH-sekretariatet <aau@aau.dk>

Emne: Hgring [Ref.nr.=9e9455730772486e91ec547c09be2489]

Emne: Haring

Automatisk videresendt Meddelelse fra Digital Post Afsender af meddelelsen: Civilstyrelsen Meddelelsen
blev modtaget: 01-01/0001 KL 00.00 Videresendt fra postkasse tilhgrende CVR-nr:29102384 Aalborg
Universitet Oprindelig meddelelse fremgar nedenfor

Du har faet vedlagte besked.


mailto:bt@adm.aau.dk
http://www.aau.dk/
mailto:indgaaende@prod.e-boks.dk
mailto:indgaaende@prod.e-boks.dk
mailto:aau@aau.dk

Til modtagerne pa vedlagte liste JUSTITS
CIVILSTYRELSEN

Dato: 1. september 2020
Sagsbeh.: Marie Beermann Hansen
Sagsnr.:  19-400-00004

Hering over ny bekendtggerelse om anbringelse og besty-

relse af fondes midler

Civilstyrelsen sender herved vedlagte udkast til ny bekendtgerelse om an-

bringelse og bestyrelse af fondes midler i hering.

Styrelsen har udarbejdet en ny bekendtgerelse, da der foretages @ndringer
af en lang rekke bestemmelser. Den nye anbringelsesbekendtgerelse er

overordnet struktureret pd samme made som den hidtidige bekendtgerelse.

Forslaget om @ndring af anbringelsesbekendtgerelsen skal ses i lyset af de
senere ars lave renteniveau og det deraf folgende lave afkast af fondes mid-
ler samt udfordringer med de galdende anbringelsesregler. Desuden er be-
kendtgerelsen efter onske fra fondene tilpasset med nye investeringsproduk-

ter.
1.  Vasentlige 2endringer

De foreslaede @ndringer vedrerer navnlig @ndringer 1 bekendtgerelsens be-

stemmelser om anbringelse 1 vardipapirer.

Civilstyrelsen har blandt andet @ndret i nummereringen af §§ 5, 6 og 7, samt
@ndret formuleringen af den hidtidige § 6 ("halvdels-reglen”) med henblik

pa at gore bekendtgorelsen lettere forstdelig.

Udkastets § 5 indeholder forslag om at forhgje gransen, der fremgar af den
hidtidige § 6, for hvor stor en del, der kan anbringes i1 vaerdipapirer, fra 50

til 75 procent. Toldboden 2, 2. sal,
8800 Viborg

Telefon: +45 33 92 33 34
www. civilstyrelsen.dk
civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk



Herudover foreslés i udkastets §§ 8 og 9 en raekke @ndringer af reglerne for
anbringelse i UCITS. Gennemgaende er ordlyden @ndret, sidledes at det nu
fremgar, at der kan ske anbringelse 1 udloddende UCITS, afdelinger eller
andelsklasser af sddanne. Udkastets § 9, stk. 2 og stk. 3, indeholder forslag

til to nye bestemmelser om UCITS, som fonde kan anbringe a/le midlerne i.

Efter den nuvarende bekendtgerelses § 11, stk. 1, 2. punktum, kan fonde
kun erhverve aktier, der inden for det seneste ar har givet udbytte. Bestem-
melsen foreslas i § 12, stk. 1, a&ndret til, at fonde kan erhverve aktier, der

mindst én gang inden for de seneste tre ar har givet udbytte.

Civilstyrelsen foreslér, at der indsettes en ny bestemmelse i bekendtgerel-
sens § 13, som giver mulighed for at anbringe en mindre del af fondens mid-
ler i andele 1 alternative investeringsfonde under visse n@rmere angivne be-
tingelser. £ndringen fremgér ogsa af bekendtgerelsens § 5, stk. 1, nr. 5, som
indeholder angivelsen af 75-procentsgraensen. Henset til risici forbundet
med investeringer i alternative investeringsfonde er det Civilstyrelsens vur-
dering, at adgangen ber begranses saledes, at der inden for 75-procents-
grensen hgjst kan anbringes 15 procent af midlerne i andele i alternative

investeringsfonde, hvilket er kommet til udtryk i den nye § 5, stk. 2.

Adgangen til at anbringe midler i alternative investeringsfonde foreslas i ud-
kastets § 13, stk. 1, afgreenset til at omfatte andele 1 udloddende alternative
investeringsfonde omfattet af lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde mv., jf. lovbekendtgerelse nr. 1047 af 14. oktober 2019. Ydermere
begrenses muligheden for at investere i alternative investeringsfonde til
alene at omfatte forvaltere, som har en tilladelse fra Finanstilsynet til at mar-
kedsfore den alternative investeringsfond over for detailinvestorer i Dan-
mark. Endelig indsattes i bekendtgerelsens § 13, stk. 2, den begransning,
at der 1 hvert af de underliggende aktiver omfattet af § 13, stk. 1, hgjst ma

erhverves en ejerandel pa 5 procent.

I udkastets § 14 indsattes en ny bestemmelse om, at fonde kan anvende af-
ledte finansielle instrumenter pa daekket basis, hvis disse handles pa et regu-
leret marked. Bestemmelsen er afgranset til at omfatte de afledte finansielle

instrumenter, som er omfattet af bilag 5, nr. 4-11, 1 lov om finansiel virk-



somhed. Hensigten med bestemmelsen er navnlig at give fonde bedre mu-
lighed for at afdekke reelt eksisterende risici forbundet med fondens inve-

steringer, uden den samlede eksponering samtidig foroges.

Herudover henledes opmarksomheden s@rligt pé udkastets § 3, 2. punktum,
hvor der indsettes en tre-maneders frist for, hvornér indestdende pa kapital-
kontoen senest skal veere anbragt i overensstemmelse med reglerne i anbrin-
gelsesbekendtgorelsens §§ 5-16 eller efter serlige bestemmelser 1 fondens

vedtegt.
2.  Frister

Civilstyrelsen skal anmode om at modtage eventuelle bemerkninger til ud-

kastet senest den 29. september 2020 kl. 12.00.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til Civilstyrelsen, Toldboden 2, 2.

sal, 8800 Viborg, pr. e-mail til civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk eller som

Digital Post til Civilstyrelsen.

For yderligere oplysninger kan henvendelse ske til fuldmagtig Marie Beer-

mann Hansen, telefonnummer 72 68 82 46.
Der vedlaegges en oversigt over herte myndigheder og organisationer m.v.

Med venlig hilsen

Birthe V. Jespersen
Kontorchef


mailto:civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk

JUSTITS
CIVILSTYRELSEN

Dato: 1. september 2020
Sagsbeh.: Marie Beermann Hansen
Sagsnr.:  19-400-00004

Haringsliste
- Advokatsamfundet
- Arbejderbevegelsens Erhvervsrad
- Copenhagen Business School
- Dansk Erhverv
- Dansk Industri
- Danske Advokater
- Erhvervsstyrelsen
- Finans Danmark
- Finanstilsynet
- Fondenes Videnscenter
- Forsikring og Pension
- FSR — Danske Revisorer
- Investering Danmark
- Kommunernes Landsforening

- Kebenhavns Universitet Toldboden 2, 2. sal,
8800 Viborg
Telefon: +45 33 92 33 34
www. civilstyrelsen.dk
civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk



Samtlige godkendte forvaltningsafdelinger
SMVdanmark

Social- og Indenrigsministeriet

Syddansk Universitet

Aalborg Universitet

Aarhus Universitet



Udkast til 2endring af bekendtggrelse 2013-07-10 nr. 957
om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

I medfgr af § 9, stk. 4, og § 10 i lov om fonde og visse foreninger, jf. lovbekendtggrelse nr. 938 af 20.
september 2012, som aendret ved lov nr. 734 af 25. juni 2014, § 14 i lov om familiefideikommissers
overgang til fri ejendom, jf. lovbekendtggrelse nr. 637 af 15. september 1986, og § 4, stk. 4, i lov om lens,
stamhuses og fideikommisgodsers samt de herhen hgrende fideikommiskapitalers overgang til fri ejendom,
jf. lovbekendtggrelse nr. 638 af 16. september 1986, som aendret ved lov nr. 389 af 14. juni 1995,
fastseettes:

§ 1. Reglerne i denne bekendtggrelse finder anvendelse pa

1) fonde, legater, stiftelser og andre selvejende institutioner (fonde), som er omfattet af lov om fonde
0g visse foreninger,

2) stadfaestede fonde, som i medfgr af § 1, stk. 6, i lov.om fonde og visse foreninger ikke er omfattet
af den naevnte lov, og

3) successorfonde oprettet i henhold til § 4 i lov om lens, stamhuses og fideikommisgodsers samt de
herhen hgrende fideikommiskapitalers overgang til fri eiendom og midler omfattet af lov om
familiefideikommisers overgang til fri ejendom med de afvigelser, der fglger af de naevnte midlers
seerlige karakter.

Almindelige bestemmelser

8 2. Midler, som tilhgrer fonde, skal anbringes forsvarligt og bedst muligt.
Stk. 2. Midlerne anbringes efter reglerne i §§ 5-16, jf. dog stk. 3 og § 3.

Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 2, finder ikke anvendelse, hvis der er truffet anden bestemmelse i fondens
vedtaegt. Bestemmelsen finder heller ikke anvendelse pé renter og andet afkast af fondens aktiver samt arv
0g gave, som arvelader eller giver har bestemt skal anvendes til uddeling. Midler, der er skeenket eller
udlagt pa skifte, kan forblive i den form, i hvilken de er modtaget.

Stk. 4. Civilstyrelsen kan tillade, at midlerne anbringes p& anden made.

§ 3. Kontante midler, der fremkommer ved udtraekning af obligationer, salg af aktiver, afdrag pa eller
indfrielse af pantebreve eller pd lignende made, skal indsaettes pa en saerskilt bank- eller sparekassekonto
(kapitalkonto). Indestdende pa kontoen anbringes snarest muligt og senest 3 maneder efter belgbets
indszettelse pd kontoen efter reglerne i §§ 5-16 eller efter saerlige bestemmelser i vedtaegten.

8 4. Bestemmelser i en vedtaegt, hvorefter fondens midler skal veere anbragt som umyndiges midler, er ikke
til hinder for, at midlerne anbringes efter reglerne i denne bekendtggrelse, sdfremt vedtaegten eller
stiftelsesdokumentet er oprettet fgr den 1. oktober 1966.

Anbringelse af midlerne

8 5. Hajst 75 pct. af midlerne kan, medmindre andet er bestemt i §§ 7-13, anbringes i

1) erhvervsobligationer og konvertible obligationer omfattet af § 7,

2) UCITS, afdelinger eller andelsklasser af sddanne omfattet af § 8,



3) sparekassers beviser for garantkapital og andelskassers beviser for andelskapital omfattet af § 10,
4) aktier omfattet af §§ 11 og 12, og

5) alternative investeringsfonde omfattet af § 13, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Hgjst 15 procent af midlerne m& anbringes i alternative investeringsfonde.

§ 6. Hgijst 15 pct. af midlerne kan anbringes i aktier, erhvervsobligationer og konvertible obligationer
udstedt af samme selskab eller selskaber i samme koncern, jf. dog § 12, stk. 2. Tilsvarende gaelder ved
anbringelse i erhvervsobligationer, konvertible obligationer og beviser for garantkapital eller andelskapital
udstedt af samme sparekasse henholdsvis andelskasse.

§ 7. Alle midlerne kan anbringes i rentebaerende obligationer, hvis disse bliver handlet pa et reguleret
marked, jf. stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, naevnte landes mgntenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere optaget pa listen naevnt i artikel
56 i direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om aendring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU. Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet
vaere medlem af The World Federation of Exchanges og befinde sig i et land, der er fuldt medlem af
Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Stk. 3. Alle midlerne kan anbringes i rentebaerende erhvervsobligationer, der ved kreditvurdering fra et
kreditvurderingsbureau, jf. sidste pkt., har opndet en rating svarende til mindst investment grade. S&fremt
flere kreditvurderingsbureauer har kreditvurderet samme erhvervsobligation, skal betingelsen i 1. pkt., vaere
opfyldt for sd vidt angdr samtlige vurderinger. S&fremt tre af sddanne kreditvurderingsbureauer alle har
vurderet en erhvervsobligation som investment grade, laegges denne rating til grund.
Kreditvurderingsbureauet skal vaere registreret i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september
2009 om kreditvurderingsbureauer.

Stk. 4. Der ma i ét selskab hgijst erhverves rentebaerende erhvervsobligationer og rentebaerende konvertible
obligationer svarende til 15 pct. af selskabets aktiekapital.

§ 8. Anbringelse kan ske i udloddende UCITS, afdelinger eller andelsklasser af sddanne, der er omfattet af
lov om investeringsforeninger m.v. eller andre nationale gennemfgrelsesforanstaltninger i henhold til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer
(investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet). Det er en betingelse, at UCITS'ens vedteegter ikke indeholder
bestemmelser om

1) at foreningen kan give et &rligt bidrag af formuen til humanitaere eller almennyttige organisationer,

2) at foreningen méa udlodde af sin formue i de ar, hvor investeringsafkastet ikke modsvarer
indtjeningsbehovet, eller

3) at indlgsning ikke kan finde sted i en forud fastlagt periode.

§ 9. Alle midlerne kan anbringes i udloddende UCITS, afdelinger eller andelsklasser af sddanne, hvis
UCITS'en, afdelingen eller andelsklassen efter sin vedtaegt alene kan investere i obligationer, der opfylder
betingelserne i § 7, stk. 1 og 2, hvis der efter vedtaegten hgjst kan investeres 75 pct. i erhvervsobligationer,
med mindre erhvervsobligationerne opfylder betingelserne i § 7, stk. 3, og hvis der ikke kan investeres i
konvertible obligationer. Det er endvidere en betingelse, at UCITS'ens vedtaegt ikke indeholder
bestemmelser som naevnt i § 8, 2. pkt., nr. 1-3.



Stk. 2. Alle midlerne kan anbringes i udloddende UCITS, afdelinger eller andelsklasser af s&danne, der
investerer alle midlerne i vaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter, der er udstedt eller garanteret af en
stat eller international institution af offentlig karakter, samt foretage indskud i kreditinstitutter. Det er en
betingelse, at staten er et EU/E@S-land eller et land, der er fuldt ud medlem af Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD), og at den internationale institution eller kreditinstitut befinder
sig i et EU/E@S-land eller i et land, der er fuldt ud medlem af Organisationen for @konomisk Samarbejde og
Udvikling (OECD). Det er endvidere en betingelse, at UCITS'ens vedtaegt ikke indeholder bestemmelser som
naevnti § 8, 2. pkt., nr. 1-3.

Stk. 3. Alle midlerne kan anbringes i udloddende UCITS, afdelinger eller andelsklasser af sddanne, der kan
investere bade i aktier og obligationer, hvis afdelingen eller andelsklassen i henhold til sin vedtaegt
investerer i overensstemmelse med denne bekendtggrelses §§ 5-7 og §§ 11-12. Det er endvidere en
betingelse, at UCITS’ens vedtaegt ikke indeholder bestemmelser som nzevnt i § 8, 2. pkt., nr. 1-3.

8§ 10. Anbringelse kan ske i sparekassers beviser for garantkapital eller andelskassers beviser for
andelskapital, hvis beviserne ifglge sparekassens eller andelskassens vedtaegter er omseettelige.

Stk. 2. Der ma i ét selskab hgjst erhverves sparekassers beviser for garantkapital eller andelskassers beviser
for andelskapital svarende til 15 pct. af selskabets kapital. Endvidere m& der kun erhverves sparekassers
beviser for garantkapital eller andelskassers beviser for andelskapital, der mindst én gang inden for de
seneste tre &r har udbetalt udbytte.

§ 11. Anbringelse kan ske i aktier, hvis disse bliver handlet pa et reguleret marked, jf. stk. 2, og er udstedt i
et af de i stk. 2 naevnte landes mgntenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere optaget pa listen naevnt i artikel
56 i direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om aendring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU. Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet
vaere medlem af The World Federation of Exchanges og befinde sig i et land, der er fuldt ud medlem af
Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Stk. 3. Ved aktieudvidelse kan den tegningsret, der er knyttet til aktierne, benyttes, selv om den graense,
der er fastsat i § 5, overskrides, og selv om aktierne ikke opfylder betingelserne i stk. 1 og 2. Det samme
geelder ved modtagelse af fondsaktier.

§ 12. Der md i ét selskab hgjst erhverves aktier svarende til 15 pct. af selskabets aktiekapital. Endvidere ma
der kun erhverves aktier, der mindst én gang inden for de seneste tre dr har givet udbytte, jf. dog stk. 3.

Stk. 2. Reglerne i stk. 1 og § 6 finder ikke anvendelse pd fondsaktier eller aktier, der ved aktieudvidelse
erhverves ved benyttelse af den tegningsret, der er knyttet til aktierne.

Stk. 3. Ved sparekassers eller andelskassers omdannelse til aktieselskab efter §§ 207-213 i lov om finansiel
virksomhed kan sparekassens beviser for garantkapital eller andelskassens andelsbeviser uanset stk. 1, 2.
pkt., ombyttes til aktier efter § 208, stk. 2, i den naevnte lov. Oprettes der ved omdannelsen et
holdingselskab, der skal viderefgre sparekasseaktieselskabet eller andelskasseaktieselskabet, kan beviserne
uanset stk. 1, 2. pkt., ombyttes til aktier i holdingselskabet.

8§ 13. Anbringelse kan ske i andele i udloddende alternative investeringsfonde omfattet af lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde mv., herunder kapitalforeninger, jf. kapitel 23 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 1047 af 14. oktober 2019, ndr forvalteren af den
pdgeaeldende alternative investeringsfond har tilladelse til at markedsfgre den alternative investeringsfond
over for detailinvestorer i Danmark, og andele i alternative investeringsfonde, der har udpeget en forvalter
fra et andet land inden for Den Europaeiske Union eller et land, som Unionen har indgdet aftale med pa det
finansielle omr&de, ndr forvalteren har féet tilladelse i henhold til regler, der gennemfarer direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde, og ndr den pagaeldende



alternative investeringsfond har tilladelse til at markedsfgre den alternative investeringsfond over for
detailinvestorer i Danmark.

Stk. 2. Der md i hvert af de underliggende aktiver omfattet af stk. 1 hgjst erhverves en ejerandel pd 5 pct.

8§ 14. Fonde kan anvende afledte finansielle instrumenter omfattet af bilag 5, nr. 4-11, i lov om finansiel
virksomhed pd daekket basis, jf. stk. 2, hvis disse handles pa et reguleret marked, jf. stk. 3.

Stk. 2. Anvendelse af afledte finansielle instrumenter er pa daekket basis, ndr anvendelsen heraf sker til
afdaekning af risici forbundet med fondens investeringer efter reglerne i §§ 5-13 og ikke forgger den
samlede eksponering.

Stk. 3. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere omfattet af artikel 4, stk. 1, nr.
21 i direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om aendring af
direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU. Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet
befinde sig i et land, der er fuldt ud medlem af Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling
(OECD).

Stk. 4. Safremt en fond anvender afledte finansielle instrumenter, skal fondens modpart vaere et
kreditinstitut, et fondsmaeglerselskab eller en clearingcentral.

8 15. Belgb, der fremkommer ved afhaendelse af aktiver som naevnt i § 5, kan genanbringes i tilsvarende
aktiver, uanset om graensen i § 5 overholdes.

§ 16. Ved erhvervelse af aktiver sker beregning af graenserne i § 5 og § 6 pa grundlag af handelsvaerdien
(kursvaerdi — eller for fast ejendom — den seneste offentlige kontantveerdi) af de midler, som fonden ejer pa
erhvervelsestidspunktet. I mangel af officiel kursfastszettelse laegges den seneste kurs, som SKAT har
godkendt, til grund.

Bestyrelse og pategning ar aktiverne

§ 17. §§ 18-22 finder anvendelse pa de fonde, som er omfattet af § 1, stk. 1, nr. 1.

Stk. 2. § 18 finder dog ikke anvendelse p& fonde, der bestyres af staten, en region eller en kommune. Disse
fondes aktiver skal forsynes med en pdtegning som naevnt i § 20 og § 21.

Stk. 3. Midler omfattet af § 1, stk. 1, nr. 3, skal bestyres i en godkendt forvaltningsafdeling som naevnt i §
18, stk. 1.

8§ 18. Medmindre andet er bestemt i vedtaegten, skal en fonds vaerdipapirer og kontante midler, jf. dog § 3,
bestyres i en forvaltningsafdeling knyttet til et pengeinstitut, som Justitsministeriet har godkendt efter § 35,
stk. 1, i veergemalsloven eller § 54, stk. 1, i arveloven. Obligationer kan dog indskrives i et realkreditinstitut,
som er godkendt af staten.

Stk. 2. Medmindre andet er bestemt i vedtaegten, kan en fonds midler ikke bestyres i mere end én
forvaltningsafdeling eller i mere end ét realkreditinstitut. Tilsvarende kan en fonds midler ikke bestyres i
béde en forvaltningsafdeling og i et realkreditinstitut.

Stk. 3. Civilstyrelsen kan tillade, at en fonds veerdipapirer og kontante midler ikke skal bestyres i en
forvaltningsafdeling som naevnt i stk. 1.



8§ 19. Depoter i en forvaltningsafdeling og indskrivningskonti i et realkreditinstitut, der er naevnt i § 18, skal
forsynes med en pdtegning om, at der ikke kan rddes over aktiverne ved salg eller pantsaetning eller pd
anden mdde uden Civilstyrelsens tilladelse.

Stk. 2. Safremt en fonds aktiver ikke er bestyret i en godkendt forvaltningsafdeling eller indskrevet i et
realkreditinstitut, skal fondens konto i VP Securities A/S forsynes med en pdtegning som naevnt i stk. 1.
@vrige veerdipapirer skal indsendes til Civilstyrelsen og forsynes med en pdtegning som naevnt i stk. 1.

Stk. 3. Kapitalkontoen, jf. § 3, skal forsynes med en pategning som naevnt i stk. 1.

§ 20. P3 fast ejendom tinglyses en bestemmelse om, at der ikke kan rades over ejendommen ved
overdragelse eller pantszetning uden Civilstyrelsens tilladelse.

§ 21. Pategning efter § 19, stk. 1, er ikke til hinder for ombytning af aktiverne, hvis de midler, der
fremkommer som led i ombytningen, anbringes efter reglerne i §§ 5-16 eller efter szerlige bestemmelser i
vedtaegten. Det er yderligere en betingelse, at de aktiver, der erhverves ved ombytningen, bestyres i den
forvaltningsafdeling eller indskrives i det realkreditinstitut, hvor aktiverne hidtil har vaeret bestyret eller
indskrevet.

Stk. 2. Ved ombytning, jf. stk. 1, forstds en omlaegning af kapitalen ved salg af veerdipapirer og kgb af andre
vaerdipapirer.

§ 22. Safremt kapitalkontoen er oprettet i en forvaltningsafdeling, er pategning efter § 19, stk. 3, ikke til
hinder for, at midlerne pa kapitalkontoen anbringes efter reglerne i §§ 5-16 eller efter saerlige bestemmelser
i vedtaegten.

Stk. 2. Safremt kapitalkontoen ikke er oprettet i en forvaltningsafdeling, er pategning efter § 19, stk. 3, ikke
til hinder for, at midlerne pa kapitalkontoen anbringes i realkreditobligationer indskrevet i et
realkreditinstitut, sdfremt samtlige fondens midler er indskrevet i et realkreditinstitut, og safremt
kapitalkontoen er forsynet med en pdtegning om, at midlerne pa kontoen kun mé investeres i
realkreditobligationer indskrevet i et realkreditinstitut.

Ikrafttraedelses- og overgangsbestemmelser
§ 23. Bekendtggrelsen traeder i kraft den [...].
Stk. 2. Bekendtggrelse nr. 957 af 10. juli 2013 om anbringelse og bestyrelse af fondes midler ophaaves.

§ 24. Reglen i § 2 er ikke til hinder for, at fondens midler kan forblive anbragt i den form, hvori de foreld
den 30. marts 1985 eller ved bekendtggrelsens ikrafttraeden.



From: Anders Windinge <ANW@kl.dk>

Sent: 29-09-2020 16:03:39 (UTC +02)
To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>
Subject: Hgringssvar vedr. anbringelsesbekendtggrelsen (Civilstyrelsen j. nr. 19-400-00004

Hermed fremsendes KL’s hgringssvar vedr. ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes
midler jf. Civilstyrelsens hgringsbrev af den 2. september 2020.09.29

Eventuelle spgrgsmal i denne henseende kan rettes til undertegnede.

Med venlig hilsen
Anders Windinge

Chefkonsulent
@konomisk Sekretariat

KL e


mailto:ANW@kl.dk
http://www.kl.dk/

Civilstyrelsen
civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk

Heringssvar vedr @&ndring af anbringelsesbekendtgerelsen

KL har den 2. september 2020 modtaget ny bekendtgerelse om
anbringelse og bestyrelse af fondes midler i hgring fra Civilstyrelsen.

KL takker for muligheden for at afgive bemeerkninger i forbindelse med
neerveerende hgring.

Indledningsvist bemaerker KL, at en del af anbringelsesbekendtggrelsens
bestemmelser ikke gaelder for kommunerne jf. den kommunale
styrelseslov, og KL har derfor ingen bemaerkninger til disse dele af
bekendtggrelsesudkastet.

KL finder, at den foreslaede mulighed for at placere midler i alternative
investeringsforeninger jf. bekendtgerelsesudkastet § 13 er fornuftig, men
at den i praksis kun i meget ringe — hvis nogen — grad kan bringes i
anvendelse for kommunerne. Det skyldes, at der udelukkende kan vaere
tale om udbyttebetalende alternative investeringsfonde.

Det er saledes KL’s opfattelse, at der er meget fa — hvis nogen —
udbyttebetalende alternative investeringsfonde — men det for
kommunerne ville veere mere relevant at placere midler i alternative
investeringsforeninger, der ikke er udbyttegivende. Dette kunne fx vaere
relevant for kommunerne i forbindelse med fx investeringer i infrastruktur,
gronne investeringer mv., men vil i praksis naeppe vaere muligt, hvis
kravet om, at den alternative investeringsforening skal vaere
udbyttebetalende fastholdes.

KL skal derfor opfordre til, at bekendtggrelsen sendres saledes, at der
abnes op for placering af midler i ikke-udbyggebetalende alternative
investeringsforeninger.

Med venlig hilsen

Anders Windinge

Dato: 29. september 2020

Sags ID: SAG-2020-04897
Dok. ID: 2989778

E-mail: ANW@kI.dk
Direkte: 3370 3544

Weidekampsgade 10
Postboks 3370
2300 Kgbenhavn S

www.kl.dk
Side 1 af 1
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From: Kasper Lundsgaard Frederiksen <kbfr@oim.dk>

Sent: 05-10-2020 12:11:48 (UTC +02)

To: SCivilstyrelsen (957cst) <civilstyrelsen@civilstyrelsen.dk>

Cc: Nikolaj Stenfalk <nst@sim.dk>; Hans B Thomsen <hbt@sim.dk>

Subject: Vedr. hgring over ny bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

(SIM Id nr.: 316346)

Til Civilstyrelsen, att. Marie Beermann Hansen.

Se venligst vedheeftet Social- og Indenrigsministeriets haringssvar af dags dato med bilag. Der henvises il
telefonisk aftale af 25. september 2020 om udskydelse af hgringsfristen til 6. oktober 2020.

Grundet undertegnedes ferie denne uge bedes spgrgsmal herom til og med 11. oktober 2020 rettet til Nikolaj
Stenfalk (Cc. og tIf. 40 51 98 36).

Med venlig hilsen

Kasper Frederiksen
Fuldmeegtig, Kontoret for Demokrati
Direkte telefon: +45 72 28 25 31
Mail: kbfr@sim.dk

ks

social og
indenrigsministeriet
Social- og Indenrigsministeriet
Holmens Kanal 22

1060 Kgbenhavn K

Telefon: 72 28 24 00
www.sim.dk

Sadan behandler vi dine personoplysninger
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Civilstyrelsen

Holmens Kanal 22

civilstyrelsen@scivilstyrelsen.dk 1060 Kgbenhavn K

Sagsnr.
2018-288

Doknr.
193262

Dato
17-01-2020

Telefon 72 28 24 00
sim@sim.dk

Kommende sendringer til anbringelsesbekendtgorelsen

Social- og Indenrigsministeriet er via en telefonisk henvendelse fra Finans Danmark
blevet opmerksom p43, at Civilstyrelsen overvejer at foretage sndringer af
bekendtggrelse nr. 957 af 10. juli 2013 om anbringelse og bestyrelse af fondes midler
(anbringelsesbekendtgarelsen). Civilstyrelsen har den 8. januar 2020 telefonisk
bekreftet dette over for Social- og Indenrigsministeriet.

Af § 44 ilov om kommunernes styrelse! folger, at midler, som ikke af hensyn til de
daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsettes i pengeinstitut eller pa
postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke
fondes midler kan anbringes. Bestemmelsen henviser saledes til
anbringelsesbekendtgarelsens regler for sa vidt angar arten af obligationer og
investeringsbeviser (dvs. UCITS), som kommuner lovligt kan anbringe midler i.
Bestemmelsen finder tilsvarende anvendelse for regionsradets gkonomiske
forvaltning, jf. § 29 i regionsloven.2

Social- og Indenrigsministeriet overvejer aktuelt, om der er behov for at foretage
@ndringer af de naevnte regler i lov om kommunernes styrelse og regionsloven.

Social- og Indenrigsministeriet skal pa den baggrund venligst anmode om at blive hert
over et udkast til eventuelle s&endringer til anbringelsesbekendtggrelsen. Ministeriet
skal endvidere venligst anmode om at blive orienteret om en ny bekendtgorelse pa
baggrund af sdidanne &ndringer.

Med venlig hilsen
Kasper Frederiksen

1 Jf. lovbekendtggrelse nr. 47 af 15. januar 2019.
2 Jf. lovbekendtgorelse nr. 1032 af 6. juli 2018.



Civilstyrelsen

Holmens Kanal 22

civilstyrelsen@scivilstyrelsen.dk 1060 Kgbenhavn K

Sagsnr.
2020 - 8854

Doknr.
306099

Dato
05-10-2020

Telefon 72 28 24 00
sim@sim.dk

Svar pa hering over udkast til ny bekendtgerelse om anbringelse og
bestyrelse af fondes midler

Ved brev sendt via Digital Post den 2. september 2020 (sagsnr. 19-400-00004) har
Civilstyrelsen anmodet om Social- og Indenrigsministeriets eventuelle bemerkninger
til et udkast til en ny bekendtgerelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler
(anbringelsesbekendtgerelsen).

P& den baggrund finder Social- og Indenrigsministeriet anledning til at henlede
Civilstyrelsens opméerksomhed pa folgende, der alene vedrorer
bekendtggrelsesudkastets betydning for de retlige rammer for kommuners og regioners
anbringelse af midler:

§ 44 i lov om kommunernes styrelse! henviser til anbringelsesbekendtggrelsens regler
for sa vidt angar kommuners og regioners mulighed for at anbringe midler, der ikke af
hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, i obligationer og
investeringsbeviser. Der henvises i den forbindelse til ministeriets brev af 17. januar
2020 til Civilstyrelsen, som vedlaegges i kopi.

Kort beskrevet har kommuner og regioner efter § 44 i lov om kommunernes styrelse
aktuelt mulighed for — ud over indsattelse i pengeinstitut — at anbringe de omhandlede
midler i statsobligationer og almindelige realkreditobligationer eller obligationer med
tilsvarende sikkerhed. Kommuner og regioner kan endvidere anbringe midlerne i
UCITS eller afdelinger heraf. Det er en forudsatning, at de omhandlede obligationer og
UCITS eller afdelinger heraf opfylder de krav, som folger af
anbringelsesbekendtgerelsen.

Det er Social- og Indenrigsministeriets opfattelse, at &ndringen med hensyn til at give
adgang til at anbringe midler i alternative investeringsforeninger, der fremgéar af det
fremsendte bekendtgerelsesudkast, vil betyde, at kommuner og regioner tillige far
denne mulighed efter § 44 i lov om kommunernes styrelse. Der henvises til
bekendtgorelsesudkastets § 5, stk. 1, nr. 5, § 5, stk. 2, og § 13.

Forudsetningerne for anbringelse af midler i alternative investeringsfonde efter
bekendtgorelsesudkastets § 13, stk. 1, med hensyn til bl.a. kravet om, at forvalteren af

1§ 44 har felgende ordlyd: "Midler, som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal
indsaettes i pengeinstitut eller pa postgirokonto eller anbringes i sidanne obligationer eller
investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan anbringes”. Se lovbekendtgerelse nr. 47 af 15. januar 2019.



den pagaldende alternative investeringsfond skal have tilladelse til markedsfering af
den alternative investeringsfond over for detailinvestorer i Danmark, vil efter Social- og
Indenrigsministeriets opfattelse ogsé finde anvendelse for kommuners og regioners
anbringelse af midler. Tilsvarende gaelder forudseetningen med hensyn til, at der i hvert
af de underliggende aktiver hgjst ma erhverves en ejerandel pé 5 pct., jf. udkastets § 13,
stk. 2.

Derimod vil den kvantitative begreensning efter bekendtgarelsesudkastets § 5, stk. 2,
hvorefter maksimalt 15 pct. af midlerne i en fond mi anbringes i alternative
investeringsfonde, ikke finde anvendelse for kommuners og regioners anbringelse af
midler. Dette skyldes, at § 44 i lov om kommunernes styrelse alene henviser til arten af
obligationer og investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan anbringes, og saledes
ikke til de kvantitative begransninger, som galder for fondes anbringelser.

Det fremgir af det fremsendte horingsbrev, at greensen pa 15 pct. efter
bekendtgorelsesudkastets § 5, stk. 2, er fastsat af hensyn til de risici, som er forbundet
med investeringer i alternative investeringsforeninger.

Ministeriet skal tilsvarende bemserke, at den kvantitative begrensning efter
bekendtggrelsesudkastets § 5, stk. 1, hvorefter hgjst 75 pct. af midlerne i en fond kan
anbringes i en rakke typer af vardipapirer — herunder UCITS, afdelinger eller
andelsklasser af sddanne omfattet af udkastets § 8 og alternative investeringsfonde
omfattet af udkastets § 13 — ikke vil gaelde for kommuners og regioners anbringelse af
midler. Det samme er tilfeldet for den hidtidige “halvdelsregel” i den gaeldende
anbringelsesbekendtgarelses § 6. Reglen i bekendtgerelsesudkastet § 5, stk. 1, vil sdledes
—ilighed med greensen pé 15 pct. efter udkastets § 5, stk. 2 — ikke begraense kommuners
og regioners muligheder for anbringelse af midler i alternative investeringsfonde.

Social- og Indenrigsministeriet skal bemzrke, at det efter ministeriets opfattelse kan
give anledning til bekymring, hvis de gkonomiske risici, som er forbundet med de
anbringelser af midler, som kommuner og regioner lovligt har mulighed for at foretage,
oges som folge af eendringen af anbringelsesbekendtggrelsen.

Ministeriet stiller gerne op til en dialog med Civilstyrelsen om dette spargsmal.

Med venlig hilsen
Kasper Frederiksen
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