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Bet. o. lovf. vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Til lovforslag nr. L 43. Betenkning afgivet af Erhvervsudvalget den 12. maj 2005

Betaenkning

over

Forslag til lov om endring af lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., lov om finansiel virksomhed, lov

om vardipapirhandel m.v.,

lov om Arbejdsmarkedets

Tillegspension og lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond

(Hedgeforeninger)
[af ekonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen)]

1. ZAndringsforslag

Der er stillet 12 sendringsforslag til lovforsla-
get. Socialdemokratiets medlemmer af udvalget
har stillet &endringsforslag nr. 1, 2, 4-10 og 12,
og Socialistisk Folkepartis medlem af udvalget
har stillet 2endringsforslag nr. 3 og 11.

2. Udvalgsarbejdet

Lovforslaget blev fremsat den 23. februar
2005 og var til 1. behandling den 3. marts 2005.
Lovforslaget blev efter 1. behandling henvist til
behandling i Erhvervsudvalget.

Maoder
Udvalget har behandlet lovforslaget i 4 meder.

Tidligere behandlinger

Lovforslaget er i hovedtrak en genfremsaettel-
se af lovforslag nr. L 151 fra folketingséret
2004-05, 1. samling, jf. Folketingstidende 2004~
05, 1. samling, tilleeg A side 4456 og 4496.

Horing

Et udkast til lovforslaget har inden fremsaettel-
sen veeret sendt 1 hering, og ekonomi- og er-
hvervsministeren sendte den 21. oktober 2004

dette udkast til udvalget, jf. alm. del — bilag 29,
folketingséret 2004-05, 1. samling. Den 22. fe-
bruar 2005 sendte gkonomi- og erhvervsministe-
ren de indkomne heringssvar samt et notat her-
om til udvalget.

Skriftlige henvendelser

Udvalget har i forbindelse med udvalgsarbej-
det modtaget 1 skriftlig henvendelse fra Forbru-
gerradet. @konomi- og erhvervsministeren har
over for udvalget kommenteret den skriftlige
henvendelse.

Deputationer

Endvidere har Forbrugerradet mundtligt over
for udvalget redegjort for sin holdning til lovfor-
slaget. ,

Sporgsmdl

Udvalget har stillet 5 spergsmal til ekonomi-
og erhvervsministeren til skriftlig besvarelse,
som denne har besvaret. Derudover har gkono-
mi- og erhvervsministeren besvaret 1 spergsmal
vedrarende lovforslag nr. L 151 fra folketings-
aret 2004-05, 1. samling. Dette spergsmal og mi-
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nisterens besvarelse heraf er omdelt til udvalget
pad L 43 —bilag 4.

3. Indstillinger og politiske bemzrkninger . .
Et flertal i udvalget (V, S, DF, KF og RV) ind-
stiller lovforslaget til vedtagelse med de af So-
cialdemokratiet stillede eendringsforslag nr. 1, 2,
4-10 og 12. Flertallet vil stemme imod de af So-
cialistisk Folkeparti stillede endringsforslag
nr. 3 og 11. ‘

Socialdemokraterne er indstillet pa at give det
finansielle marked fleksible arbejdsvilkar, sile-
des at nye investeringsmuligheder ogsd hurtigt
bliver modsvaret af lovgivning. Det gaelder ogsa
for hedgeforeninger i det foreliggende lovfor-
slag.

Det seerlige ved hedgeforeninger er, at de kan
g4 uden for lovens krav om almindelige investe-
ringsregler, men kan investere inden for nogle ri-
sikorammer, de selv udstikker, og at foreninger-
ne kan lane midler til at investere for.

Den finansielle sektor har naturligvis behov
for ogsd at kunne etablere hedgeforeninger i
Danmark, som dette lovforslag tager sigte pa.
Derfor far vi efter lovforslaget et lovgrundlag for
at fore juridisk og tilsynsmeessigt opsyn med de
danske hedgeforeninger, der kan komme til
fremover. Socialdemokraterne kan statte lovfor-
slagets hensigt.om at indfere regler for hedgefor-
eninger i alle relevante love om finansiel virk-
somhed.

Socialdemokraterne har dog ikke forstielse
for, at hedgeforeninger efter lovforslaget: ikke
kan opdeles i afdelinger i lighed med investe-
ringsforeninger, der efter Socialdemokraternes
opfattelse er mindre vanskelige at administrere.
Opdelinger i afdelinger er efter Socialdemokra-
terne opfattelse en mindre besveerlig administra-
tiv metode end oprettelse af selvsteendige hedge-
foreninger, ' ‘

(Jkonomi- og erthvervsministeren svarer den 9.
marts 2005 pé spergsmal 1 til L 43:

»Hvis hedgeforeninger far mulighed for at op-
rette flere afdelinger under samme forening, vil
disse afdelinger kunne have meget forskellige ri-
sici.«

Dette far ministeren til at konkludere, at det
for investorerne er mest overskueligt med én af-

deling i hver forening. Socialdemokraterne vil
pege pd, -at udbudsmaterialet udmeerket kunne

praeesentere flere afdelingers forskellige profiler
og risici uden at sveekke overskueligheden. Inve-
storerne vil ogsa kunne veelge mellem hedgefor-
eningerns forskellige afdelinger med den klar-
hed, ministeren efterlyser. Socialdemokraterne
har derfor stillet 2endringsforslag til lovforslaget,
som giver adgang til at opdele hedgeforeninger i
afdelinger.

Et mindretal 1 udvalget (SF) indstiller lovfor-
slaget til vedfagelse med de stillede andrings-
forslag.

Et andet mindretal i udvalget (EL) indstiller
lovforslaget til forkastelse ved 3. behandling og
vil stemme hverken for eller imod de stlllede &n-
dringsforslag.

Tj6dveldisflokkurin, Inuit Ataqatigiit, Siumut
og Félkaflokkurin var pa tidspunktet for beteenk-
ningens afgivelse ikke repraesenteret med med-
lemmer i udvalget og havde dermed ikke adgang
til at komme med indstillinger eller politiske ud-
talelser i betaenkningen.

En oversigt over Folketingets sammensatning
er optrykt i beteenkningen..

4. Andringsforslag med bemzerkninger
}Endrihgsfbrslag

Til§1l

Af et mindretal (S), tiltradt af et ﬂertal (V DF
KF, RV og SF): -

1) Det under nr. 1 1 foreslaede $114 a, stk. 4
udgér.

Stk. 5-8 bliver herefter stk. 4-7.

[Forbuddet mod opdeling af hedgeforeninger i
afdelinger udgér]

2) Det under nr. 11 foreslaede § =]] 4 b, stk. 2,
udgar.
[Konsekvens af aendrmgsforslag nr. 8 og 9]

Af et mindretal (SF):

3) I den under nr. 11 foresldede § 114 b 1nd-
settes som stk. 3.

»Stk. 3. En forening mé ikke udstede andele til
en investor til en veerdi af under 500.000 kr. pa
salgstidspunktet. Ej heller mé den, der efter afta-
le med en forening selger andele i foreningen,
selge andele i denne til en investor til en vaerdi
af under 500.000 kr. pé salgstidspunktet: Mini-
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mumsgraensen pa 500.000 kr. finder ikke anven-
delse, séfremt investor i forvejen er medlem af
foreningen.«

[Indferelse af minimumsgraense for mdskud i
hedgeforeninger]

Af et mindretal (S), tlltradt af et flertal (V, DF,
KF, RV og SF):

4) I det under nr. 11 foresldede § 114 d, stk. 1,
indsettes efter »En hedgeforening« ordene: »el-
ler en afdeling«.

[Konsekvens af &ndringsforslag nr. 8 og 9]

5) De under nr. 11 foresldede § 114 d, stk. 2-4,
affattes séledes:

»Stk. 2. En hedgeforenings bestyrelse skal
fastseette risikorammerne for foreningen og dens
afdelinger. Foreningens fuldsteendige og forenk-
lede prospekter skal indeholde oplysninger om
disse risikorammer samt oplysning om, hvornér
foreningen eller en afdeling kan emittere og ind-
lose andele i foreningen eller afdélingen. Emis-
sion og indlgsning skal vaere mulig mindst en
gang om maneden.

Stk. 3. Hedgeforeninger skal mindst hver 14.
dag offentliggere foreningens eller afdelingers
indre veerdi.

Stk. 4. En hedgeforening skal senest 8 hverda-
ge efter, at bestyrelsen har truffet beslutning om
@ndringer i foreningens eller en afdelings risiko-
rammer, underrette de navnenoterede medlem-
mer om @ndringerne. Andringerne kan tidligst
treede i krafi, efter at foreningens eller afdelin-
gens medlemmer har haft mulighed for at {2 ind-
lost deres andele.« ' ‘
[Konsekvens af zendringsforslag nr. 8 og 9]

6) I det under nr. 11 foresldede § 114 e, stk. 1,
indsettes efter »har fastsat« ordene: »for for-
eningen eller afdelingen«.

[Konsekvens af eendringsforslag nr. 8 og 9]
7) I det under nr. 11 foresldede § 114 e, stk. 4,

indsettes efter »Foreningens« ordene: » eller af-
delingens«.

[Konsekvens af eendringsforslag nr. 8 og 9]
8) Det under nr. 11 foresldede $114f stk. 1,
endres »§§ 3 og 8« til: »§ 3, § 6, stk. 2-4, § 8,«.

[Der gives mulighed for at opdele hedgeforenin-
ger i afdelinger]
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9) Det under nr. 11 foresldede § 114 f, stk. 2,
endres »§§ 3, 8,« til: »§ 3, § 6, stk. 2-4, §§ 8«.

[Mulighed for at opdele virksomheder, der seger
Finanstilsynets godkendelse som hedgeforenin-
ger, i afdelinger]

10) I den under nr. 14 foresldede endring af
§$ 132, stk. 1, ®ndres »§ 114 b, stk. 1, 1 pkt.,« til:
»§ 114 b, 1. pkt.,«.

[Konsekvens af eendringsforslag nr. 1 og 2]
Af et mindretal (SF):

11) I den nr. 14 fofesléede endring af § 7132,
stk. 1, indsettes efter »§ 114 b, stk. 1, 1. pkt.,«
»og stk. 3, 1. og 2. pkt.,«.

[Hjemmel til at straffe overtreedelse af mini-
mumsgranse]

Til § 2

Af et mindretal (S), tiltradt af et flertal (V, DF,
KF, RV og SF):

12) I det under nr. 11 foreslaede § 362, stk. 6,
indseettes efter »pr. forening«: »eller pr. afde-
ling«.

[Konsekvenseendring som felge af mulighed for
at opdele hedgeforeninger i afdelinger]

Bemarkninger
Tilar. 1

ZAndringsforslaget har til formal at give mu-
lighed for at oprette afdelinger under hedgefor-
eninger, ligesom det kan ske under investerings-
foreninger og specialforeninger..

Til nr. 2

Zndringsforslaget er en konsekvens af, at der
foreslas mulighed for at oprette afdelinger under
hedgeforeninger. Det foreslas, at reglen i § 6,
stk. 4, i loven 1 stedet finder anvendelse, jf. be-
merkningerne til nr. 8 og 9.

Tilnr. 3

Andringsforslaget har til form4l at indfere et
krav om, at investorer i hedgeforeninger mindst
skal indskyde 500.000 kr. for at blive medlem-
mer af foreningen. Nye investorer vil séledes
ikke kunne kebe andele i en hedgeforening for
under 500.000 kr., mens der ikke er et krav om
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minimumsindskud for eksisterende medlem-
mers supplerende indskud i foreningen.
Verdien pa salgstidspunktet beregnes pa
grundlag af foreningens indre veerdi. Da den in-
dre vaerdi kan sendre sig fra dag til dag, er salgs-
tidspunktet valgt -som beregningstidspunktet.
Det er siledes uden betydning, hvis verdien af

medlemmets andele efterfelgende falder til un-.

der 500.000 kr., som folge af eendringer i hedge-
foreningens 1ndre Vaerd1 eller f.eks. ved frasalg
af andele.

Kravet om et minimumsindskud pa 500.000
kr. geelder, uanset om den nye investor keber an-
delene direkte af hedgeforeningen eller af en an-
den, som s&lger andele efter aftale med forenin-
gen, f.eks. en bank eller et investeringsforvalt-
ningsselskab Kravet om et minimumsindskud
pa 500.000 kr. geelder derimod ikke, nar et med-
lem swlger sine andele til en anden investor.

Medlemskab af en hedgeforening kan ogsé
etableres pa anden vis end ved keb af andele,
f.eks. ved erhvervelse af andele ved arv eller ga-
ve. | sddanne situationer stilles der ikke krav om,
at veerdien af erhververens andele pa erhvervel-
sestidspunktet skal udgere mindst 500.000 kr.

Andringen er indfgjet for at naerme sig de
krav, som en razkke europziske lande med
hedgeforeningslovgivning har indfejet i deres
lovgivning om hedgeforeninger.

En »bundgrense« som den foresldede kan
medvirke til at sikre, at kun erfarne og robuste
investorer foretager investering i en hedgefor-
ening.

En konsekvens af eendringen er, at en investor,
som @nsker at sprede sin investering i to eller fle-
re hedgeforeninger, skal indskyde mindst
500.000 kr. i hver forening.

Til nr. 4 og 7

Zndringsforslagene er en konsekvens af, at
der foreslds mulighed for at oprette afdelinger
under hedgeforeninger.

Til or. 8

Det foreslas, at § 6, stk. 2-4, skal finde anven-
delse for hedgeforeninger, som skal godkendes
af Finanstilsynet, jf. § 114-a, stk. 1. Disse be-
stemmelser fastslar, at en forening kan opdeles i
afdelinger, hver baseret pd en bestemt del af ak-
tiverne efter vedtegternes bestemmelse herom.
Afdelingernes indbyrdes heefielse reguleres, li-
gesom det fastslas, at enhver andel i foreningens
formue skal medfere samme rettigheder.

Til nr. 9

Det foreslas, at § 6, stk. 2-4, skal finde anven-
delse for virksomheder, som veelger at sege god-
kendelse hos Finanstilsynet, jf. § 114 a, stk. 2.
Disse bestemmelser fastslér, at en forening kan
opdeles i afdelinger, hver baseret pd en bestemt

_del af aktiverne efter vedtagternes bestemmelse

herom. Afdelingernes indbyrdes heeftelse regu-
leres, ligesom det fastslas, at enhver andel i for-
eningens formue skal medfﬁre samme rettighe-
der.

Til nr. 10

Zndringsforslaget er dels en konsekvens af, at
§ 114 a, stk. 4, udgar og stk. 5-8 herefter bliver
stk. 4-7, dels en konsekvens af, at § 114 b, stk. 2,
udgar.

Tilnr. 11

Med endringen skabes der hjemmel til at
sanktionere med badestraf eller faengsel, hvis en
hedgeforening udsteder andele til en veerdi un-
der 500.000 kr. til en investor, som ikke i forve-
jen er medlem af foreningen. Desuden foreslas
det at sanktionere, hvis eksempelvis en bank el-
ler et investeringsforvaltningsselskab, som har
en aftale med en hedgeforening om at slge an-
dele i foreningen, selger andele til en verdi af
under 500.000 kr. til en investor, som ikke i for-
vejen er medlem af foreningen.

Til nr, 12

-Det foreslas, at afgiftsbestemmelsen @ndres,
séledes at der tages hejde for, at hedgeforeninger
kan opdeles i afdelinger.
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Kim Andersen (V) Jacob Jensen (V) Kurt Kirkegaard Jensen (V) fmd. Jens Hald Madsen (V)
Mqrz'on Pedersen (V) Colette L. Brix (DF) nfmd. Kim Christiansen (DF)
Per Orum Jorgensen (KF) Jakob Axel Nielsen (KF) Frbde Sorensen (S) Jan Trajborg (S)
Jens Peter Vernersen (S) Lene Hansen (S) Poul Erik Christensen (RV) Johs. Poulsen (RV)
Poul Henrik Hedeboe (SF) Frank Aaen (EL)

Tjodveldisflokkurin, Inuit Atagatigiit, Siumut og Félkaflokkurin havde ikke medlemmer i udval-
get.

Folketingets sammenszetning

Venstre, Danmarks Liberale Parti (V) 52 Enhedslisten (EL) '

6
Socialdemokratiet (S) - 47 ’ Tjo6dveldisflokkurin (TF) 1
Dansk Folkeparti (DF) 24 Inuit Ataqatigiit (IA) 1
Det Konservative Folkeparti- (KF) 18 Siumut (SIU) 1
Det Radikale Venstre (RV) 17 Félkaflokkurin (FF) 1

Socialistisk Folkeparti (SF) 11
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Bilagsnr.

1

2
3
4

9}

— O 00~ O\

Spm.nr.

Bilag 1

Oversigt over bilag vedrerende L 43

Titel

Heringsnotat og heringssvar, fra skonomi- og erhvervsministeren

Notat om beskrivelse af hedgeforeninger, fra gkonomi- og erhvervsministeren
Udkast til lovforslag, fra gkonomi- og erhvervsministeren

Bilag vedrerende hedgeforeninger fra 1. samling 2004-05 — Forbrugerradets henven-
delse og ministerens svar herpa

Notater i forbindelse med teknisk gennemgang af lovforslaget, fra ekonomi- og er-
hvervsministeren

2 baggrundsnotater om hedgeforenmger fra okonomi- og erhvervsministeren
Tidsplan for udvalgets behandling af lovforslaget

1. udkast til beteenkning

2. udkast til beteenkning

3. udkast til beteenkning

OVersigt,over spargsmal og svar vedrerende L 43

Titel

Spm. om opdeling af hedgeforenmger til gkonomi- og erhvervsministeren, og mini-
sterens svar herpd

Spm om regler for hedgeforemnger/fonde i USA ogide europae1ske lande, til gko-
nomi- og erhvervsministeren, og ministerens svar herpa

Spm. om erfaringer i USA og de andre europiske lande, til ﬂkonom1— og erhvervs-

" ministeren, og ministerens svar herp -

Spm. om teknisk bistand til udarbejdelse af et aendrmgsforslag, til gkonomi- og er-
hvervsministeren, og ministerens svar herpd

Spm. om teknisk bistand til udarbejdelse af et andringsforslag, til ﬂkonoml- og er-
hvervsministeren, og ministerens svar herpa



