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Lovforslag nr. L 11. Fremsat den 5. oktober 2005 af okonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen)

Forslag

til

Lov om @ndring af lov om investeringsforeninger og,
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., lov om finansiel virksomhed, lov om vaerdipapirhandel
m.v. og pensionsafkastbeskatningsloven og om opheavelse af
| lov om innovationsforeninger

(Fleksible placeringsregler for erhvervsudviklingsforeninger, styrkelse af
investorbeskyttelsesreglerne)

§1

I lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 768 af 19.
juli 2005, foretages folgende &ndringer:

1. § 2, stk. 1, nr. 3, ophzves.
Nr. 4 og 5 bliver herefter nr. 3 og 4.

2.1§3, nr. 9, indsattes efter »navnte ordnin-
ger«: »samt institutter af den lukkede type«.

3.1§ 11 indsattes som stk. 3 og 4.

»Stk. 3. De i stk. 1, nr. 8, nevnte oplysninger
skal fremga af sdvel det fuldstendige som det
forenklede prospekt eller som et tillaeg til disse.

Stk. 4. Bndringer i markedsferingsplanen, jf.
stk. 1, or. 5, eller i investeringsinstituttets navn
eller adresse skal indsendes til Finanstilsynet se-
nest 14 dage efter, at eendringen er besluttet.«

4.1§ 16, stk. 1, 2. pkt., endres »har givet tilla-
delse« til: »har godkendt markedsforingen«.

5. $ 26, stk. 9, ophzves.

6. 1 § 37 indsattes som stk. 5:

»Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsztte regler om,
hvorledes. foreninger skal undgé interessekon-
flikter.«

©@konomi- og Erhvervsmin.,
Finanstilsynet, j.nr. 141-0016

7.1 § 48 indseettes som stk. 6:

»Stk. 6. Safremt foreningen har begaet fejl ved
beregning af emissions- eller indlesningsprisen,
som har medfert en afvigelse p& 0,5 pct. eller
mere, skal foreningen inden tre hverdage efter,
at fejlen er opdaget, skriftligt underrette de be-
rorte navnenoterede medlemmer om fejlen samt
offentliggare oplysninger om fejlen. Foreningen
skal indenfor samme tidsrum pabegynde berigti-
gelsen af fejlen og indberette forholdet til Finan-
stilsynet. Indberetningen til Finanstilsynet skal
indeholde en redegarelse for baggrunden for fej-
len og en beskrivelse af, hvordan foreningen vil
undg? lignende fejl i fremtiden.«

8.1 § 72 indsettes efter »af afgerende betydning
for foreningens«: »eller en afdelings«.

9. I overskriften til § 77 indsattes efter »indlos-
ningspriser«: »og andre veesentlige forhold«.

10. Efter § 77 indseettes i kapitel 11: v

»§ 77 a. En forening skal inden tre hverdage
offentliggere oplysninger om suspension eller
udsattelse af indlgsning af andele, udskiftning
af depotselskab eller investeringsforvaltnings-
selskab, eendringer af gebyrsatser i forhold til in-
vestorerne samt om @ndringer i andre vesentli-
ge forhold.«
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11. 1 § 95 indszttes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. En forening eller en afdeling skal in-
den en méned, efter at der er sket @ndringer i det
indeks, som gengives, tilpasse sin beholdning af
aktier eller obligationer til eendringerne. Hvis det
indeks, som foreningen eller afdelingen gengi-
ver, opharer, skal foreningen inden seks mane-

_der enten have gennemfort endringer af sine
vedtagter siledes, at de gengiver et nyt indeks,
eller anmode Finanstilsynet om tilladelse til af-
vikling.«

Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

12.1§ 1035, stk. 1, @ndres »De i dette kapitel« til:
»Dei§ 87, stk. 5, § 90, stk. 3, eller i dette kapi-
tel«.

13.1§ 105, stk. 2, @ndres »Safremt de i dette ka-
pitel fastsatte greenser overskrides,« til: »Sa-
fremt de i § 87, stk. 5, § 90, stk. 3, eller i dette
kapitel fastsatte grenser overskrides af grunde
som navnt i stk. 1,«.

4.5 1 08, stk. 1, affattes séledes;

»En investeringsinstitutforening ma anbringe
de modtagne midler i andele i investeringsfor-
eninger, pengemarkedsforeninger, placerings-
foreninger og erhvervsudviklingsforeninger el-
ler i andele i disse foreningers afdelinger. Endvi-
dere m& den anbringe sine midleridei §§ 11 og
16 nevnte udenlandske investeringsinstitutter
og afdelinger heraf, nar disse institutter investe-
rer som de i 1. pkt. rizevnte foreninger.«

15.1 § 109 inds=ttes efter stk. 4 som nyt stykke:

»Stk. 5. Nar selskaber, hvori en erhvervsud-
viklingsforening har investeret sine midler i
medfor af stk. 1, bersnoteres, kan erhvervsud-
viklingsforeningen uanset bestemmelsen i § 92,
stk. 1, indgé en aftale, der forringer likviditeten.
Varigheden af en s&dan- aftale kan hegjst vere et
ar. § 93, stk. 1, nr. 1, finder ikke anvendelse pa
disse investeringer. Erhvervsudviklingsforenin-
gen skal dog bringe sin beholdning af bersnote-
rede aktier som nevnt i 1. pkt. i overensstem-
melse med § 93, stk. 1, nr. 1, inden for en rime-
lig tid, og senest et ar efter udlﬂbet af en aftale
somnevnti§ 92, stk. 1, eller sifremt der ikke er
indgéet en sadan aftale et ar efter b@rsnoterm—
gen.«

Stk. 5 og 6 bliver herefter stk. 6 og 7.

16.1§ 109, stk. 5, der bliver stk. 6, inds®ttes ef-
ter »om betydelig indflydelse finder«: », bortset
frade i § 109 a nzvnte tilfelde,«.

17. Efter § 109 indsattes under overskriften
wErhvervsudviklingsforeninger«:

»§ 109 a. Erhvervsudviklingsforeninger kan
midlertidigt drive anden virksomhed til sikring
eller afvikling af forud foretagne ikke ubetydeli-
ge.investeringer eller med henblik pa medvirken
ved omstrukturering af unoterede aktie- og an-
partsselskaber, som erhvervsudviklingsforenin-
gen har foretaget ikke ubetydelige investeringer
i. Erhvervsudviklingsforeningen skal underrette
Finanstilsynet herom.«

18. 1 §110, stk 2, indsmttes efter »fastsatte
grenser overskrides«: »af grunde som navnt i

- stk. 1«.

19.1§ 111, stk. 2, nr. 2, endres »i andele i en in-
novationsforening og i anparter i et kommandit-
selskab.« til: »i anparter i kommanditselskaber
og i andele i enheder, der fortrinsvis investerer i
unoterede aktier, hvis enheden var godkendt i
medfor af de hidtil geeldende regler om innova-
tionsforeninger.«

20. 1§ 7112 indseettes som stk. 5

»Stk. 5. Nér Finanstilsynet har godkendt en fa-
mandsforening kan Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen foretage de nedvendige registreringer.«

21.1¢ 113 udgér »8,«.

22.1§ 114 f, stk. 1 og 2, endres »§ 48, stk. 1 og
5« til: »§ 48, stk. 1, 5 og 6,«.

23. 1 § 115, stk. 1, 1. pkt., indsettes efter »§ 4,
§5 eller § 114 a«: »hvor investorerne berer
markedsrisikoen,«.

24. § 115, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Den kollektive investeringsordning
skal beskrives i et regelsat, der skal indeholde
1), oplysninger om den kollektive investerings-

ordnings

a) navn,

b) juridiske form,

c) betaling af honorarer til det selskab, der
administrerer den kollektive investerings-
ordning,

d) rammerne for midlernes anbringelse,

e) eventuelle tilslutning til en investorgaran-
tiordning,
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f) en beskrivelse af de risici, der er forbun-
det med at deltage i ordningen,

g) oplysninger om investorernes rettigheder
samt

h) oplysmnger om de regler, der geelder for
emission og indlesning og for salg af an-
dele,

2) oplysninger om, hvilke aktiver midlerne an-
bringes i, og principperne for indregning og
‘maling af investeringsordningens aktiver og
passiver,

3)  principperne for indregning og maling af an-
delenes indre vardi og omkostningerne ved
at ind - og udtreede af ordningen,

4) oplysninger om regnskabsaflzggelse og re-
vision,

5). oplysniriger om rapportering til investorer-
ne,

6) oplysninger om eventuelle afvﬂdmgsplaner
for den kollektive investeringsordning og

7) oplysninger om, hvordan og med hvilket
varsel investorerne vil blive underrettet om
endringer i de i stk. 3 nevnte vilkér.«

25.1§ 115 indsettes som stk. 7:
. »Stk. 7. Séfremt det selskab, der i medfer af

stk. 2 administrerer en kollektiv investerings-

ordning, har begdet fejl ved beregningen af
emissions- eller indlgsningsprisen, som har
medfert en afvigelse pa 0,5 pct. eller mere, skal
selskabet inden tre hverdage efter, at fejlen er
opdaget, skriftligt underrette de bererte navne-
noterede investorer om fejlen samt offentliggore
oplysninger om fejlen. Selskabet skal indenfor
samme tidsrum pabegynde berigtigelsen af fej-
len og. indberette forholdet til Finanstilsynet.
Indberetningen til Finanstilsynet skal indeholde
en redegerelse for baggrunden for fejlen og en
beskrivelse af, hvordan selskabet vil undgi lig-
nende fejl i fremtiden.«

26.1§ 132, stk. 1, 1. pkt., endres »§ 48, stk. 1 og
2.« til: »§ 48, stk. 1, 2 og 6,« og »§§ 87 og 88«
til: »§§ 77 a, 87 og 88« og »§ 95, stk. 1 og 4,« til:
»§ 95, stk. 1,4 og 5,« og »§ 109, stk. 2, stk. 3, 2.
pkt., og stk. 4 og 5.« til: »§ 109, stk. 2, stk. 3, 2.
pkt., stk. 4, stk. 5, 2. pkt. og stk. 6, § 109 a, 2.
pkt.,« og »§ 115, stk. 2-4« til: »§ 115, stk. 2~ 40g
7.4.

§2
Lov om innovationsforeninger, jf. lovbekendt-
gorelse nr. 981 af 5. december 2003, ophaves.

§3

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendt-
gorelse nr. 613 af 21. juni 2005, foretages fol-
gende endring:

1. § 362, stk. 4, ophaeves
Stk. 5 og 6 bliver herefter stk. 4 og 5.

§4

I lov om verdipapirthandel m.v., jf. lovbe-

kendtgerelse nr. 843 af 7. september 2005, fore-

tages folgende endring: .

1.1$ 23, stk. 5, nr. 1, udgér »eller lov om inno-
vationsforeninger«.

§5

- I lov om beskatning af visse pensionskapitaler
m.v. (pensionsafkastbeskatningsloven), jf. lov-
bekendtgerelse nr. 1031 af 19. oktober 2004,

‘som eendret bl.a. ved § 1.1 lov nr. 423 af 6. juni

2005 og senest ved § 53 i lov nr. 428 af 6. juni
20035, foretages folgende andring:

1. § 5 a, stk. 2, og stk. 3, sidste pkt., der bliver
stk. 2, sidste pkt., ophaves.

§6
Loven treeder i kraft den 1. januar 2006.

§7

Investeringsinstitutforeninger, som for 1. ja-
nuar 2006 har anbragt midleriandeleidei §§ 11
og 16 i lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., jf. lovbekendtgerelse
nr. 768 af 19. juli 2005, neevnte udenlandske in-
vesteringsinstitutter og afdelinger heraf, som
ikke investerer som de foreninger, der er naevnt i
§ 108, stk. 1, 1. pkt., i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollek-
tive investeringsordninger m.v., som affattet i
denne lovs § 1, nr. 14, kan beholde disse investe-
ringer, sifremt investeringsinstitutforeningerne
anmelder disse investeringer til Finanstilsynet
senest den 31. marts 2006.

§8

Stk. 1. De ved lovens ikrafttreeden godkendte
innovationsforeninger kan pé en generalforsam-
ling senest den 31. december 2007 beslutte at




F. t. L. vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

207

omdanne innovationsforeningen til et komman-
ditselskab. Beslutning om omdannelse treffes
med det flertal, der kraeeves til Vedtaegtsaendrlng

Stk. 2. Ved omdannelsen overdrages innovati-
onsforeningens aktiver og forpligtelser som hel-
hed til kommanditselskabet. Overdragelsen kan
gennemfores uden kreditorernes samtykke.

Stk. 3. Aktieselskabslovens §§ 134-134 i fin-
der med de fornedne tilpasninger tilsvarende an-
vendelse pé innovationsforeningen, nir general-
forsamlingen har truffet beslutning om omdan-
nelse til kommanditselskab.

Stk. 4. Omdannelsen anses som sket, nar ved-
teegterne er ®ndret, og omdannelsen er registre-
ret og bekendtgjort i Erhvervs- og Selskabssty-
relsens edb-informationssystem.

§9

Fradrag efter pensmnsaﬂ(astbeskatnmgslo-
vens § 5 a, stk. 2, jf. lovbekendtgerelse nr. 1031

af 19. oktober 2004, som andret bla. ved § 1 i
lov nr. 423 af 6. juni 2005 og senest ved § 53 i
lov nr. 428 af 6. juni 2005, der som folge af pen-
sionsafkastbeskatningslovens § 5 a, stk.2; 2.
pkt., jf. lovbekendtgerelse nr. 1031 af 19. okto- .
ber 2004, som @ndret bl.a. ved § 1 i lov nr. 423

" af 6. juni 2005 og senest ved § 53 i lov nr. 428 af

6. juni 2005, ikke har kunnet udnyttes i ind-
komstaret 2001 henholdsvis 2002, kan fremfo-
res til indkomstéret 2006.

§10

* Loven galder ikke for Feergerne og Grenland,
men §§ 1, 3 og 4 kan ved kongelig anordning
seettes i kraft for disse landsdele med de afvigel-
ser, som de sarlige feeroske eller grenlandske
forhold tilsiger.
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Bemeerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

1. Indledning

Som en del af regeringens handlingsplan for risiko-
villig kapital indeholder forslaget @ndringer af place-
ringsreglerne for erhvervsudviklingsforeninger. ZEn-
dringerne ger reglerne mere fleksible og formélet her-
med er at gere det mere attraktivt at investere i et-
hvervsudviklingsforeninger.
eninger er karakteriseret ved fortrinsvis at skulle inve-
stere i aktier og anparter i unoterede smé og mellem-
store virksomheder. Reglerne om investorbeskyttelse
er fortsat opretholdt. '

Forslaget indeholder ogsé nogle @ndringer af reg-
lerne om investorbeskyttelse i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v. Andringerne praciserer, at
foreninger skal give deres investorer oplysninger om
andringer, der vedrerer foreningen eller en afdeling i
foreningen. Formélet med disse preciseringer er at
styrke investorbeskyttelsen og opna en bedre opfyl-
delse af de internationale standarder om investorbe-
skyttelse, som er udstedt af International Organization
of Securitues Commissions (I0SCO).

For at forbedre investorbeskyitelsen, nar udenland-
ske investeringsinstitutter markedsferer deres andele i
Danmark, indeholder forslaget en pracisering af, at
instituttet skal oplyse om, hvordan den danske inve-
stor beskattes. Endvidere bliver rackkevidden af en an-
meldelse om markedsfering praciseret.

Der foreslis ogsa enkelte justeringer og redaktio-
nelle @ndringer i lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v.

Endelig foreslés lov om innovationsforeninger op-
haevet, da der siden lovens ikrafttraeden kun er god-
kendt tre innovationsforeninger. Loven har sdledes
ikke indfriet malseetningen om at styrke tilferslen af
kapital til sma og mellemstore innovative virksomhe-
der. Ophavelsen af loven medforer enkelte konse-

Erhvervsudviklingsfor- -

- kvensandringer i andre finansielle tilsynslove samt

pensionsafkastbeskatningsloven.
2. Indhold

2.1. Erhvervsudvzkllng.sy’orenmger ’

Erhvervsudviklingsforeninger blev indfort i 1998
og fik mulighed for at investere deres formue i unote-
rede sma og mellemstore aktie- og anpartsselskaber.
Hidtil er der kun blevet stiftet én erhvervsudviklings-
forening. ‘

©@konomi- og erhvervsministeren nedsatte 12004 en
arbejdsgruppe vedrorende pensionssektorens og andre
investorers vilkar for at investere i unoterede aktier.
Formanden for arbejdsgruppen var direkter Bent Pe-
dersen, Kirkbi. A/S. Arbejdsgruppens ovrige medlem-
mer var Thune Sendergaard, Nordea Bank Danmark,
Michael Nellemann Pedersen, PKA, Peter Skjadt,
Forsikring & Pension, Peter Schmiegelow, Nordea
Pension, Claus Jergensen, InvesteringsForeningsRa-
det, Peter Belling, Kebenhavns Fondsbers A/S, Peter
Bach, Kebenhavns Fondsbers A/S, Jens V. Krenchel,
Dansk Industri, Martin Vang Hansen, Vaekstfonden,
Lars Eskesen, Nordic Biotech, Bjarne Graven Larsen,
ATP og Jesper Ruvald Knudsen, Finansradet.

Arbejdsgruppens rapport »Pensionssektorens og
andre investorers vilkar for at investere i unoterede
aktier« fra juni 2004 er offentliggjort pa @konomi- og
Erhvervsministeriets hjemmeside, www.oem.dk. Ar-
bejdsgruppen foreslog i sin rapport, at erhvervsudvik-
lingsforeninger rettet mod investorer, der vil investere
i unoterede aktier, opretholdes som foreningstype un-
der finansielt tilsyn. Samtidig har branchen anbefalet ‘
at gere det nuveerende regelgrundlag mere fleksibelt,
s& det bliver mere attraktivt at investere via erhvervs-
udviklingsforeninger.

Det folger af de geeldende regler, at erhvervsudvik-
lingsforeninger skal athende deres aktier eller anpar-
ter i forbindelse med, at de selskaber,.de har investeret
i, bliver bersnoterede. Det har imidlertid vist sig, at de
hidtidige aktionarer i forbindelse med en bersintro-
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duktion kan veere nedt til at indga en aftale om, at de

~ ikke m4 atheende deres aktier i et halvt til et helt &r ef-

ter bersintroduktionen. En sidan aftale kaldes en
»lock-up«-aftale. Erhvervsudviklingsforeninger har
behov for at kunne indg i en »lock-up«-aftale, idet de
ellers kan veere nedt til at szlge deres unoterede aktier
med et eventuelt tab til lege umiddelbart for en bers-
__introduktion.

Endvidere har det vist sig, at en erhvervsudvik-
lingsforening kan have behov for en lzngere periode
til-at tilpasse sin beholdning af aktier i det nu bersno-
terede selskab til placeringsgranserne for bersnotere-
de vaerdipapirer. Hvis en erhvervsudviklingsforening

er nadt il at selge sddanne bersnoterede aktier umid- -

delbart efter bersnoteringen eller udlebet af en »lock-
up«-aftale, er der risiko for, at erhvervsudviklingsfor-
eningen kan blive tvunget til at seelge aktierne i strid
med medlemmernes interesse, fordi markedet ved, at
foreningen skal s&lge sine aktier, hvilket kan f3 ind-

flydelse pa kursdannelsen. Herved kan kursen blive
presset. P4 denne baggrund foreslds det, at en er-
hvervsudviklingsforening far en periode pa op til 1 ar
efter bersnoteringen henholdsvis »lock-up«-aftalens
udleb til at bringe beholdningen af.de nu bersnoterede
aktier i overensstemmelse med placermgsgraanserne i
lovens kapitel 14.

Endelig har InvesteringsForeningsRadet gjort op- -

merksom pa, at erhvervsudviklingsforeninger ikke
kan deltage i omstruktureringer af de selskaber, de in-
vesterer i, ligesom de ikke kan beskytte deres investe-
ringer, ndr der er behov for kapitaltilfersel. Grunden
hertil er, at erhvervsudv1klmgsforen1nger sadan som

loven er skruet sammen i dag, ikke ma have betydelig -

indflydelse i et selskab. Derfor foreslas det ogs4, at er-
hvervsudviklingsforeninger fir en mulighed for mid-
lertidigt at drive anden virksomhed. Dette svarer i en
vis grad til den mulighed, som for eksempel pengein-
stitutter har i medfer af § 25 i lov om finansiel virk-
somhed til midlertidigt at drive anden virksomhed til
sikring eller afvikling af forud indgdede engagemen-
ter. Erhvervsudviklingsforeninger fir kun mulighed
for at drive anden virksomhed, hvis foreningen allere-
de har foretaget ikke ubetydelige investeringer i virk-
somheden. Det understreges, at det fortsat er hoved-
reglen, at erhvervsudv1klmgsforen1nger skal investere
efter et princip om risikospredning.

2.2. Investorbeskyttelse m.v.

Zndringerne af lovens regler om investorbeskyttel-
se indebeerer, at foreningerne og de andre kollektive

investeringsordninger skal give investorerne flere op-

lysninger om a&ndringer, der vedrerer foreningen, en

afdeling eller en anden kollektiv investeringsordning.
Formalet med wndringerne er, at styrke investorbe-
skyttelsen og opna en bedre opfyldelse af de internati-
onale standarder om investorbeskyttelse, som er ud-
stedt af International Organization of Securitues
Commissions (I0SCO). Andringerne betyder, at for-
eninger skal oplyse om suspension eller udsettelse af
indlesning af andele, udskiftning af depotselskab eller
investeringsforvaltningsselskab og @ndring af gebyr- .
satser i forhold til investorerne. Foreningerne og de
andre kollektive investeringsordninger skal ogsd iri-
formere om vesentlige fejl ved beregning af emissi-
ons- eller indlgsningspriserne. Andre kollektive inve-
steringsordninger ‘skal udbygge deres regelset med
oplysninger om investorernes rettigheder, regler for
emission og indlesning og for salg af andele, eventu-
elle afviklingsplaner og oplysninger om, hvordan og
med hvilket varsel investorerne vil blive underrettet

" om &ndringer i vilkarene,

Det forslas ogsd, at Finanstilsynet bemyndiges til at
fastsmtte regler om, hvorledes foreninger skal undgéa

mteressekonﬂlkter

Forslaget @ndrer desuden bestemmelserne om
udenlandske fonde, der markedsferer deres andele i
Danmark. Det bliver sledes preciseret, at foreningen
skal oplyse om, hvordan den danske investor beskat-
tes. Et tilsvarende oplysningskrav galder for danske
foreninger. Endvidere bliver fristen for at anmelde
@ndringer i markedsferingsplanen praeciseret,

Endelig foreslds en rackke justeringer og redaktio-
nelle @ndringer af lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v.

2.3. Innovationsforeninger

Lov om innovationsforeninger blev indfert i 2001
med det formal at fremme kapitaltilforslen til sma og
mellemstore innovative virksomheder under hensyn-
tagen til sikring af det hejest mulige afkast og en be-
tryggende sikkerhed. Samtidig med loven indfortes
skatteregler, der indeholdt et ekstra fradrag for inve-
steringer i medlemsbeviser i innovationsforeninger i
introduktionsfasen fra 2001 til 2005.

Siden lovens ikrafttraeden er der kun godkendt tre
innovationsforeninger. Loven har saledes ikke indfri-
et mélsztningen om styrkelse af tilfersel af kapital il
smd og mellemstore innovative virksomheder og fore-
slas derfor ophavet. Ophavelsen af lov om innovati-
onsforeninger medferer enkelte konsekvensaendrin-

- ger i fire andre love.

27 Fremsatte lovforslag (undt. finans- og tillegsbev.lovforslag)
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3. Okonomiske og administrative konsekvenser for

stat, kommuner og amtskommuner

Ophevelsen af lov om innovationsforeninger bety-
der, at Finanstilsynets godkendelse af innovationsfor-
eninger opherer, og at disse foreninger ikke leengere
skal betale afgift til Finanstilsynet.

Den wgede fleksibilitet i reglerne for erhvervsud-
viklingsforeninger gor det mere attraktivt at investere
i denne type foreninger, og pé baggrund af den inte-
resse branchen har udvist for regeleendringerne, for-
ventes det, at der vil blive stiftet nye erhvervsudvik-
lingsforeninger. Finanstilsynet ferer tilsyn med denne
type foreninger, som ogsa betaler en érlig afgift til Fi-
nanstilsynet.

Samlet set forventes lovforslaget ikke at medfere
gkonomiske og administrative konsekvenser for stat,
amter og kommuner.

Forslaget har ingen nevnevardige provenumessi-
ge konsekvenser.

4. Okonomiske og administrative konsekvenser for er-
hvervslivet

Lovforslaget forventes pé lang sigt at have positive
strukturelle virkninger for erhvervslivet, idet de mere
fleksible regler gor det mere attraktivt at investere i er-
hvervsudviklingsforeninger, som har til formal at in-
vestere i unotede aktier og anparter i smé og mellem-
store virksomheder.

Forslaget vurderes at medfere en mindre forragelse
af aktivitetsniveauet i investeringsforvaltningsselska-
ber, der administrer erhvervsudviklingsforeninger.

Lovforslaget forventes at medfere en mindre lettel-
se af de administrative byrder for erhvervslivet for s&
vidt angér endring af reglerne for erhvervsudvik-
lingsforeninger og ophavelse af lov om innovations-
foreninger. Lettelserne for erhvervsudviklingsfor-
- eningerne folger af de foreslaede mere fleksible regler
for placering af investeringerne. Lettelserne for inno-
vationsforeningerne folger af, at stiftelsen af disse
ikke lengere skal godkendes, og at kravene til innova-
tionsforeninger i den finansielle tilsynslovgivning
bortfalder.

Lovforslaget indferer enkelte udtrykkelige oplys-
ningsforpligter med henblik pa investorbeskyttelse.

Disse oplysningsforpligtelser bliver kun aktuelle i
sjldne tilfzlde og kan derfor ikke karakteriseres som
egentlige administrative byrder.

Forslaget har veeret sendt til Erhvervs- og Selskabs-
styrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsRegulering
med henblik pa en vurdering af, om forslaget skal
forelzgges et af @konomi- og Erhvervsministeriets
virksomhedspaneler. Styrelsen vurderer ikke, at for-
slaget indeholder administrative konsekvenser for er-
hvervslivet i et omfang, der berettiger, at det bliver
forélagt et virksomhedspanel. Forslaget ber derfor
ikke forelegges et af @konomi- og Erhvervsministe- -
riets virksomhedspaneler.

5. Miljﬂmcessigé konsekvenser
Lovforslaget har ikke miljomaessige konsekvenser.

6. Forholdet til EU-retten
Lovforslaget 1ndeholder ikke EU-retlige aspekter

Horing
Lovforslaget har forud for fremsattelsen vaeret i he-
ring hos felgende myndigheder og organisationer:

Advokatradet, Arbejderbeveegelsens Erhvervsrad,
Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP), Bersmacg-
lerforeningen, ‘Danish Venture Capital and Private
Equity Association, Danmarks Nationalbank, Dan-
marks Rederiforening, Dansk Aktionerforening,
Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk Handel
& Service, Dansk Industri (DI), Datatilsynet, Den
Danske Finansanalytikerforening, Den danske Fonds-
maeglerforening, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Fi-
nansrédet (Danske Pengeinstitutters Forening), For-
brugerombudsmanden, Forbrugerradet, Foreningen af
Firmapensionskasser, Foreningen af Interne Reviso-
rer, Foreningen af J.A K. Andelskasser, Foreningen af
Statsautoriserede Revisorer, Foreningen af Registre-
rede Revisorer, Forsikring & Pension, Handvaerksra-
det, InvesteringsForeningsRadet, Kebenhavns Fonds-
bors A/S, Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagerens
Dyrtidsfond (LD), Pengeinstitutternes Betalingssyste-
mer A/S, Realkreditridet, Regionale Bankers For-
ening, Rigsombudsmanden pi Faregerne, Rigsom-
budsmanden i Grenland, Rigsrevisionen og Sammen-
slutningen Danske Andelskasser
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Vurdering af konsekvenser af lovforslaget

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Tilor. 1
Forslaget er en konsekvens af; at det'i forslagets § 2
foreslés at ophasve lov om innovationsforeninger.

. Til nr. 2

Det foreslas, at definitionen af udenlandske investe-
ringsinstitutter i lovens § 3, nr. 9, praciseres, saledes
at det fremgar, at disse ogsa kan vere af den lukkede
type. .
Investeringsinstitutter af den lukkede type er inve-
steringsinstitutter, som kun modtager kapital fra inve-
storerne i forbindelse med den stiftende tegning. De

lukkede institutter er ikke labende &bne for indlesning

og udstedelse af andele. Sadanne institutter har en fast
kapital ligesom f.eks. aktieselskaber.

Investeringsinstitutter af den lukkede type findes
ikke i Danmark, men kendes fra udlandet. De britiske
»unit trusts« er eksempler pa 1nvester1ngsmst1tutter af
den lukkede type.

Definitionen af udenlandske investeringsinstitutter
preciseres, fordi investeringsinstitutter af den lukke-
de type ogsa kan sege om godkendelse til markedsfo-
ring her i landet.

Positive ~ konsekvenser/mindre| Negative konsekvenser/merud-
udgifter (hvis ja, angiv omfang) gifter (hvis ja, angiv omfang)
@Okonomiske konsekvenser for| Ingen Ingen
stat, kommuner og amtskommuner
Administrative konsekvenser for| Ingen Ingen
stat, kommuner og amtskommuner
Okonomiske konsekvenser for| Det bliver mere attraktivt at inve- Ingen
erhvervslivet stere i erhvervsudviklingsforenin-
ger, hvilket forbedrer muligheden
for investeringer i unotede aktier.
Forslaget vurderes at medfere en
|mindre forogelse af aktivitetsni-
veauet i investeringsforvaltnings-
_ selskaberne.
Administrative konsekvenser for| Lovforslaget forventes at medfo-| Ingen
erhvervslivet re en mindre lettelse af de admini- '
strative byrder for erhvervsudvik-
lingsforeninger og innovationsfor-
eninger. _
Miljemassige konsekvenser Ingen Ingen
Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder ikke EU-retlige aspekter

" Til nr.'A3 i

. Det foreslas at indsztte to nye stykker i lovens § 11.

Det foresléds i det nye stk. 3, at oplysninger om de
skatte- og afgiftsregler, der gaelder for et udenlandsk
investeringsinstituts danske deltagere, skal fremga af
savel det fuldstzndige som det forenklede prospekt.

Ifelge den nuverende regel skal sidanne oplysnin-
ger alene gives til Finanstilsynet, men det findes hen-
sigtsmaessigt, at oplysningerne ogsé gives i prospek-
terne, sledes at offentligheden og potentielle investo-

rer kan 4 kendskab hertil.

Der gives endvidere mulighed for, at oplysningerne
kan offentliggeres i et tillaeg til de prospekter, som di-
stribueres i Danmark.

- Det foreslds i det nye stk. 4, at @ndringer i uden-
landske investeringsinstitutters markedsferingsplan,
navn eller adresse skal indsendes til Finanstilsynet se-
nest 14 dage efter, at zendrmgen er besluttet.

Forslaget skal sikre, at Finanstilsynet til enhver tid
er i besiddelse af kotrekte oplysninger om de uden- _
landske investeringsinstitutter, som markedsforer de-
res andele i Danmark.

Det tilfgjes, at markedsferingsplanen er en vigtig
del af grundlaget for at godkende markedsfering af et
udenlandsk investeringsinstitut. AZndringer i mar-
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kedsferingsplanen kan derfor fere til, at instituttet
igen mé notificere sig efter § 11.

Til or. 4

Det foreslés, at ordet »tilladelse« skiftes ud med
»godkendelse« i lovens § 16, stk. 1, 2. pkt. Der er ude-
lukkende tale om en sproglig pracisering, som skyl-
des, at ordet »godkendelse« i evrigt anvendes i be-
stemmelsen.

Tilar. 5

Det foreslés at ophave bestemmelsen i § 26, stk. 9,
om, at en forening skal indsende skriftlige retningslin-
jer for foreningens vaesentligste aktivitetsomrader til
Finanstilsynet. Hensigten hermed er at gore det mere
klart, at det er en forenings bestyrelse, der har sivel
pligten til at udarbejde som ansvaret for indholdet af
de skriftlige retningslinjer for foreningens vasentlig-
ste aktivitetsomrader og arbejdsdelingen mellem be-
styrelse og direktion, jf. lovens § 26, stk. 8. Dette er i
overensstemmelse med de almindelige selskabsretlige
regler om bestyrelsens pligter og ansvar. Herved brin-
ges retstilstanden for foreninger i overensstemmelse
med, hvad der gelder for finansielle virksomheder ef-
ter lov om finansiel virksomhed.

Til nr. 6

Det foreslas, at der indsattes et nyt § 37, stk. 5, hvor
Finanstilsynet far en bemyndigelse til at fastsztte reg-
ler om, hvorledes foreningerne skal undga interesse-
konflikter.

I de fleste investeringsforeninger varetages den
daglige ledelse af et investeringsforvaltningsselskab.
For disse foreninger er det investeringsforvaltnings-
selskabet, som skal undga interessekonflikter. Finan-

stilsynet har allerede efter § 101, stk. 5 i lov om finan-
siel virksomhed en bemyndigelse til at fastsactte regler
om, hvorledes investeringsforvaltningsselskaberne
skal undgé interessekonflikter.

Der er dog et mindre antal foreninger, hvor admini-
strationen varetages af en direkter i stedet for af et in-
vesteringsforvaltningsselskab. I forhold til disse for-
eninger er der behov for, at Finanstilsynet kan udstede
regler om, hvorledes foreningerne skal undgé interes-
sekonflikter. Det er hensigten at benytte bemyndigel-
sen til at fastsette regler til opfyldelse af anerkendte
internationale standarder p& omrédet, som vedtages af
internationale organisationer. Det kan f.cks. vare
standarder udstedt af IOSCO (International Organiza-
tion of Securities Commissions) om foreningens
transaktioner med nertstaende selskaber, deltagelse i
emissioner som forestas af neeristaende selskaber eller

behandling af sakaldte »soft commissions«. Ved »soft
commission« forstés, at en forenings samhandelspar-
ter gratis stiller visse ydelser til radighed for forenin-
gen. Det kan vaere i form af analyser, software eller
lignende, som foreningen kan drage nytte af'i sin dag-

lige drift.

Tilnr. 7

Det foreslas, at en forening, som har begaet fejl ved
beregning af emissions- eller indlesningsprisen, som
har medfert en afvigelse pa 0,5 pet. eller mere, skal
pabegynde berigtigelsen af fejlen indenfor tre hverda-
ge efter fejlen opdages. Foreningen skal herudover in-
den tre hverdage skriftligt underrette de navnenotere-
de medlemmer, som er bergrt heraf, om fejlen, og of-
fentliggere oplysninger om fejlen. Forslaget medvir-
ker til at styrke investorbeskyttelsen og giver en bedre
opfyldelse af de internationale standarder pa omradet,
som er udstedt af IOSCO (International Organization
of Securities Commissions).

Det foreslas endvidere, at foreningen ligeledes in-
den tre dage skal indberette forholdet til Finanstilsy-
net. Indberetningen skal.indeholde en redegerelse for
baggrunden for fejlen og en beskrivelse af, hvordan
foreningen vil undgé lignende fejl i fremtiden.

Fejl ved beregning af emissions- eller indigsnings-
prisen vil oftest medfere, at medlemmerne enten har
betalt for meget eller for lidt i forbindelse med deres
ind- eller udtreden af foreningen. Fejl, som har med-
fort en afvigelse i emissions- eller indlesningsprisen
p& mindre end 0,5 pct., anses for at medfore sd smé
okonomiske konsekvenser for medlemmerne, at ud-
byttet for medlemmerne ved, at foreningen berigtiger
fejlen, ikke vil std mal med foreningens omkostninger
herved. ’ .

Underretning af de navnenoterede medlemmer og
offentliggerelse af oplysninger om fejlen skal veere
foretaget, inden der er forlebet tre hverdage efter, at
foreningen har opdaget fejlen. Det er derimod til-
straskkeligt, at foreningen indleder processen med at
berigtige fejlen indenfor tre hverdage. Foreningen mé
herefter anvende den tid, som er nedvendig for at ud-
fore de handlinger, som skal til for at berigtige fejlen.
Alt efter fejlens karakter kan den nedvendige tid vari-
ere. Det m4 saledes antages, at der er behov for kortere
tid til at rette almindelige regnefejl end til at rette fejl
i verdiansattelser af de mere komplicerede vaerdipa-
pirer/instrumenter i foreningens portefelje.

Alt efter fejlens karakter kan en forening berigtige
fejlen ved at beregne dens nejagtige omfang, at udbe-
tale eventuelt for meget opkravet emissionspris eller
for lav indlesningspris, at sege eventuelt for meget
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udbetalt indlesningspris eller for lidt indbetalt emissi-

‘onspris tilbage, at sege erstatning for tab, som kan til-
regnes leveranderer af serviceydelser til foreningen
som f.eks. investeringsforvaltningsselskab, radgiver
eller magler eller at tage andre relevante skridt.

Af praktiske arsager palegges foreningen kun en
pligt til at sende skriftlig underretning til de navneno-
terede medlemmer, som er berert af fejlen. Det skyl-
des, at foreningen ikke ved, hvem der er medlemmer
af foreningen, hvis ejere af andele ikke har ladet sig
navnenotere. Det kan vere tilfeldet i forbindelse med
omsetning af andele i bersnoterede foreninger. For-
eningen skal derfor ogsd offentliggere oplysninger
om fejlen sdledes, at de medlemmer, som ikke er nav-
nenoterede, ogsa kan fa kendskab til fejlen. Kravet om
offentliggarelse kan f.eks. anses for opfyldt ved dek-
kende omtale p foreningens hjemmeside og udsen-
delse af pressemeddelelse om fejlen.

Offentliggerelse af informationer om fejl skal vare
tydelig uanset hvilken metode, der anvendes til at of-
fentliggere informationerne. Det er saledes en forud-
seetning, at en forening ikke forseger at omgs kravet
om offentliggerelse ved f.eks. at gare det sveert for of-
fentligheden at finde oplysninger pa foreningens
hjemmeside eller formulere oplysningerne pa en van-
skelig forstéelig eller uklar made.

Det forudsttes, at foreningen tillige opfylder de
forpligtigelser, som den matte have til at afgive oplys-
ninger efter andre regler, f.eks. har en bersnoteret for-
ening pligt til at give meddelelse om forskellige for-
hold til en fondsbars.

Beregningen af emissions- og indlesningspriserne
er en kerneopgave for en forening, Kerneopgaver an-
ses for at vare s vigtige for en forenings drift, at sa-
danne opgaver ikke kan uddelegeres. Fejl i forbindel-
se med beregning af emissions- eller indlgsningspri-
ser anses som et svigt i foreningens evne til at drive
sin virksomhed. Det betyder, at.gentagende eller.gro-
ve fejl kan fore til, at Finanstilsynet tilbagekalder for-
eningens godkendelse.

Til nr. 8

Efter § 72 har revisor pligt til at meddele Finanstil-
synet oplysninger om forhold, der er af afgerende be-
tydning for foreningens fortsatte aktivitet. Det fore-
slas, at det tillige skal fremga af bestemmelsens ofd-
lyd, at denne pligt omfatter oplysninger om forhold,
der er af afgerendé betydning for en afdelings fortsatte
aktivitet. ]

Der er tale om en pracisering, som far betydning
for foreninger, som har mere end en afdeling. Forsla-
get medvirker tillige til at styrke investorbeskyttelsen

og opnd en bedre opfyldelse af de internationale stan-
darder pa omrédet, som er udstedt af IOSCO (Interna-
tional Organization of Securities Commissions).

Til nr. 9

Det foreslas at tilfoje »og andre vaesentlige forhold«
i overskrifien til § 77. Overskriften bliver herefter:
»Offentliggerelse af emissions- og indlesningspriser
og andre vaesentlige forhold«.

Forslaget er en konsekvens af, at det i forslaget § 1
nr. 10, foreslés at indsette en ny § 77 a, hvorefter for-
eninger her far pligt til at offentliggere oplysninger
om andre forhold, nemlig oplysninger om suspension
eller udsettelse af indlesning af andele, udskiftning af
depotselskab eller investeringsforvaltningsselskab,
@ndringer af gebyrsatser i forhold til investorerne
samt om @ndringer i andre vaesentlige forhold.

Til nr. 10

Det foreslds at indswtte en ny § 77 a om oplysning
om suspension eller udsattelse af indlesning af ande-
le, udskiftning af depotselskab eller investeringsfor-
valtningsselskab, andringer af gebyrsatser i forhold
til investorerne samt om @ndringer i andre vaesentlige
forhold.

Formalet med bestemmelsen er at styrke investor-'
beskyttelsen ved indferelse af en pligt for foreninger-
ne til at informere om de ovenfor navnte forhold. Kra-
vet om offentliggerelse kan f.eks. opfyldes ved, at de
pagzldende oplysninger offentliggeres pa forenin-
gens hjemmeside. Offentliggerelse af informationer
skal vaere tydelig uanset hvilken metode, der anven-
des til at offentliggere informationerne. Det er siledes
en forudsztning, at en forening ikke forseger at omga
kravet om offentliggerelse ved f.eks. at gore det svaert
for offentligheden at finde oplysninger pa foreningens
hjemmeside eller formulere oplysningerne pd en van-
skelig forstaelig eller uklar made.

Det er.en forenings bestyrelse, der skal vurdere
hvilke andre forhold, der er s& vesentlige, at forenin-
gen straks skal offentliggere oplysninger om @ndrin-
ger heri. Udgangspunktet for vaesentlighedskriteriet
er, om forholdet ville udlese en pligt for et bersnoteret
selskab til at.udsende en fondsbersmeddelelse herom.
Bersnoterede selskabers oplysningsforpligtelser er re-
guleret i § 27 i veerdipapirhandelsloven.

- Forslaget medvirker tillige til at styrke investorbe-
skyttelsen og opné en bedre opfyldelse af de internati-
onale standarder pa omradet, som er udstedt af
IOSCO (International Organization of Securities
Commissions).
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Tilnr. 11 : :
Det foreslas, at der indsatites et nyt stk. 4 i § 95.
Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

Det foreslas i det nye stk. 4, at en forening eller en
afdeling, som investerer efter et indeks, inden en ma-
ned efter at der er sket andringer i det indeks, som
gengives, skal tilpasse sin beholdning af aktier eller
obligationer til ®ndringerne. Hvis det indeks, som for-
eningen eller afdelingen gengiver, opherer, skal for-
eningen inden seks maneder enten have gennemfort
endringer i sine vedtegter og i portefeljen saledes, at
den gengiver et nyt indeks, eller anmode Finanstilsy-
net om tilladelse til afvikling

De almene 1ndeks som er referenceindeks for et
veerdipapirmarked zndrer saedvanligvis sammensaet-
ning og vegt med regelmassige mellemrum, sd in-
dekset til enhver tid afspejler markedets aktuelle sam-
mensetning. Sadanne endringer offentliggeres sed-

vanligvis en vis periode for de far effekt. Foreninger-

ne ved séledes pa forhdnd, hvornar et indeks ndres,
og hvordan det ndres. Nér det indeks, som en for-
ening eller en afdeling investerer efter, ndres, er det
derfor muligt for foreningen straks at tilpasse sin be-
holdning af verdipapirer til zendringen i indekset. Det
foreslas imidlertid at give foreningen en frist pd €n
" méned til at tilpasse sin beholdning af aktier eller ob-
ligationer til endringerne, s foreningerne ikke bliver
“tvanget til af kebe eller seelge vardipapirer p et tids-
punkt, hvor thange tilpasser deres beholdninger til
andringerne, og kurserne derfor er ugunstige.

" Det samme hensyn gelder, hvis et indeks opherer.
I s4 fald skal foreningen eller afdelingen inden 6 ma-
neder udpege et nyt indeks og om nedvendigt have
gennemfort ndringer af sine vedtmgter siledes, at
vedtasgterne gengiver det nye indeks. Tilpasningen af
beholdningen af vardipapirer til det nye indeks skal
veere gennemfert inden 6 méneder. Hvis foreningen
eller afdelingen ikke udpeger et nyt indeks, skal den
inden 6 maneder efter referenceindeksets opher an-
mode Finanstilsynet om tilladelse til afvikling.

Hensigten med den foreslaede regel er at forhindre,
at der opstar en leengere periode, hvor en forening el-
ler afdeling markedsferer sig med, at den falger et in-
deks, som ikke lzngere eksisterer, eller som den kun
delvist folger.

Til nr. 12

Det foreslas, at indfaje en henvisning i § 105, stk. 1,
til placeringsgreenserne for investeringsforeninger i
§ 87, stk. 5, og § 90, stk. 3, i bestemmelsen om over-
skridelse af disse grenser. Disse bestemmelser star i
kapitel 13 og er s&ledes ikke en del af kapitel 14. De

har derfor hidtil ikke veeret omfattet af bestemmelsen.
De foreslas medtaget, fordi der ikke er grunde til at
behandle overskridelser efter § 87, stk. 5, og § 90,
stk. 3, anderledes end overskridelser af placermgs-
greenserne i kapitel 14.

ZAndringen far tillige virkning for placeringsfor-
eninger, der investerer som investeringsforeninger, jf.
§ 106, stk. 1, i lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v.

Tilnr. 13

Det foreslés, at der i § 105, stk. 2, dels henvises til
placeringsgreenserne  for investeringsforeninger i
§ 87, stk. 5,-0g § 90, stk. 3, og dels at det praciseres,
at overskridelsen skal veere sket af de grunde som
naevnt i stk. 1.

Forslaget om at indfeje en henvisning til § 87,
stk. 5, og § 90, stk. 3, er en konsekvens af forslagets
§ 1, nr. 12. Forslaget om, at overskridelsen skal vare
sket af de grunde som nzevnt i stk. 1, er en sproglig
preecisering. ‘

ZAndringen far tillige virkning for placeringsfor-
eninger, der investerer som investeringsforeninger, jf.
§ 106, stk. 1 i lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investeringsord-
ninger m.v.

Til or. 14
Det foreslas, at § 108, stk. 1, affattes pé ny.

Zndringen af 1. pkt. er af redaktionel karakter.

Det foreslas i 2. pkt., at de i §§ 11 og 16 nzvnte
udenlandske investeringsinstitutter og afdelinger her-
af, som en investeringsinstitutforening ma anbringe
sine midler i, skal investere pa samme méde som dan-
ske investeringsforeninger, pengemarkedsforeninger,
placeringsforeninger og erhvervsudviklingsforenin-
ger. Formalet hermed er at forhindre, at danske inve-
steringsinstitutforeninger omgér reglerne for, hvilke
andre kollektive ordninger de kan investere i, ved at
investere i udenlandske institutter, som investerer ef-
ter andre principper eller i andre aktiver end de danske
foreninger ma. Som et eksempel kan nzvnes, at inve-
steringsinstitutforeninger efter den nugeldende regel
ikke m4 investere i danske hedgeforeninger, men har
mulighed for at investere i udenlandske hedgeforenin-
ger, som har fiet markedsferingstilladelse her i Iandet
i medfer af lovens § 16.

For investeringsinstitutforeninger, der inden 1. ja-
nuar 2006 har anbragt midler i andele i udenlandske
investeringsinstitutter, der ikke investerer som inve-
steringsforeninger eller specialforeninger, jf. den
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foresléede § 108, stk. 1, foreslas der i forslagets § 7 en
ovérgangsregel hvorefter sidanne investeringer kan
beholdes, hvis de anmeldes til Flnanstllsynet senest
den 31. marts 2006. ~

Til nr. 15

Det foreslas at indsztte et nyt stk 51 § 109, Stk. 5
og 6 bliver herefter stk. 6 og 7.

Det foreslds i stk. 5, 1. pkt at forbuddet i lovens
§ 92, stk. 1, mod, aten forening 1ndgar aftaler, der for-
ringer likviditeten i de instrumenter, som foreningen
eller en afdeling har placeret sin formue i, ikke omfat-
ter aktier, som foreningen allerede ejer i selskaber, der
bersnoteres. Herved far en erhvervsudviklingsfor-
ening eller en afdeling heraf ogsi mulighed for at
medvirke ved bersnotering af et selskab, nar de hidti-
dige aktionarer indgar en sékaldt »lock-up«-aftale.
»Lock-up«-aftalen forhmdrer de hidtidige aktionarer
i at selge deres aktier i en given periode. Varigheden
af en sadan »lock-up«-aftale skal svare til markeds-
praksis, der hidtil har veeret pa et halvt til et helt 4r. For
at forhindre en udvikling i rétning af lengere varig-
hed, foreslas det i stk. 5, 2. pkt., at der indsattes en
@vre greense p et r i bestemmelsen, Med forslaget far
erhvervsudviklingsforeningeri mulighed for at beskyt-
te sin investering, idet den ikke er ngdt til at szlge sine
unotérede aktier i et selskab i forbindelse med ‘dettes
bersintroduktion med et muligt tab til felge.

Lstk. 5, 3. pk., foreslds, at 5 og 10 pet. greenserne i
lovens § 93, stk. 1, or. 1, for den hgjeste placering i ét
barsnoteret selskab ikke gzﬁlder for foreningens eller
afdelmgens investering i det netop bersnoterede sel-
- skab. Aktierne skal heller ikke medregnes ved bereg-
ningen af 40 pct. graensen for foreningens eller afde-
lingens samlede beholdning af aktier, der udger mel-
lem 5 og 10 pet. af foreningens eller afdelingens for-
mue. Denne undtagelse kan saledes kommc til at geel-
de i en periode pé op til 2 ar. : :

Endelig medferer forslaget i'stk. 5, 4. pkt., at en er-
hvervsudviklingsforening far en periode pa op til 1 &r
efter bersnoteringen af et selskab, eller hvis forenin-
gen har indgaet en »lock-up«-aftale en periode pa op
til 1 &r efter aftalens udleb til at bringe sin beholdnmg
af aktier i selskabet i overensstemmelse med graenser-
ne i-lovens § 93, stk. 1, nr. 1. Forslaget skal 0gsé ses
som en adgang for foreningen eller afdelingen til at
beskytte sin investering. Hvis markedet ved, at for-
eningen eller afdelingen er nedt til at szlge sine aktier
umiddelbart efter barsintroduktionen, vil det kunné fa
en negativ indflydelse pa kursdannelsen og derved
fare til ringere provenu for foreningens medlemmer.

Det er hensigten at indseitte et krav i prospektbe-
kendtgerelsen, som udstedes efter lovens § 74, stk. 2,
om, at erhvervsudviklingsforeninger i deres prospekt
skal oplyse, at de har mulighed for at indga »lock-up«-
aftaler og have mvestermger i bersnoterede aktier, der
overstlger granserne i lovens §93,stk. 1, nr. 1, i en
periode pé op til 1 ar efter et selskabs bersnotering.

Til nr. 16 ‘ ' »
Det foreslas, at § 109, stk. 5, som bliver stk. 6, zn-

dres saledes, at forbuddet i lovens § 103, stk. 1 og 2,

mod, at en erhvervsudv1klmgsforenmg alene eller
sammen med andre foreninger med samme bestyrelse
eller investeringsforvaltningsselskab erhverver aktier
med stemmeret, som giver foreningen eller flere for-
eninger mulighed for at udeve en betydelig indflydel-
se pa et enkelt aktieselskab, ikke finder anvendelse i
de tilfeelde, der er naevnt i § 109 a. Bndringen skal ses
i sammenhang med forslagets § 1, nr. 17, til en ny
§ 109 a. Efter denne nye § 109 a kan erhvervsudvik-
lingsforeninger midlertidigt drive anden virksomhed
til sikring eller afvikling af forud foretagne ikke ube-
tydelige investeringer eller med henblik pa medvirken
ved omstrukturering af unoterede aktie- og anpartssel-
skaber, som erhvervsudviklingsforeningen har foreta-
get ikke ubetydelig investering i. I sadanne tilfzelde er
det fundet forsvarligt, at erhvervsudviklingsforenin-
ger midlertidigt kan udeve betydelig indflydelse paet
unoteret aktie- eller anpartsselskab. Det understreges,
at 1nvestcr1ngsforenmger og andre specialforeninger
end erhvervsudviklingsforeningen med samme besty-
relse eller investeringsforvaltningsselskab ikke samti-
dig kan have investeringer i det omhandlede selskab.
Det skyldes, at forbuddet i § 103, stk, 1 og 2, mod, at
disse foreninger alene eller sammen med andre kan
udeve betydelig indflydelse stadig geelder. Det er s4-
ledes ikke muligt for den fielles bestyrelse eller inve-
steringsforvaltningsselskab at lade disse andre for-
eninger placere midler i unoterede selskaber, som er-
hvervsudviklingsforeningen far betydelig indflydelse
pa i medfor af forslagets § 1, nr. 17, til en ny § 109 a,
Har disse foreninger allerede placeret midler i dette
unoterede selskab, er de pa grund af bestemmelsen i
§ 103, stk. 2, nedt til at atheende deres aktier som en
konsekvens af, at ethvervsudviklingsforeningen har
ethvervet betydelig indflydelse, selv om det kun er
midlertidigt.

Til nr. 17

Det foreslas at indsette en ny § 109 a. Efter den nye
bestemmelse fir ethvervsudviklingsforeninger mulig-
hed for midlertidigt at drive anden virksomhed til sik-
ring eller afvikling af forud foretagne ikke ubetydeli-
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ge investeringer eller med henblik p& medvirken ved ™

omstrukturering af unoterede aktie- og anpartsselska-
ber, som erhvervsudviklingsforeningen har foretaget
ikke ubetydelige investeringer i.

En lignende bestemmelse gaelder allerede for finan-
sielle virksomheder efter § 25 i lov om finansiel virk-

~ somhed. T modsetning til bestemmelsen i § 25 i lov .

om finansiel virksomhed kan en erhvervsudviklings-

forening kun medvirke ved omstrukturering af en

virksomhed, hvis det sker for at sikre eksisterende
ikke ubetydelige investeringer.

De nugeldende regler for erhvervsudviklingsfor-
eninger giver ikke en ethvervsudviklingsforening mu-
lighed for at beskytte sine investeringer i et selskab,
nér der er behov for kapitaltilfersel eller deltage i om-
strukturering af selskaber, den investerer i, fordi den
ikke ma have betydelig indflydelse i et selskab.

Forslaget giver ikke erhvervsudviklingsforeninger
mulighed for at overskride placeringsgraenserne i lo-
ven. Udgangspunktet for en erhvervsudviklingsfor-
enings investeringer er saledes fortsat placeringsreg-
lerne i lovens § 109, der skal sikre, at risiciene ved in-
vesteringerne bliver spredt. Det er derfor ikke forma-
let med forslaget, at erhvervsudviklingsforeninger
ved en investerings begyndelse skal have til hensigt at
soge at opna betydelig indflydelse og dermed i storre
omfang at medvirke ved omstrukturering af erhvervs-
virksomheder, ligesom muligheden for midlertidigt at
drive anden virksomhéd ikke skal fore til, at erhvervs-
udviklingsforeningen »smider gode penge efter dérli-
ge«. Da formalet med den yderligere investering, der
giver mulighed for at drive anden virksomhed, er af-
vikling, sikring eller omstrikturering skal den betyde-
lige indflydelse vere midlertidig. Erhvervsudvik-
lingsforeningens bestyrelse har pligt til at serge for, at
den betydelige indfiydelse ikke fortsztter lengere end
rimeligt i overensstemmelse med kravet om midlerti-
dighed.

Efter forslagets forste del kan erhvervsudv1khngs-
foreninger midlertidigt drive anden virksomhed til sa-
vel afvikling som sikring af forud foretagne ikke ube-
tydelige investeringer i et selskab. En erhvervsudvik-
lingsforening far i disse situationer mulighed for at
foretage yderligere kapitalindskud i et selskab. Den
yderligere investering i selskabet skal pa investerings-
tidspunktet have til formél at beskytte medlemmernes
investeringsmaessige interesser.

Efter forslagets anden del kan: erhvervsudwklmgs—
foreninger midlertidigt drive anden virksomhed med
henblik pa medvirken ved omstrukturering af selska-
ber, som erhvervsudviklingsforeningen har ikke ube-

tydelige investeringer i. Erhvervsudviklingsforenin-
gen far med forslaget mulighed for mere aktivt at del-
tage i en nedvendig omstrukturering af en virksom-’
hed, herunder om nedvendigt indskyde yderligere ri-
sikovillig kapital i selskabet, uden hensyn til, om er-
hvervsudviklingsforeningen herved opnar betydelig
indflydelse. Ved medvirken til omstrukturering er der
teenkt pa de situationer, hvor det vurderes, at en virk-
somhed er i en situation, hvor en udvikling eller yder-
ligere udvikling i vaeksten skal ske ved for eksempel
frasalg af dele af en produktion, omlagning af pro-
duktion eller andre former for endringer, og hvor
virksomheden til dette formal har brug for yderligere
kapitaltilfersel.’ '

[ udtrykket »ikke ubetydelig investering« ligger

* dels, at den oprindelige investering har en vis sterrelse

og dels, at den udger en vis del af erhvervsudviklings-.
foreningens samlede investeringer, uden den oprinde-
lige investering dog ligefrem behﬁver at vaere af bety-
dehg sterrelse.

Der kan derfor ikke secttes nogen fast greense for,
hvornar der er tale om en »ikke ubetydelig investe-
ring«; da dette ma bero pd en konkret vurdering, Som
foreningens bestyrelse skal foretage i den enkelte situ-
ation. Der skal dog altid veere et passende forhold mel-
lem vardien af den allerede foretagne investering,
som erhvervsudviklingsforeningen ensker at beskyt-
te, og den risiko, som foreningen patager sig ved at in-
volvere sig i driften af anden virksomhed.

Ved bestyrelsens vurdering af, om erhvervsudvik-
lingsforeningen skal patage sig at drive en anden virk-
somhed, skal bestyrelsen veere opm&rksom pa, at rol-
len som driftsherre kan pafere foreningen tab. Besty-
relsen skal derfor veere af den overbevisning, at det at
gaind i driften af en anden virksomhed vil fore til en
veesentlig foroget sandsynlighed. for, at foreningen
kan komme ud af sin investering uden tab.

Frhvervsudviklingsforeningen skal altid underrette
Finanstilsynet, hvis den driver anden virksomhed.

Finanstilsynet paser, som led i det almindelige til-
syn med erhvervsudviklingsforeningen, at betingel-
serne for midlertidigt at drive anden virksomhed er til
stede, samt at kravet om midlertidighed overholdes.
Der kan ikke pa forhand fastswmttes en graense for
leengden heraf. Hvis Finanstilsynet ikke finder, at be-
tingelserne er til stede, eller at kravet om midlertidig-
hed ikke overholdes, vil Finanstilsynet give pabud
om, at virksomheden skal bringes til opher.

Det er hensigten at indsette et krav i prospektbe-
kendtgerelsen, som udstedes efter lovens § 74, stk. 2,
om, at det skal fremgé af erhvervsudviklingsforenin-
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gens prospekt, at den har mulighed for midlertidigt at
drive anden virksomhed til sikring eller afvikling af
forud foretagne ikke ubetydelige investeringer eller.
med henblik pA medvirken ved omstrukturering af
unoterede aktie- eller anpartsselskaber, som erhvervs-
udviklingsforeningen har foretaget ikke ubetydelige
investeringer i.

Til or. 18 ‘

Det foreslés, at det i § 110, stk. 2, praciseres, at
overskridelsen skal vare sket af de grunde, som er
nevnt i stk. 1. Forslaget er en sproglig pracisering,

Til or. 19 ‘

Det foreslas at eendre § 111, stk. 2, nr. 2, séledes at
de godkendte famandsforeningers mulighed for at an-
bringe indtil 10 pet. af deres formue i-innovationsfor-
eninger erstattes med muligheden for at anbringe ind-
til 10 pet. af deres formue i enheder, der fortrinsvis in-
vesterer i unoterede aktier, og som var godkendt som
innovationsforeninger efter de hidtil gazldende regler
om innovationsforeninger.

Forslaget er en konsekvens af, at det i forslagets §2
foreslés at ophave lov om innovationsforeninger.

Baggrunden for i stedet at muliggere investering i
enheder, der fortrinsvis investerer i unoterede aktier,
er, at der fortsat skal vare mulighed for at investere i
de nuvazrende innovationsforeninger, der fortsetter
deres virksomhed efter lov om innovationsforeninger
ophaves. Muligheden er sdledes udelukkende rettet
mod investering i de foreninger, som Finanstilsynet
har godkendt i medfer af lov om innovationsforenin-
ger, der nu foreslds ophavet, og som ikke foretager
veesentlige eendringer 1 deres investeringsstrategi.

Til nr. 20 0g 21

Det foreslds, at § 113, som vedrerer fimandsfor-
eninger, &ndres, sdledes-at henvisningen til § 8 udgar.
§ 8 foreskriver, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan
foretage de nedvendige registreringer, nar Finanstil-
synet har godkendt en investeringsforening, en spe-
cialforening eller @ndringer 1 en forenings vedtegter.
Det foreslas i stedet at indsatte en bestemmelse i
$ 112, stk. 5, om, at Ethvervs- og Selskabsstyrelsen
kan foretage de nedvendige registreringer, nér Finan-
stilsynet har godkendt en fimandsforening,

Zndringsforslaget er en konsekvens af den lempe-
ligere regulering af fimandsforeninger i forhold til in-
vesteringsforeninger og specialforeninger. Andringer
i vedtegterne for fimandsforeninger skal ikke god-
kendes af Finanstilsynet, og derfor er bestemmelserne
herom i § 8 ikke relevante for fimandsforeninger.

Til nr. 22

§ 114 f stk. I og 2, foresls ndret, saledes at for-
slagets § 1, nr. 7, ogsd kommer til at gaelde for hedge-
foreninger. Dette betyder, at en hedgeforening, som
har begéet vaesentlige fejl ved beregning af emissions-
eller indigsningsprisen, snarest muligt skal berigtige
fejlen og skriftligt underrette de navnenoterede med-
lemmer, som er berert heraf, om fejlen. Foreningen
skal endvidere offentliggere oplysninger om fejlen
samt indberette forholdet til Finanstilsynet. i

Forslaget medvirker til at styrke investorbeskyttel-
sen og til at opnd en bedre opfyldelse af de internatio-
nale standarder pa omrédet, som er udstedt af IOSCO
(International Organization of Securities Commissi-
ons).

1 ﬁVI‘lgt henvises til bemaerknmgeme til forslagets
§1,nr. 7

Til nr. 23

Det foreslas at preecisere, at andre kollektive inve-.
steringsordninger, hvor investorerne baerer markedsri-
sikoen, skal folge reglerne i § 115. Det har relevans
for de sakaldte puljeindlén i pengeinstitutter, der skal
overholde reglerne i § 115. Puljeindlan er indlan, hvor
investors penge indsattes pa en bankkonto, som for-
rentes med afkastet af en portefolje af vaerdipapirer,
som banken har kebt for et tilsvarende belgb. Disse
verdipapirer ejes af banken, men da kontoen forrentes
med afkastet, baerer investor markedsrisikoen. § 115
er en opsamlingsbestemmelse, som kun finder anven-
delse for kollektive investeringsordninger, som ikke
er undergivet anden regulering. Praciseringen af be-
stemmelsen bererer-derfor ikke de sikaldte pensions-
puljer, da der findes en swrlig regulering af disse.

Til nr. 24

Efter § 115, stk. 3, skal den kollektive investerings-
ordning beskrives i et regelszt, der skal indeholde en
raekke oplysninger. Ud over de oplysninger, som re-
gelsaettet skal indeholde efter den galdende bestem-
melse, foreslés det, i stk. 3, nr. 1, litra d, at beskrivel-
sen af en kollektiv investeringsordning i et regelsast
ogsé skal omfatte rammerne for midlernes anbringel-
se. Baggrunden herfor er, at der ikke gazlder lovbe-
stemte placerings- og spredningsregler for kollektive
investeringsordninger. Det er saledes alene op til le-
delsen af en kollektiv investeringsordning at fastleg-
ge, hvorledes den kollektive investeringsordnings in-
vesteringsstrategi skal vere, og hvilke risici ordnin-
gen mé pétage sig ved udforelsen af investeringsstra-

tegien.
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I stk. 3, nr. 1, litra g, foreslas, at beskrivelsen af en
kollektiv investeringsordning ogsé skal omfatte op-
lysninger om investorernes rettigheder. Baggrunden
herfor-er, at der ikke gzlder lovbestemte rettigheder.
Alle de rettigheder, som en investor har i forhold til
den kollektive investeringsordning, skal derfor - be-
skrives i regelsettet. Det geelder f.eks. investors stem-
merettigheder.

1stk. 3, nr. 1, litra h, foreslas, at beskrivelsen af en
kollektiv investeringsordning ogsé skal omfatte op-
lysninger om de regler, der gzlder for emission og
indlesning og for salg af andele. Baggrunden herfor
“er; at der ikke gelder lovbestemte regler herom. I be-
skrivelsen skal det siledes oplyses, hvorledes emissi-
on og indlesning eller salg finder sted, hvornér der kan
ske emission og indlesning eller salg, eventuelle mu-
ligheder for udsetning af indlesning, hvorledes emis-
sions- og indlgsningskurserne beregnes, samt hvilke
omkostninger, der er forbundet med emission og ind-
losning eller salg. Alle de forhold vedrerende emissi-
on og indlgsning og for salg af andele, som den kol-
lektive investeringsordning vil bringe i anvendelse
overfor investorer, skal derfor beskrives i regelswttet.

1 stk. 3, ar. 6, foreslas, at beskrivelsen af en kollek-
tiv investeringsordning ogsé skal omfatte oplysninger
om eventuelle afviklingsplaner for den kollektive in-
vesteringsordning og i stk. 3, nr. 7, foreslas, at beskri-
velsen af en kollektiv investeringsordning ogsé skal
"omfatte oplysninger om, hvordan og med hvilket var-
sel investorerne vil blive underrettet om sendringer i
de vilkér, som er nzevnt i stk. 3. Disse oplysninger skal
gives til investor, s& de kan indg4 i investors beslut-
ning om at investere eller opretholde en investering i
den kollektive investeringsordning.

Disse krav om yderligere informationer stilles for at

styrke investorbeskyttelsen ved at give investor et

- bedre grundlag for at gere sig bekendt ‘med vilkarene
for kollektiv - mvestermgsordnmg Forslaget medvir-
ker tillige til en bedre opfyldelse af de internationale

~ standarder p& omradet, som er udstedt af [OSCO (In-
tematlonal Orgamzatlon of Securities Commlssmns)

Til or. 25

- 1stk. 7 foreslas, at det selskab, der i i medf;ar af stk 2

administrerer en kollektiv investeringsordning, og
som har begaet fejl ved beregningen af emissions- el-
ler indlgsningsprisen, som har medfort en afvigelse pa
0,5 pet. eller mere, inden tre hverdage efter at fej lener

, opdaget, skriftligt skal underrette de bererte navneno-
terede investorer om fejlen, samt offentliggere oplys-

ninger om fejlen: Selskabet skal indenfor samme tids- -
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rum pébegynde berlgtlgelse af fejlen og indberette
forholdet til Finanstilsynet.

I ovrigt henvises til bemeerkningerne til forslagets
§1,nr. 7.

Forslaget medvirker til at sikre en storre 1nvestorbe-
skyttelse og bidrager til at opna en bedre opfyldelse af
de internationale standarder pd omradet, som er ud-
stedt af IOSCO (International Organlzatlon of Securi-
tles Commissions).

Til or. 26
Med de foreslaede aendrmger af §132, stk I, 1.

pkt., skabes der hjemmel til at sanktionere overtrazdel-
se af de foreslaede nye regler. Det vil sige § 48, stk. 6,
og § 115, stk. 7, om oplysningspligten ved fejl i be-
regning af emissions- og indlesningskurser, § 77 a.om
offentliggerelse af oplysninger om vasentlige for-
hold, § 95, stk. 4, om tilpasning af beholdningerne til
mndringer i referenceindeks, § 109, stk. 5, 2. pkt., om
tilpasning af beholdning af bersnoterede aktier inden-
for rimelig tid og § 109 a, 2. pkt., om underretmng af
Finanstilsynet ved en erhvervsudviklingsforenings
midlertidige drift af anden virksomhed. Overtradelse
af de nzvnte bestemmelser kan sanktioneres med
bede eller fengsel indtil 4 maneder, medmindre heje-
re straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning,

Til§2
Det foreslas at-Qphéve lov om innovationsforenin- -
ger. } : -
Loven blev indfert 1 2001 med det formal at fremme

kapitaltilferslen til sma og mellemstore innovative
virksomheder under hensyntagen til sikring af det he- -

" jest mulige afkast og en betryggende sikkerhed. Sam- ‘

tidig med loven indfertes skatteregler, der indeholdt et
ekstra fradrag for investeringer i medlemsbeviser i in-
novationsforeninger i introduktionsfasen fra 2001 til -

© 2005.

Siden lovens 1krafttraeden er der kun godkendt tre
innovationsforeninger. Loven har séledes ikke indfri-
et malsetningen om styrkelse af tilfersel af kapital til
sméa og mellemstore innovative virksomheder og fore-

- §las derfor ophaevet. -

De innovationsforeninger, som er godkendt inden
lov om innovationsforeninger opheeves, kan fortsztie
deres virksomhed som innovationsforeninger uden at
vare reguleret i en finansiel tilsynslov. Sével de cksi-
sterende innovationsforeninger, som deres investorer,
der alle er institutionelle investorer, vurderes at kunne
fungere uden at vaere reguleret af en finansiel tilsyns-
lov. -
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Der stilles ikke krav om, at de eksisterende innova-
tionsforeninger skal omdannes til andre selskabsfor-

mer. De vil dog kunne blive omfattet af reglerne for

andre kollektive investeringsordninger i § 115 i lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investéringsordninger m.v., hvis de
retter henvendelse til offentligheden.

I § 8 foreslas, at de innovationsforeninger, der er

godkendt inden lov om innovationsforeninger opha-

ves, indtil 31. december 2007 fir adgang til at omdan-
ne sig til kommanditselskaber.

Som det fremgar af overgangsbestemmelsen i for-
slagets § 9 kan foreninger, som ikke har kunnet udnyt-

te deres skattefradrag efter pensionsafkastbeskat- .
ningsloven fuldt ud i indkomstaret 2001 henholdsvis

2002, fremfere dette fradrag til indkomstaret 2006.
Til§3

- Tilar. 1

_ Den foreslaede ophaevelse af § 362, stk-4, er en
konsekvens af, at det i lovforslagets § 2 foreslas, at lov
om innovationsforeninger ophaves.

Lovforslaget foreslas at traede i kraft 1. januar 2006,
jf. forslagets § 6. Innovationsforeningerne skal séle-
des betale afgift til Finanstilsynet til og med 2005. Af-
giften for 2005 vil blive opkravet i december 2005 og
vil forfalde til betaling i slutningen af december 2005.

Ti§4

Til or. 1

Det foreslas, at henvisningen til lov om innovati-
onsforeninger i § 23, stk. 5, ar. 1, i vardipapirhan-
delsloven udgar. Den foresliede zndring er en konse-
kvens af, at det i lovforslagets § 2 foreslas, at lov om
innovationsforeninger ophzves.

Tilg5

Til or, 1 ‘

Efter pensionsafkastbeskatningslovens § 5 a, stk. 2,
kan der ved opgerelsen af beskatningsgrundlagene for
hvert af indkomstéarene 2001-2005 fradrages et beleb
svarende til 5 pet. af anskaffelsessummen for med-
lemsbeviser i innovationsforeninger. Det foreslas at
ophve denne regel som felge af forslaget § 2 om op-
havelse af lov om innovationsforeninger.

Ophzvelsen af pensionsafkastbeskatningslovens
$ 5 a, stk. 3, sidste pke.; der bliver stk. 2, sidste pkt., er
en konsekvens af ophavelsen af stk. 2.

Ti§6 ‘
Det foreslés, at loven traeder i kraft 1. januar 2006.

Tig§7

Der foreslas en overgangsordning for investerings-
institutforeninger, som fer lovens ikrafitreeden den 1.
januar 2006 har anbragt midler i andele i udentandske
investeringsinstitutter, der ikke investerer som danske
mvestermgsforenmger eller specialforeninger. Det
foreslds, at disse foreninger far mulighed for at behol-
de sddanne andele uanset den foreslaede regel i forsla-
géts § 1, nr. 14, til en nyaffattelse af § 108, stk. 1, ilov
om. investetingsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v. Hvis en
1nvestermg31nstltutforemng ensker at beholde disse
andele, skal foreningen anmelde de pagaldende ande-
le til Finanstilsynet senest den 31. marts 2006. I mod-
sat fald skal andelene afhendes.

Investeringsinstitutforeningerne vil ikke efter lo-
vens ikrafttreeden den 1. januar 2006 kunne foretage
nye investeringer i andele i udenlandske investerings-

-institutter, der ikke investerer som danske investe-

ringsforeninger eller specialforeninger.

Tilg8 .

Den foreslaede overgangsbestemmelse kan alene
anvendes af de innovationsforeninger, som er god-
kendt inden ophaevelsen af lov om innovationsfor-
eninger. Bestemmelsen giver de eksisterende innova-
tionsforeninger mulighed for at omdanne sig til kom-
manditselskaber, uden at foreningerne forst skal likvi-
deres. .

Istk. ] foreslas, at en béslutning om omdannelse ef-
ter bestemmelsen skal vaere gyldigt vedtagét péen ge-
neralforsamling i innovationsforeningen senest den
31. december 2007.

- Da de godkendte innovationsforeninger kun har fa
medlemmer, der alle er institutionelle investorer, er
der ikke stillet krav om, at de navnenoterede medlem-
mer af innovationsforeningen skal have meddelelse
om generalforsamlingens beslutning om omdannelse
af innovationsforeningen til et kommanditselskab,
hvilket ellers er en del af proceduren ved omdannelse
efter de selskabsretlige regler.

I stk. 2 foreslas, at innovationsforeningens aktiver
og forpligtelser som helhed overdrages til komman-
ditselskabet ved omdannelsen, og at kreditorerne ikke
skal samtykke hertil. Det vil sige, at der er tale om uni-
versalsuccession, hvorfor kommanditselskabet ind-
treeder i innovationsforeningens rettigheder og for-
pligtelser. Dermed undgar foreningen blandt andet at
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skulle &ndre aktioneroverenskomster og aftaler med
selskaber, som foreningen har investeret i.

1 stk. 3 foreslds, at proceduren i aktieselskabslovens
§§ 134-134 i med de fornedne tilpasninger finder til-
svarende anvendelse. pd innovationsforeninger ved
omdannelse til kommanditselskab. Da der er tale om
universalsucéession, er det nedvendigt med denne
procedure for at sikre kreditorerne.

Da innovationsforeningen undgar likvidation, og da

den opnér universalsuccession er denne form for om-
dannelse en lettelse i forhold til de almindelige sel-
skabsretlige regler. )

Det foreslas i stk. 4, at omdannelsen anses som sket,
nér vedtagterne er endret, og omdannelsen er regi-
streret og bekendtgjort i Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sens edb-informationssystem.

Hvis kommanditselskabets komplementar er et ak-
tieselskab eller anpartsselskab, bliver kommanditsel-
skabet omfattet af lov om erhvervsdrivende virksom-
heder.

Til§9

Der er tale om en overgangsregel for fradrag efter
pensionsafkastbeskatningslovens § 5 a, stk. 2.

Hvis en innovationsforening ved udgangen af hvert
af indkomstarene 2001-2005 ikke har anbragt alle de
indskudte midler i sma eller mellemstore aktieselska-
ber eller anpartsselskaber, kan der for disse ind-
komstar hgjst fradrages et beleb, der svarer til 5 pct. af

F. t. . vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

den forholdsmassige andel af anskaffelsessummen
for medlemsbeviset i den pageldende forening, der
ved indkomstérets udgang er anbragt i sma eller mel-
lemstore aktieselskaber eller anpartsselskaber.

Den del af fradraget, der som folge af denne regel
ikke har kunnet udnyttes i indkomstarene 2001 hen-
holdsvis 2002, kan efter de geeldende regler. fremfores
til anvendelse i indkomstaret 2006 henholdsvis 2007.

Det folger forudsetningsvist af pensionsafkastbe-
skatningslovens § 5" a, stk.2, at fradraget kun kan
fremferes, hvis innovationsforeningen fortsat bestar i

- 2006 henholdsvis 2007 — men denne forudsetning

kan ikke opfyldes pa grund af den foreslaede ophe-
velse af lov om innovationsforeninger.

Det foreslas derfor, at fradrag, der ikke har kunnet
udnyttes i indkomstéret 2001 henholdsvis 2002, kan
fremfores til fuld udnyttelse i indkomstaret 2006, uan-
set at innovationsforeningen ikke laengere bestéar.

Pensionsafkastbeskatningslovens § 5 a, stk. 2, har
kun givet mulighed for at fremfere fradrag for ind-
komstarene 2001 og 2002, og der fastsaettesderfor
kun en overgangsordning for disse &r og ikke for ind-
komstarene 2003-2005.

Ti§10
Loven gelder ikke for Feroerne ‘og Grenland, men

§8§ 1, 3 og 4 kan szites i kraft for disse landsdele med

de afvigelser, som de serlige forhold i disse landsdele
tilsiger.
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Bilag til f. t. 1. vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Bilag 1

Lovforslaget ssmmenholdt med gzeldende lov

Geeldende formulering

§ 2. Loven finder ikke anvendelse pa:
1) Aktieselskaber.
2) Anpartsselskaber.

3) Foreninger omfattet af lov om innovations-

foreninger.

4) Kollektive investeringsordninger, der inve-

sterer i aktier eller anparter med henblik pa
helt eller delvis at erhverve aktieselskaber
og anpartsselskaber med henblik p4 at delta-
ge i ledelsen og driften af disse (equityfon-
de). .

5) Kollektive investeringsordninger for ansatte
i en virksomhed eller koncern, nér de, der
placerer midler i den kollektive investe-
ringsordning, skal vere ansat i virksomhe-
den eller koncernen. ‘

§3. - :
9) Udenlandsk investeringsinstitut:
Enhver udenlandsk kollektiv investerings-
ordning, hvis virksomhed svarer til de i § 1,
stk. 1, neevnte ordninger.

§11.
Stk. 2. ---

Lovforslaget
§1
I'lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsord-

ninger m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 768 af 19.
juli 2005, foretages folgende @ndringer:

1. § 2, stk. 1, nr. 3, ophzves.
Nr. 4 og 5 bliver herefter nt. 3 og 4.

2.1 ¢ 3, nr. 9, indseettes efter »naevnte ordnin-
ger«: »samt institutter af den lukkede type«.

3.1¢ 11 indsattes som stk. 3 og 4:

»Stk. 3. De i stk. 1, nr. 8, navnte oplysninger
skal fremga af savel det fuldstendige som det
forenklede prospekt eller som et tillzeg til disse.

Stk. 4. Endringer i markedsferingsplanen, jf.

stk 1, nr. 5, eller i investeringsinstituttets navn

eller adresse skal indsendes til Finanstilsynet se-
nest 14 dage efter, at eendringen er besluttet.«
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Geeldende formulering

§ 16. Finanstilsynet kan godkende direkte el-
ler indirekte markedsforing her i landet af et
udenlandsk investeringsinstitut, der ikke er om-
fattet af § 11, nar det opfylder de bestemmelser,
som Finanstilsynet har fastsat i medfer af stk. 2.
Markedsforing ma ikke pdbegyndes, for Finans-
tilsynet har givet tilladelse.

§ 26. -

Stk. 9. Bt eksemplar af de i stk. 8 navnte ret-
ningslinjer skal indsendes til Finanstilsynet, der
ligeledes skal orienteres skriftligt om eventuelle
endringer heri.

§37.
Stk. 2-4. -

- §48. -
Stk. 2-5. ---

§ 72. En ekstern revisor og den interne revi-
sionschef skal straks meddele Finanstilsynet op-
lysninger om forhold, der er af afgerende betyd-
ning for foreningens fortsatte aktivitet, herunder
forhold som revisorerne matte vare gjort be-
kendt med som led i hvervet som revisor i virk-
somheder, som foreningen har snavre forbindel-
ser med, et investeringsforvaltningsselskab eller
depotselskabet.

Bilag til £. t. L vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Lovforslaget

4.1§ 16, stk. 1, 2. pkt., @ndres »har givet tilla-
delsex til: har godkendt markedsferingen«.

5. § 26, stk. 9, ophzves.

6.1 § 37 indsettes som stk. 5:

»Stk. 5. Finanstilsynet kan fastsette regler om,
hvorledes foreninger skal- undgé interessekon-

. flikter.«

7.1 § 48 indszttes som stk 6

»Stk. 6. Safremt foreningen har begéet fejl ved
beregning af emissions- eller indlosningsprisen,
som har medfert en afvigelse pd 0,5 pet. eller
mere, skal foreningen inden tre hverdage efter, at
fejlen er opdaget, skriftligt underrette de bererte
navnenoterede medlemmer om fejlen samt of-
fentliggere oplysninger om fejlen. Foreningen
skal indenfor samme tidsrum pébegynde berigti-

- gelsen af fejlen og indberette forholdet til Finan-

stilsynet. Indberetningen til Finanstilsynet skal
indeholde en redegerelse for baggrunden for fej-
len og en beskrivelse af, hvordan foreningen vil
undga lignende fejl i fremtiden.«

8.1 § 72 indsattes efter »af afgerende betydning
for foreningens«: »eller en afdelings«.
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Geeldende formulering

Oﬁ”entlzgg@relse af emissions- og
indlosningspriser

§77. —

§ 95. -
Stk, 2-3. -

Stk. 4. Ved investeringer efter stk. 1 og 3 fin-
der §§ 103 og 104 anvendelse.

§ 105. De i dette kapitel fastsatte graenser kan
overskrides, hvor sidanne overskridelser folger

af grunde, som. investeringsforeningen eller af--
_dehngen ikke har indflydelse pa, eller som folge -
af, at investeringsforeningen eller afdelingen ud-

nytter tegningsrettigheder knyttet til instrumen-
- ter, der indgér i investeringsforeningens eller af-
delingens formue.

Lovforslaget

9.1 overskriftentil § 77 indsettes efter »indlos-
ningspriser«: wog andre veesentlige forhold.

10. Efter § 77 indsattes i kapitel 11:

»§ 77 a. En forening skal inden tre hverdage
offentliggere oplysninger om suspension eller
udszttelse af indlesning af andele, udskiftning af
depotselskab eller 1nvestermgsforvaltmngssel-
skab, ®ndringer af gebyrsatser i forhold til inve-
storerne samt om @ndringer i andre vaesenthge
forhold.«

11.1§ 95 indsattes efter stk. 3 som nyt stykke: |

»Stk. 4. En forening eller én afdeling skal in-

“den en méaned, efter at der er sket endringer i det

indeks, som gengives, tilpasse sin beholdning af
aktier eller obligationer til eendringerne. Hvis det
indeks, som foreningen eller afdelingen gengl-
ver, opherer, skal foreningen inden seks méane-
der enten have gennemfort aendrmger af sine
vedtegter siledes, at de gengiver et nyt indeks,

eller anmode Finanstilsynet om tllladelse til af- -
vikling.«

Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

12.1¢ 105, stk. 1, endres »De i dette kapitel« til:
»Dei§ 87, stk 5, § 90, stk. 3, eller i dette kapl-

tel«.
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Geeldende formulering Lovforslaget
§ 105, - ' 13.1§ 105, stk. 2, ®ndres »Séfremt de i dette ka-

Stk. 2. Safremt de i dette kapitel fastsatte
graenser overskrides, og nedbringes disse over-
skridelser ikke senest 8 dage efter overskridel-

sen, skal investeringsforeningen omgéende ind--

berette dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet
kan i dette tilfelde undtagelsesvis meddele tilla-
delse til, at overskridelsen nedbringes over en
leengere periode, safremt dette er i medlemmer-
nes interesse.

§ 108. En investeringsinstitutforening mé an-

bringe de modtagne midler i andre investerings-
foreningers, pengemarkedsforeningers, place-
ringsforeningers og erhvervsudviklingsforenin~
gers andele eller andele i disse foreningers afde-
linger. Endvidere mé den anbringe sine midler i
de i §§ 11 og 16 nzvnte udenlandske investe-
ringsinstitutter og afdelinger heraf, nar disse in-
stitutter ikke udelukkende investerer i andre in-
vesteringsinstitutter.

§ 109.---
Stk. 2-4. ---

pitel fastsatte graenser overskrides,« til: »S&-
fremt de i § 87, stk. 5, § 90, stk. 3, eller i dette
kapitel fastsatte greenser overskrides af grunde
som navnt i stk. 1,«. ‘ :

14. § 108, stk. 1, affattes saledes:

»En mvesteringsinstitutforening ma anbringe
de modtagne midler i andele i investeringsfor-
eninger, pengemarkedsforeninger, placerings-
foreninger og erhvervsudviklingsforeninger el-
ler i andele i disse foreningers afdelinger. End-
videre ma den anbringe sine midleridei §§ 11
og 16 nzvnte udenlandske investeringsinstitut-
ter og afdelinger heraf, nér disse institutter in-
vesterer som de i 1. pkt. neevnte foreninger.«

15.1 § 109 indsettes efter stk. 4 som nyt stykke:

»Stk. 5. Nar selskaber, hvori en erhvervsud-
viklingsforening har investeret sine midler i
medfer af stk. 1, bersnoteres, kan erhvervsud-
viklingsforeningen uanset bestemmelsen i § 92,
stk. 1, indga en aftale, der forringer likviditeten.
Var1gheden af en sadan aftale kan hejst veere et
&r. § 93, stk. 1, nr. 1, finder ikke anvendelse pad
disse investeringer. Erhvervsudvﬂdmgsforenm-
gen skal dog bringe sin beholdning af bersnote-
rede aktier som naevnt i 1. pkt. i overensstemmel-
semed § 93, stk. 1, nr. 1, inden for en rimelig tid,
og senest et ar efter udlebet af en aftale som
navnti § 92, stk. 1, eller safremt der ikke er ind-
géet en sddan aftale et ar efter bersnoteringen.«
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Bilag til f. t. 1. vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Geeldende formulering;

Stk. 5. Bestemmelserne i § 103 om betydelig
indflydelse finder tillige anvendelse pa erhvervs-
udv1klmgsforenmgers investeringer i sivel note-
rede som unoterede aktier og anparter, ogsa hvis
. investeringerne sker gennem de i stk, 2 nevnte
“enheder:;

Stk. 6. Finanstilsynet fastsetter regler om for-

emngens oplysningspligt herunder om de oplys-

" ninger, foreningen skal give om de selskaber, i
hvilke formuen placeres.

© §109. ---

Stk. 5. Bestemmelserne i § 103 om betydelig
indflydelse finder tillige anvendelse pa erhvervs-
udviklingsforeningers investeringer i savel note-
rede som unoterede aktier og anparter, ogsé hvis
investeringerne sker gennem de i stk. 2 navnte
enheder.

§ 109. ---

§110. ---

.Stk 2. Sifremt de i dette kapitel fastsatte
greenser overskrides, og nedbringes disse over-
skridelser ikke senest 8 dage efter overskridel-
sen, skal specialforeningen omgéende indberette
dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet kan undta-
gelsesvis meddele tilladelse til, at overskridelsen
nedbrlnges over en laengere periode, séfremt det-
te er i medlemmernes interesse.

. L&vforslaget
Stk. 5 og 6 bliver herefter stk. 6 og 7.

16. I § 109, stk: 5, der bliver stk. 6, indsettes ef-
ter »om betydelig indflydelse ﬁnder« », bortset
fra de i § 109 anzvnte tllfaelde «

17. Efter § 109 indsettes under overskriften
»Erhvervsudviklingsforeninger«:
»§ 109 a. Erhvervsudv1k11ngsforenmger kan

midlertidigt drive anden virksomhed til sikring
eller afvikling af forud foretagne ikke ubetydeli-

"ge investeringer eller med henblik pa medvirken

ved omstrukturering af unoterede aktie- og an-
partsselskaber, som erhvervsudviklingsforenin-
gen har foretaget ikke ubetydelige investeringer
i.- Erhvervsudviklingsforeningen skal underrette
Finanstilsynet herom.«

18. I §110, stk 2, indsmttes efter »fastsatte
greenser overskrides«: »af- grunde som naevnt i
stk. 1«.

29 Fremsatte lovforslag (undt. finans- og tillzgsbev.lovforslag)
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Bilag til £. t. . vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.yv.
, Gaeldendeformulering Lovarslaget
§111. - 19.1§ 111, stk. 2, nr. 2, eendres »i andele i en in-
Stk. 2. --- novatlonsforenmg ogi anparter i et kommandit-

2) anbringe indtil 10 pct. af sin formue i andre
vaerd1pap1rer eller pengemarkedsinstrumen-
ter end de i § 87, stk. 1-4, nevnte, i andele i
en innovationsforening og i anparter i et
kommanditselskab.

§112. -
Stk. 2-4. -

'§113. §§ 3, 6, 8, 30-32 og 39-42, kapitel 8-10,

§§ 7476, 80-82 og 86 samt kapltel 13-150g 18- -
20 finder tilsvarende anvendelse for godkendte .

famandsforeninger, jf. § 111

§114f §3, §6, stk.2-4, §8, § 10, stkl
nr, 1-27, §§ 17-42, 44, 46 og 47, § 48, stk. 1 og

5, § 49, kapitel 9 og 10, §§ 74-76 og 78-86 samt

kapitel 18-20 finder med de forngdne tilpasnin-
ger anvendelse for hedgeforenmger som er om-
fattet af§ 114 a, stk. 1.

- Stk. 2. §3, § 6, stk.2-4, §§ 8, 30-32, 39-42,
44, 46 og 47, § 48, stk. 1 0g 5, § 49, kapitel 9 og
10, §§ 74-76, 80-82 og 86 samt kapitel 18-20

_finder med de forngdne tilpasninger anvendelse

for hedgeforenmger som er omfattet af § 114 a,
“stk. 2.

§ 115. Andre kollek‘uve mvestermgsordnmger
er investeringsordninger, der modtager midler
fra en videre kreds eller offentligheden uden at
vaere omfattet af § 4, § S eller § 114 a, og som
overvejende investerer midlerne i de i bilag 5 til
lov om finansiel virksomhed nzvnte instrumen-
ter. Finanstilsynet kan traeffe afgzrelse om, at en
investeringsordning som nzvnt i 1. pkt der
overvejende: investerer sine midler i dei kapltel

13 nevnte instrumenter, skal omdannes til en in-

'Vestermgsforenmg eller spe01alforen1ng

selskab.« til: »i anparter i kommanditselskaber '

og i andele i enheder, der fortrinsvis investerer i
unoterede aktier, hvis enheden var godkendt i
medfor af de hidtil geldende regler om innovati-
onsforeninger.«

20.1 § 112 indseettes som stk. 5:

»Stk. 5. Nar Finanstilsynet har godkendt en f&-
mandsforening kan Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen foretage de nodvendige registreringer.«

21.1§ 113 udgér »8,«.

22, I§1]4f stk. 1 og 2, @ndres »§ 48, stk. 1 og

5« til: »§ 48, stk. 1, 5 og 6,«.

23. 1§ 115, stk. 1 1. pkt., indsattes efter »§ 4,
§5 eller § 114 a,«: »hvor mvestorerne barer
markedsrisikoen,«.
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Geeldende formulering

§ 115, ---

. Stk. 3. Den. kollektive investéringsordning
skal beskrives i et regélszt, der skal indeholde

1y

2)

3)

4)

. vision og

5).

oplysninger om den kollektive investerings-
ordnings
a)navn,

- b)juridiske form,

c) betaling af honorarer til det. selskab, der
administrerer den kollektive investerings-
ordning, .

d) eventuelle tilslutning til en investorgaran-

_tiordning samt :

€) en beskrivelse af de risici, der er forbun-
det med at deltage i ordningen,

oplysninger om, hvilke aktiver midlerne an-

bringes i, og principperne for veerdiansattel-
se af investeringsordningens aktiver og pas-

siver, .

principperne for verdianszttelse af andele-

nes indre vardi og omkostningerne ved at
ind- og udtraede af ordningen,

oplysninger om regnskabsafleggelse og re-

oplysninger om rapporterihg til

investorer-
ne. o :

Lovforslaget

24. § 115, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Den kollektive invééteringsordning
skal beskrives i et regelsat, der skal indeholde

)

oplysninger om den kollektive investerings-
ordnings

a) navn,

b) juridiske form,

~ ¢) betaling af honorarer til det selskab, der

2)

)

4y
5)
6)

7)

administrerer den kollektive investerings-
ordning,

d)rammerne for midlernes anbringelse,

e) eventuelle tilslutning til en investorgaran-
tiordning,

f) en beskrivelse af de risici, der er forbun-
det med at deltage i ordningen,

g) oplysninger om investorernes rettigheder
samt ,

h) oplysninger om de regler, der gzlder for

~ emission og indlesning og for salg af an-

dele, .

oplysninger om, hvilke aktiver midlerne an-

bringes i, og principperne for indregning og

maling af investeringsordningens aktiver og

passiver, .

principperne for indregning og méling af an-

delenes indre vaerdi og omkostningerne ved

at ind - og udtrade af ordningen, :

oplysninger om regnskabsafleggelse og re-

vision,

‘oplysninger om rapportering til investorer-

ne, . '
oplysninger om eventuelle afviklingsplaner
for den kollektive investeringsordning og-
oplysninger om, hvordan og med hvilket
varsel investorerne vil blive underrettet om
endringer i de i stk. 3 naevnte vilkar.«
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Bilag til f. t. L. vedr. investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Geeldende formulering
§ 115. ---
Stk. 2-6. ---

§ 132. Overtraedelse af bestemmelserne i § 4,
stk. 1, 4-6 og 8, § 5, stk. 1, 4-6 og 8, § 6, stk. 1,
§§ 17, 19 og 24, § 26, stk.’1 og 6-9, § 27, § 28,
stk. 1 og 3, §§ 29 og 30, § 31, stk. 3, jf. stk. 2,
. nr.2 og 3, § 36, §§ 39-42, § 43, stk. 1, §§ 44.0g

45, § 48, stk. 1 0g 2, § 49, § 55, stk. 1, 1. pkt., og

stk. 2, § 56, stk. 1, § 57, stk. 1og20gstk3 1.
pkt., §§ 58 og 59, § 60, stk. 1, stk. 2, 1 . pkt., og
stk. 3, 2. pkt., §§ 61-63, §64 1. pkt., § 65, 1.
pkt., § 66, § 67, stk. 1 0og 2, § 70, § 71, stk. 1, 1.

pkt., og stk.2 og 4, § 72, § 74, stk. 1, 3og4 .

§ 77, stk. 1, §§ 87 og 88, § 89, stk. 1 0g 2, § 90,
§ 91, stk. 1 og 2, §§92-94, § 95, stk. 1 og 4,
§§ 96-98, §§ 100-104, § 105, stk.2, §106,
§ 107, stk. 1 og 2, § 108, stk.2, § 109, stk. 2,
stk. 3, 2. pkt., ogstk 40g5, §110 stk. 2, § 111,
stk. 6 0g7,§ 112, stk. 4, § 114, stk. 2 0g 3, § 114
a, stk. 1, 4, 5 og 7, §114b 1. pkt., §114 d,
stk. 1-4, § 114 e, stk. 1 og 2, stk. 3, 1. pkt., og
stk. 4, § 115, stk. 2-4 og § 118, stk. 3, 2. pkt,,
straffes med bede eller fengsel indtil 4 maneder,
medmindre hgjere straf er forskyldt efter den gv-
rige lovgivning. Overtrazdelse af bestemmelser-
nei§§ 12, 14 og 15, § 16, stk. 1, 2. pkt., § 25,
§ 33, 1. pkt., § 34, § 35, stk. 1, stk. 2, 1. pkt.,-og
stk. 4,6 0g 7, § 37, stk. 1,nr. 1-5, 0g §§ 50 0g 75
straffes med bade. '

Lovforslaget .
25.1 § 115 indsattes som.stk. 7:

»Stk. 7. Safremt det selskab, der i medfer af
stk. 2 administrerer en kollektiv investeringsord-
ning, har begaet fejl ved beregningen af emissi-
ons- eller indlesningsprisen, som har medfert en
afvigelse p& 0,5 pet. eller mere, skal selskabet in-
den tre hverdage efter, at fejlen er opdaget,
skriftligt underrette de bererte navnenoterede in-
vestorer om fejlen samt offentliggere oplysnin-
ger om fejlen. Selskabet skal indenfor samme
tidstum pabegynde berigtigelsen af fejlen og
indberette forholdet til Finanstilsynet. Indberet-
ningen til Finanstilsynet skal indeholde en rede- .
gorelse for baggrunden for fejlen og en beskri-
velse af, hvordan selskabet vil undga lignende
fejl i fremtiden.«

26.18 132, stk. 1, 1. pkt., eendres »§ 48, stk. 1 og -
2,« til: »§ 48, stk. 1, 2 og 6,« og »§§ 87 og 88«
til: »§§ 77 a, 87 og 88« 0g »§ 95, stk. 1 og 4« til:
»§ 95, stk. 1, 4 og 5,« og »§ 109, stk. 2, stk. 3,2.
pkt., og stk. 4og5 « til: »§ 109, stk. 2, stk. 3, 2.

. pkt., stk. 4, stk. 5, 2. pkt. og stk. 6, § 109 a, 2.

pkt.,« og»§ 115, stk 2- 4«t11 »§ 115, stk. 2-4 og
7,4.
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Geeldendle formulering

§ 362. -
© Stk. 4. Innovationsforeninger betaler arligt
10.000 kr. pr. forening plus 3.000 kr. pr. afdeling
plus 0,005 promille af deres samlede balance.

Stk. 5. Filialer af udenlandske kreditinstitutter
betaler arligt 0,0006 promille af deres samlede
balance plus garantier. Der palegges altid en mi-
nimumsafgift p& 2.000 kr.

Stk. 6. Hedgeforeninger betaler &rligt 25.000
kr. pr. forening eller pr. afdeling plus 0,02 pro-
mille af deres samlede balance.

§ 23. -
Stk. 5. - :
1) Andele i investeringsforeninger, specialfor-

eninger, fdmandsforeninger, udenlandske
investeringsinstitutter og andre kollektive
investeringsordninger omfattet af lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger
m.v. eller lov om innovationsforeninger.

Lovforslaget
§2 .

" Lovom innovationsforeninger, jf. lovbekendt-
gorelse nr. 981 af 5. december 2003, ophzeves.

§3
I'lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendt-
gerelse nr. 613 af 21. juni 2005, foretages fol-

" gende @ndring:

1. § 362, stk. 4, opheves.

Stk. 5 og 6 bliver herefter stk. 4 og 5.

§4

1 lov om veerdipapirhandel m.v., jf. lovbe-
kendtgerelse nr. 843 af 7. september 2005, fore-
tages felgende @ndring:

1.1§ 23, stk. 5, nr. 1, udggr veller lov om inno-
vationsforeninger«. ’
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Geeldende formulering

§5a, - ‘ ' ‘ ‘

Stk. 2. Ved opgerelsen af beskatningsgrundla-
get for hvert af indkomstérene 2001-2005 fra-
drages et belgb, der svarer til 5 pct. af anskaffel-
sessummen for de medlemsbeviser i innovati-

-onsforeninger, jf. lov om innovationsforeninger,
som den skattepligtige ejer ved indkomstérets
udlgb. Har en innovationsforening ved udgan-
gen af et af indkomstérene 2001-2005 ikke an-
bragt alle indskudte midler i kapitalandele i og
udlan til sma eller mellemstore aktieselskaber el-
ler anpartsselskaber, jf. kapitel 8 i lov om inno-

- vationsforeninger, kan der for dette indkomstér
hejst fradrages et beleb, der svarer til 5 pet. af
den forholdsmassige andel af anskaffelséssum-
men for medlemsbeviset i den pagaldende for-
ening, der ved indkomstarets udgang er anbragt
-ikapitalandele og udlén til smé eller mellemsto-
- re aktieselskaber eller anpartsselskaber, jf: kapi-
tel 8 i lov om innovationsforeninger. Den del af
det &rlige maksimale fradrag efter 1. og S. pkt.,
der som folge af bestemmelsen i 2. pkt. ikke kan
udnyttes i indkomstéret 2001 henholdsvis 2002,
kan fremferes til indkomstaret 2006 henholdsvis
2007, dog, safremt fradrag foretages forste gang
for indkomstaret 2002, til indkomstaret 2006.
For indkomstérene 2006 og 2007 finder 2. pkt.
ligeledes anvendelse. Det érlige fradrag kan dog
ikke overstige 0,05 .pct. af den skattepligtiges
samlede pensionsformue ved indkomstarets ud-
lob. ‘

Lovforslaget

§5

I lov om beskatning af visse pensionskapitaler
m.v. (pensionsafkastbeskatningsloven), jf. lov-
bekendtgerelse nr. 1031 af 19. oktober 2004,
som @ndret bl.a. ved § 1 i lov nr. 423 af 6. juni
2005 og senest ved § 53 i lov nr. 428 af 6. juni

.2005, foretages folgende ®ndring:

1. § 5 a, stk. 2, og stk. 3, sidste pkt., der bliver
stk. 2, sidste pkt., ophaeves.
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Geeldende formulering

Stk. 3. Ved opgerelsen af beskatningsgrundla-
get for indkomstérene 2005-2008 kan skatteplig-
tige efter § 1, stk. 1, fradrage et beleb, der svarer
til 5 pet. af anskaffelsessummen for aktier i sel-
skaber optaget til handel pa en alternativ mar-
kedsplads omfattet af kapitel 11 a i lov om veer-

dipapirthandel m.v., nér det pagzldende selskab

ikke tidligere har veret noteret eller optaget til
handel pé et EU-retligt eller nationalt reguleret
marked og den skattepligtige direkte ejer aktier-
ne i selskabet ved indkomstarets. udleb. 1. pkt.

finder tilsvarende anvendelse pa aktier i selska-

ber optaget til handel p& den alternative mar-
kedsplads, som den skattepligtige efter § 1,
stk. 1, ejer indirekte, forudsatat den direkte ejer
ikke er skattepligtig efter § 1, stk. 1. Fradraget
efter 2. pkt. tilkommer den skattepligtige efter
 § 1, stk. 1, som er den nermeste indirekte ejeraf
aktien. Er den direkte ejer af aktierne ejet af flere
_ejere, skal en til ejerandelen svarende del af ak-
tierne betragtes som ejet af hver af de indirekte
ejere. Ejerandelen efter 4. pkt. er ejerandelen op-
gjort ved udlgbet af den direkte ejers indkomstar.
Det arlige fradrag efter 1. pkt. kan ikke overstige
0,05 pct. af vedkommende skattepligtiges samle-
de pensionsformue ved indkomstirets udleb. 1.-
6. pkt. finder ikke anvendelse, hvis den skatte-
pligtige efter stk.2 kan fradrage et belob, der
“svarer til 5 pet. af anskaffelsessummen af med-
lemsbeviser i innovationsforeninger, jf. lov om
innovationsforeninger, nr innovationsforenin-
gen har anbragt midler. i selskaber optaget til
handel pd en alternativ markedsplads omfattet af
kapitel 11 a i lov om veerdipapirhandel m.v.

Lovforslaget
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Til lovforslag nr. L 11. Skriftlig fremszettelse (5. oktober 2005) -

Okonomi- og erhvervsministeren - (Bendt
Bendtsen):

Herved tillader jeg mig for Fo]ketmget at
" fremseaette:

Forslag til lov om eendring af lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt an-
. dre_kollektive investeringsordninger m.v., lov
om finansiel virksomhed, lov om veerdipapirhan-
del m.v. og pensionsafkastbeskatningsloven og
om ophaeevelse af lov om innovationsforeninger
(Fleksible placeringsregler for erhvervsudvik-
lingsforeninger, styrkelse af znvestorbeskyttel-
sesreglerne).

(Lovforslag nr. L 11).

Som en del af regeringens handlingsplan for
risikovillig kapital indeholder forslaget nogle
@ndringer af placeringsreglerne for erhvervsud-
viklingsforeninger, som ger reglerne mere flek-
sible. Formalet hermed er at gere det mere at-
traktivt at investere i erhvervsudviklingsforenin-
ger. Erhvervsudviklingsforeninger er karakteri-
seret ved fortrinsvis at investere i aktier og an-
parter i unoterede sma og mellemstore virksom-
heder. Der er i dag sdledes kun en erhvervsud-
viklingsforening.

Forslaget indeholder ogs nogle aendrmger af
reglerne om investorbeskyttelse i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt an-
dre kollektive investeringsordninger m.v. For-
mélet med disse praciseringer er, at styrke inve-
storbeskyttelsen og opnd en bedre opfyldelse af
de internationale standarder om investorbeskyt-

telse, som er udstedt af International Organiza- ‘

tion of Securities Commissions (I0SCO).

Det forslas ogs4, at Finanstilsynet bemyndiges
til at fastsatte regler om, hvorledes foreninger
skal undga interessekonflikter.

Forslaget vil desuden sndre bestemmelserne

~ om udenlandske fonde, der markedsforer deres -

andele i Danmark. Det vil blive preeciseret, at de
udenlandske fonde skal give oplysninger om,
hvordan den danske investor beskattes. Endvi-
dere vil fristen for at anmelde @ndringer i mar-
kedsforingsplanen blive praciseret.

Endvidere foreslas en raekke justeringer og re-
daktionelle ndringer i lovforslaget.

I lovforslaget foreslés det endeligt at opheeve
lov om innovationsforeninger. De tre innovati-
onsforeninger, der allerede. er godkendt, kan
fortsaette deres virksomhed som innovationsfor-
eninger uden tilsyn og uden at omdanne sig til
andre selskabsformer. Ophzvelse af lov om in-
novationsforeninger medferer enkelte konse-
kvensandringer i andre finansielle tilsynslove
og pensionsafkastbeskatningsloven.

Forslaget om @®ndring af reglerne for er-
hvervsudviklingsforeninger og ophavelse af lov
om innovationsforeninger er udarbejdet pa bag-

grund af en dialog med branchen og er en del af -

regeringens handlingsplan for risikovillig kapi-
tal. ZBndringerne vedrerende mvestermgsfor-
eninger er hovedsageligt pr&msermger

Med disse bemarkninger og idet jeg i ovrigt
henviser til lovforslaget og bemeerkningerne til
dette, skal jeg anbefale forslaget til det hoje
Tings velvillige behandling. '




