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Haringssvar: Fordlag til eendring af lov om investeringsforeninger m.v. —Be-
styrelsessammensaetningen i investeringsforvaltningsselskaber, jf. 898 i lov om
finansiel virksomhed.

Forbrugerrédet og Dansk Aktionaaforening har modtaget Finanstilsynets forslag til
loveandring i hering den 27. juni 2011 og har fglgende kommentarer:

Bestyr el sessammensagtning

Forbrugerradet og Dansk Aktionaaforening stetter pa det foreliggende grundlag
ikke dette fordag. Der er vasentlige og modsatrettede interesser mellem opsparere,
der sadter penge i investeringsforeningsbeviser, og de banker som formidler salget
af investeringsforeningsbeviser og i @vrigt leverer serviceydelser til investerings-
foreningerne. Forslaget vil yderligere svakke opsparernes stilling, uden at der er
grund til at antage, at eventuelle gevinster vil tilfalde opsparerne.

Et investeringsforvaltningssel skab har, uanset gjerforholdene, en selvstaandig funk-
tion, der er et led i den strukturelle beskyttelse af investorernes interesser. Det er
rigtigt, at en udnaevnelsen af en compliance ansvarlig vil styrke beskyttelsen af
investorernes interesser, men kun i det omfang en compliance ansvarlig har et
kompetent og tilpas uafhaengigt organ at referere til. Det vil derfor vaare en svak-
kelse af den struktur, der skal vaare et vaan om investorernes og andre eksternes
interesser, hvis bestyrelsen i et investeringsforvaltningsselskab kan sasmmensadtes
sdledes at et flertal af medlemmerne er ansatte hos gjeren eller gjerne.

Banker udnytter investeringsforeninger

Det er Forbrugerradets og Dansk Aktionaaforenings opfattelse, at hovedarsagen til
de seneste ars store antal konflikter mellem banker og deres kunder skyldes tre-
partskonstruktionen med opsparere, investeringsselskaber (herunder investerings-
foreninger), og banker som i praksis kontrollerer disse investeringsselskaber, her-
under i stort omfang selv vadger, hvor meget provision man gnsker at modtage pa
den ene side, medens banken pa den anden side yder kunder sakaldt gratis radgiv-
ning, og dermed styrer kundernes valg af investering.
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Det er beklageligt, at investeringsforeningernes bestyrelser, der formelt er uafhamn-
gige af bankerne og valgte pa generalforsamlingen, ikke varetager investorernes
interesser med starre styrke. Det er erfaringer, der ikke statter forslagt om, at fler-
tallet af bestyrelsesmedlemmerne i et investeringsforvaltningsselskab skal kunne
bestd af ansattei den eller de gjende banker.

Uanset lovens vaarnsregler om at investeringsforeninger udelukkende skal handle i
medlemmernes interesse, ses dette i stort omfang ikke at vaze tilfaddet. Blot til
illustration: investeringsforeninger tager navn efter deres kontrollerende bank, de
kaber helt overvejende deres ydelser hos den kontrollerende bank, og senest er
investeringsforeninger ogsa begyndt pa at reklamere i det offentlige rum, med et
layout der til forveksling ligner den kontrollerende bank.

Y dermere gar selve trepartskonstruktionen det i vidt omfang umuligt for alminde-
lige kunder at kende til disse pengestramme og dermed kende interessekonflikten
mellem banken og kunden. Kunden ser ikke, at banken har en interessei at anbefa-
le den investeringsforening, som yder hgjest provision, at banken har en interesse i
at anbefale sin "egen” investeringsforening, som prompte kagber sine serviceydel ser
i banken, at banken har en interesse i at anbefale investeringsforeninger med aktiv
forvaltning, da den aktive forvaltning kebesi banken og at banken har en interesse
i at anbefale risikobetonede investeringer, da disse giver banken hgjere provision
end mindre risikobetonede investeringer. Disse pengestremme er ikke synlige for
kunden, fordi der ikke udstedes en regning. Tvaatimod har kunden umiddel bart
grund til at antage, at banken betales for sit arbejde af kunden, nar der betales kur-
tage. Men denne betaling er for banken af forsvindende betydning i forhold til de
skjulte provisioner.

Trepartskonstruktionen domineret af banken er uheldig ikke blot i forhold til inve-
steringsforeninger, den anvendestillige nar banker selv er med til at designe finan-
sielle produkter. Eksempler herpa er strukturerede produkter, Jyske Invest Hedge
Markedsneutral Obligation, Kalvebod og Scandinotes. | alletilfadde sker det store
salg til private fordi banken har adgang til at give " gratis radgivning” til sine kun-
der uden at behgve at oplyse om egne gkonomiske interesse i produkterne.

Endelig ger vi opmaaksom p3, at forbrugerbeskyttel sesreglerne ifglge god skik-
bekendtgerel sen og investorbekendtgarel sen om at en formidler af vaardipapirer
bade skal oplyse kunden, nér der modtages provision og skal gere opmagksom pa
det, ndr man har en saglig interesse i produktet, ikke ser ud til at have nogen syn-
derlig indvirkning pa markedspladsen, og dermed ikke opfylder deres beskyttel ses-
formdl.

Samlet er det Dansk Aktionaaforenings og Forbrugerradets opfattelse, at den nu-
vagende konstruktion med investeringsforeninger, som reelt er kontrolleret af
banksektoren giver anledning til betydelige uhensigtsmasssigheder, som med fordel
kan |gses. Det konkrete forslag til lovaandring lgser imidlertid ikke disse proble-
mer.
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