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grad af beskyttelse af investorerne i de foreninger, der
etablerer andelsklasser.

En afdelings andelsklasser har grundleeggende den
samme investeringspolitik, men kan have forskellige
karakteristika, der gor den enkelte andelsklasse seer-
ligt egnet til bestemte investorer. Der kan f.eks. veere
tale om, at én andelsklasse er udloddende, mens én an-
den er akkumulerende, én er kontoferende, mens an-
dre er bevisudstedende, én andelsklasse udsteder an-
dele i danske kroner, mens én anden udsteder andele i
fremmed valuta, og én andelsklasse henvender sig til
investorer med frie midler, mens én anden serligt
henvender sig til pensionsopsparere. Forslaget &bner
ogsé mulighed for, at man gennem forskelle i omkost-
ningsstruktur og minimumsinvestering vil kunne rette
bestemte andelsklasser mod bestemte typer investo-
rer. Saledes vil den typiske detailinvestor have en
praference for en lav minimumsinvestering mod en
hgjere omkostningsprocent, mens storkunder og pro-
fessionelle investorer typisk vil have en praference
for en hgjere minimumsinvestering mod en lavere
omkostningsprocent.

Forslaget skal ogsa ses pa baggrund af, at en rackke
investeringsforvaltningsselskaber administrerer inve-
steringsforeninger og specialforeninger, som har af-
delinger, der retter henvendelse til for{skeilige typer
investorer, men som grundleggende har den samme
investeringspolitik, og hvis portefeljer saledes inde-
holder de samme verdipapirer, pengemarkedsinstru-
menter eller foreningsandele m.v.

En lovgivning, der tillader forskellige andelsklas-
ser, vil medfore en reekke fordele. Safremt et investe-
ringsforvaltningsselskab kan reducere antallet af afde-
linger, letter det selskabets administrative byrder, idet
det skal udarbejde feerre afdelingsregnskaber, foreta-
ge feerre handler og foretage feerre registreringer. End-
videre vil en foregelse af en afdelings formue gore af-
delingen mere rentabel. Det forventes, at sdvel admi-
nistrations- som handelsomkostningerne bliver min-
dre for afdelingerne pa grund af stordriftsfordele. Det
forventes ogsa, at detailinvestorerne far andel i stor-
driftsfordelene, idet investeringsforeninger, special-
foreninger og hedgeforeninger har til formal at hen-
vende sig til offentligheden og dermed til detailinve-
storer. Opdeling i andelsklasser skal derfor ogsa vaere
til gavn for dem.

Videre vil en afdelings opdeling i andelsklasser
henvendt til henholdsvis detailinvestorer og professi-
onelle investorer medfare en mere gennemsigtig om-
kostningsstruktur, da omkostningen pr. andel i andels-
klassen henvendt til professionelle investorer vil vaere
mindre end omkostningen pr. andel i andelsklassen til

detailinvestorer. I dag, hvor andelsklasser ikke er til-
ladt, betaler alle investorer i en afdeling som udgangs-
punkt de samme omkostninger. Imidlertid er det ble-
vet almindeligt, at pengeinstitutter og fondsmaegler-
selskaber betaler professionelle investorer, der har in-
vesteret i en detailforening, et belab, der helt eller del-
vist svarer til de markedsferingshonorarer, som detail-
investorerne betaler. Det geelder ogs for den behold-
ningsprovision, som investeringsforeninger betaler til
pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber for, at disse
radgiver investorer om omlagning af deres investe-
ringer. Derfor bliver den reelle omkostning pr. andel
— sével ved anskaffelsen som lgbende — betydeligt
mindre for en professionel investor end for en detail-
investor. Dette er dog ikke synligt for en detailinve-
stor, da denne refusion ikke kan ses af foreningens
prospekt, da det er formidleren og ikke er foreningen,
der betaler refusionen. B

Andelsklasser foreslés indfert for investeringsfor-
eninger, specialforeninger, hedgeforeninger, f3-
mandsforeninger og professionelle foreninger. Uanset
indferelsen af andelsklasser vil foreningen ogsé frem-
over vare den juridiske enhed. Tilsvarende vil afde-
lingen veere den gkonomiske enhed, som det er tilfzel-
det i dag. Indferelse af andelsklasser skaber hverken
nye juridiske eller ekonomiske enheder. At afdelingen
er den gkonomiske enhed betyder, at alle medlemmer
- uanset om de har kabt andele i andelsklasse A eller
B - er medlemmer af afdelingen. Det betyder ogsé, at
alle medlemmer af en afdeling heefter for en andels-
klasses forpligtelser, uanset om de er medlemmer af
andelsklassen eller ej. Dette er helt parallelt til, at ak-
tionzerer i et aktieselskab med flere aktieklasser alle er
aktionzerer i selskabet, uanset om de er A eller B akti-
onzrer. Ved emission bliver andelene derfor udstedt
af afdelingen og registreret i en neermere bestemt an-
delsklasse. Ved en indlgsning bliver andelen indlest
af afdelingen og registreret i andelsklassen. Likviditet
til indlegsning fremskaffes ved at atheende nogle af de
aktiver, afdelingen ejer. Afdelingens registreringer
skal i denne situation tilpasses, s andelsklassen og de
ovrige andelsklasser ogsa efter indlesninger modtager
den korrekte andel af afkastet af feellesportefoljen og
af de klassespecifikke aktiver. Forskelle i omkostnin-
ger, udbetaling eller henleeggelse af overskud, deno-
minering i forskellig valuta m.v. vil medfere, at an-
delsklassernes indre veerdi samt emissions- og indlgs-
ningskurserne bliver forskellige, selvom de herer til i
den samme afdeling.

Opdeling i andelsklasser stiller hgje krav til en for-
enings eller et investeringsforvaltningsselskabs admi-
nistrative systemer og regnskabsmeessige praksis samt



