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eningen eller en afdeling, séfremt imedekommelse af
et indlesningskrav vil bringe foreningens eller afde-
lingens formue under det lovmeessige krav pa 10 mio.
kr., og ledelsen af foreningen skenner, at der herved
opstér en risiko for, at ikke alle investorer og kredito-
rer vil kunne indleses fuldt ud. Baggrunden for, at be-
stemmelsen ikke foreslés viderefert, er for det forste,
at den ikke er i overensstemmelse med reglen om, at
en forening eller afdeling som udgangspunkt skal op-
loses ved likvidation. I praksis har bestemmelsen gi-
vet anledning til fortolkningstvivl, fordi nogle for-
eninger har veeret af den opfattelse, at de kunne blive
ved med at indlese andele, selvom formuen var under
10 mio. kr., blot der ikke varrisiko for, at nogle andele
ikke kunne indfries fuldt ud. Denne fortolkning har-
monerer ikke med, at en forening eller afdeling skal
have en formue p& mindst 10 mio. kr. For det andet vil
ophevelse af bestemmelsen medfere, at investerings-
foreninger og specialforeninger og afdelinger heraf
bliver sidestillet med finansielle virksomheder, der
skal overholde kravet til minimumskapitalen, dog s-
ledes at Finanstilsynet kan fastsette en frist, hvis de
kommer under kravet.

Det fremgér af szk. 1, at indbetalinger kun kan finde
sted mod samtidig betaling af emissionsprisen. Det er
séledes udelukket at indbetale i rater. Bestemmelsen
er derimod ikke til hinder for, at foreningen kan mod-
tage betaling i form af instrumenter, jf. § 3, nr. 1, der
kan indgd i foreningens formue, hvis foreningen i hen-
hold til vedtaegterne kan investere i disse instrumen-
ter. I sddanne tilfeelde skal foreningens ledelse sorge
for, at de veerdipapirer, der tilgér formuen, vaerdian-
settes saledes, at de gvrige investorers andele ikke
forringes, Finanstilsynet skal i medfer af stk. 5 fast-
satte bestemmelser om beregning af emissionsprisen.
Beregning af denne er hidtil fremgaet af § 29, stk. 2,
Jjf. bemeerkningerne til stk. 5. Kravet om kontant ind-
betaling finder ikke anvendelse pé  fondsandele:
Fondsandele svarer til fondsaktier inden for aktiesel-
skabsretten.

Stk. 2 fastslar som et hovedprincip, at et medlem af
en forening skal have sine andele indlest pa forlangen-
de. Det er et fundamentalt princip for investeringsfor-
eninger og specialforeninger. Det betyder, at en inve-
stor altid kan afheende sine beviser uanset, om der er
kebere til andelen eller ej. I praksis fir investorerne
ikke deres andele indlgst ved henvendelse til forenin-
gen. [ stedet har foreningerne indgaet aftale med de-
potselskabet og eventuelt flere pengeinstitutter om, at
de kaber andele i foreningen, hvorefter de indleser an-
delene, hvis det ikke er muligt at selge dem igen. Fi-
nanstilsynet skal fastseette regler om beregning af ind-
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lgsningsprisen, der hidtil er blevet beregnet i overens-
stemmelse med § 31, stk. 2 i den geeldende lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger.

Det foreslas imidlertid i s¢k. 3, at indlesningen kan
udszttes efter vedtegternes bestemmelser herom.
Foreningen skal straks efter udszttelsen underrette Fi-
nanstilsynet og de kompetente myndigheder i de andre
medlemslande af Den Europaiske Union og lande,
som Feallesskabet har indgéet aftale med pa det finan-
sielle omrade, hvor foreningen métte markedsfore
sine andele, om indlesningen. Hidtil har foreningen
skullet underrette myndighederne inden 8 dage. Imid-
lertid fremgér det af UCITS-direktivet, at foreningen
omgdende skal underrette myndighederne. Denne ad-
gang til udsattelse har til formal at skabe et roligt salg
af aktiver, siledes at der ikke skabes uro om forenin-
gens forhold, f.eks. ved turbulente markedsforhold.
Det er almindelig praksis, at foreningerne i vedtagter-
ne har fastsat hjemmel il at udseette indlgsningen, ind-
til foreningen har afhzendet aktiver til fremskaffelse af
de nedvendige likvide midler til indlesning, og indles-
ningsprisen derefter er konstateret. Adgangen til ud-
sattelse af indlesningen udnyttes dog meget sjeldent.

Det foreslés i stk. 4, at Finanstilsynet kan krave, at
en forening udsatter indlesningen. Baggrunden her-
for kan dels vaere ekstraordinere situationer som poli-
tisk eller skonomisk uro, som generelt kan forhindre
eller vanskeliggere det for foreningerne at udeve de-
res virksomhed pa normal vis, dels skyldes forholdene
omkring en konkret forening.

Finanstilsynet kan benytte sig af sin ret til at kraeve
udsaettelse i andre situationer, end nér der er valutarisk
eller politisk uro, f.eks. nar dette er pdkraevet pa bag-
grund af foreningens forhold, herunder formuefor-
hold, eller hvor forholdene igvrigt tilsiger udszttelse,
jf. betingelserne i forslagets § 81 om tllbagekaldelse
af godkendelse.

I disse situationer kan hensynet til en forenings
medlemmer, savel de udtraedende som de tilbageblev-
ne, gore det pékreevet, at Finanstilsynet kreever en ud-
settelse af indlgsningen af andele, idet det kan veere
vanskeligt eller umuligt at veerdiansette og selge
veerdipapirer til priser, der svarer til niveauet, da inve-
stor besluttede at udtrade. Udsettelse vil derfor veere
i alle medlemmers 1nteresse indtil forholdene norma-
liseres.

1 stk. 5 foreslés det, at Finanstilsynet fastsatter reg-
ler om beregning af emissionsprisen ved tegning af
andele, jf. stk. 1, og prisen ved indlgsning, jf. stk. 2.
Hidtil er principperne for udregning af en korrekt
emissionspris og indlesningspris fremgaet af §§ 29,
stk. 2 og 31, stk. 2 i den geldende lov om investe-



