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ringsforeninger og specialforeninger. Emissions- og
indlesningsprisen bliver efter de geeldende bestem-
melser fastsat ved at dividere formuens veerdi pd emis-
sions- henholdsvis indlesningstidspunktet med den
nominelle vardi af tegnede andele. Ved emission til-
leegges et beleb til deekning af udgifter ved keb af veer-
dipapirer og ngdvendige omkostninger ved €missio-
nen. Ved indlesning fradrages et belgb til dekning af
udgifter ved salg af veerdipapirer og nadvendlge om-
kostninger ved indlesningen.

Ved konstateringen:af formuens aktuelle veerdi skal
bersnoterede veerdipapirer ansettes til den senest no-
terede keberkurs og andre aktiver ansettes til verdien
i handel og vandel. Til formuen medregnes indestaen-
der i-pengeinstitutter, modtagne udbytter og pélabne,
ikke-forfaldne renter samt de gvrige vaerdier, som for-
eningen métte rdde over. Der henvises i gvrigt til for-
‘slagets § 61 om vardiansettelse af foréningens akti-
ver. Heri fradrages eventuelle gaeldsposter og en for-
holdsmeessig andel af &rets ikke-atholdte omkostnin-
ger. Til den herefter beregnede nettovaerdi af formue-
andelene laegges ved emission et belgb til deekning af
omkostningerne ved keb henholdsvis salg af veerdipa-
pirer og et gebyr til dekning af administrationsom-
kostninger, herunder et eventuelt vederlag til et inve-
steringsforvaltningsselskab og en veerdipapircentral
og tryknings- og annonceudgifter samt provision til
formidlere af .emissionen sésom pengeinstitutter og
fondsmeaglerselskaber. Ved indlesning fratraekkes
omkostninger ved salg af veerdipapirer og nradvendlge
omkostninger ved indlesningen.

Det foreslas, at Finanstilsynet skal fastsaette regler
om emissions- og indlgsningsprisens fastszttelse, for-
di det er hensigtsmeessigt, at en forening skal kunne
beregne emissions- og indlesningspriserne pa andre
mader end den, der er fastsat i den gaeldende lov om
investeringsforeninger og. specialforeninger, blandt
andet for at foreningerne skal kunne konkurrere med
udenlandske investeringsinstitutter. Uanset hvilken
metode en forening anvender, skal investorerne have
omlysninger om den i prospektet.

De beregningsmetoder, dobbeltprissystemet og en-
hedsprissystemet, der i dag er kendt, beskrives i det
folgende.

Hovedprincippet bag dobbeltprzssystemet der an-
vendes ved prisfastsettelsen for andele i investerings-
foreninger i dag, er sterst mulig neutralitet i medlem-
mernes indbyrdes forhold. Emission og indlesning
finder altid sted til den indre veerdi, hvor det nye med-

lem indbetaler et belgb til formuen. Belgbet anvendes -

til indkeb af veerdipapirer, saledes at forholdet mellem
formuen og antallet af cirkulerende andele forbliver

nejagtigt det samme. Det udireedende medlem modta-
ger et kontantbelab, der i princippet fremskaffes ved
at selge veardipapirer, sledes at forholdet fortsat er
uzendret. C

Emission og indlesning medferer omkostninger.
Ved emission drejer det sig om handelsomkostninger,
markedsforingsomkostninger, kommission til distri-
butgrerne og ngdvendige omkostninger ved emissio-
nen. Ved indlgsning afholdes fortrinsvis handelsom-
kostninger og nedvendige omkostninger ved indles-
ningen. Da neutraliteten mellem medlemmerne skal
opretholdes, er det ngdvendigt, at indtreedende og ud-
treedende medlemmer fuldt ud belastes for disse om-
kostninger.

Efter de gzeldende bestemmelser fastsatter forenin-
gerne dagligt pd forhdnd bide emissions- og indles-
ningsprisen pa baggrund af den indre vaerdi plus hen-
holdsvis minus omkostninger. De to priser, meddeles
til markedet, fordi en forening ikke pa forhand kan af-
gore, om den i-dagens leb vil blive stillet-over for krav
om emission eller indlgsning. Dette er ensbetydende
med, at foreningen skal foretage et sken over, hvad de
faktiske omkostninger ved emission eller indlesning
vil blive. Der er saledes et vist.element af usikkerhed
ved omkostningsfastsettelsen,-séledes at matematisk
neutralitet néeppe er en mulighed.

Fordelen ved de nuvarende regler er, at investe-
ringsomkostningerne betales af de investorer, der ud-
lgser dem, hvilket forekommer retferdigt. Ulempen
er, at foreningerne ikke er konkurrencedygtige i for-
hold til pengeinstitutternes pensionspuljer og uden-
landske ordninger, hvor kunderne indtraeder i ordnin-
gerne pa baggrund af en kurs beregnet pa grundlag af
den indre veerdi, jf. det neden for anferte om enkelt-
prissystemet.

I Danmark er der i modseetning til i udlandet en lang
tradition for, at investeringsbeviser handles pa fonds-
bersen som veardipapirer. Bersnoterede investerings-
foreninger ved ikke, -om der bliver tale om emission
eller indlgsning og ber derfor anvende dobbeltprissy-
stemet for at beskytte deres afkast, ligesom spekulati-
onsmuligheder - fjernes. Den handlende kunde er i
princippet anonym, og foreningen har ingen mulighe-
der for efterfolgende at regulere sin pris i overens-
stemmelse med de faktiske handelsomkostninger. Det
danske system bengvnes »det buddrevne system.

I udlandet er »single pricing«, enkeltprisfastsaettel-
sessystemet almindeligt i flere lande. Andele i inve-
steringsinstitutter, dér ofte er investeringsfonde, er
normalt ikke barsnoterede i.udlandet. I stedet for sam-
ler fonden. ordrer op over en periode, for eksempel
dagligt. Herefter fastsettes den indre veerdi efterfol-



