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selv, der skal afgive stemmer på investeringsforenin- 
gens og specialforeningens vegne på de aktier, som 
foreningen ejer i et aktieselskab. 

Et investeringsforvaltningsselskab har derimod kun 
denne mulighed, såfremt de administrerede forelliIi- 
ger har delegeret investeringsfotvaltningsselskabet 
deres stemmeret. Det afgørende i denne bestemmelse 
er, om invésteringsforvaltningsselskabét de facto har 
fået mulighed for at stemme på foreningernes vegne. 
Såftemt et ihvesteringsforvaltningsselskab ikke har 
fået denne mulighed, kan investeringsforvaltningssel- 
skabet godt administrere investeringsforeninger og 
specialforeninger, hvis investeringer ville kunne give 
investeringsforvaltningsselskabet en betydelig indflyt 
delse på et enkelt aktieselskab; 

Stk. 3 svarer § 62, stk. 3, i den gældende lov om in- 
vesteringsforeninger og specialforeninger samt 
UCITS-direktivets artikel 25, stk. 2, l. afsnit. Bestem- 
melsen er dog formuleret således, at den er mere ptæ- 
cis. 

Stk. 3 fastslår, at eri investeringsforening eller afde- 
ling ikke må erhverve mere end 10 pet. af aktierne 
uden stemmeret fra én og samme emittent, 10 pet. af 
obligationeme fra én og samme emittent, 10 pet. af 
pengemarkedsinstrumenteme fra én og samme emit- 
tent, 25 pet. af andelene fra én og samme forening, af- 
deling eller investeringsinstitut. 

Foruden de placeringsgrænser, der i øvrigt er nævnt 
i dette kapitel, fastslår stk. 3 yderligere begrænsnin- 
ger. Hvot de øvrige placeringsgrænser er grænser, der 
skal beregnes af investeringsforeningens eller afdelin- 
gens formue, skal grænserne i stk. 3 beregnes på 
grundlag af emittentens samlede udstedte aktier uden 
stemmeret, obligationer, pengemarkedsinstrumenter 
eller andele. 

De grænser, der er angivet i stk. 3, skal beregnes på 
henholdsvis forenings- og afdelingsniveau. Det vil si- 
ge, at flere afdelinger, som hører under den samme in- 
vesteringsforening, tilsammen skal overholde græn- 
serne i stk. 3, idet grænserne også skal overholdes på 
foreningsniveau. 

Stk. 4. er ny og gennemføter UCITS-direktivets ar- 
tikel 25, stk. 2, 2. afsnit, 

Af stk. 4 fremgår det, at de grænser, der er sat i 
stk. 3, nr. 2-4 (obligationer, pengemarkedsinstrumeh- 
ter og andele), ikke skal overholdes ved erhvervelsen, 
hvis det på erhvervelsestidspunktet ikke er muligt at 
beregne bruttobeløbet for obligationerne eller penge- 
markedsinstrumenterne eller nettobeløbet for de ud- 
stedte værdipapirer. 

Til 9 l04 
Bestemmelsen er en delvis videreførelse af § 62, 

stk. 4 og 5 i den gældende lov om investeringsforenin- 
ger og specialforeninger. Bestemmelsen gennemfører 
herudover UCITS-direktivets artikel 25, stk. 3, litta a- 
c og e. 

Bestemmelsen er en undtagelsesbestemmelse til 
forslagets § 103 . Begrænsningerne i § 103 finder efter 
denne bestemmelse ikke anvendelse, når investerings- 
foreningen eller afdelingen investerer i værdipapirer 
eller pengemarkedsinstrumenter som nævnt i forsla- 
gets § 93, stk. 1, nr. 3, tinglyste pantebreve som nævnt 
i § 91, stk. 1, eller i aktier i selskaber, der udelukkeride 
og kun på den eller de pågældende investeringsfor- 
eningers vegne udøver investeringsforvaltnings-, råd- 
givnings- eller markedsføringsvirksomhed. 

Vedrørende nr. 1 henvises der i det hele til bemærk- 
ningerne til § 93, stk. 1, nr. 3. 

Vedrørende hr. 2 henvises der i det hele til bemærk- 
ningerne til forslagets § 91, stk. 1. 

Vedrørende nr. 3 bemærkes, at disse selskabers 
funktion er så snævert forbundet med investeringsfor- 
eningsvirksomhed som sådan, at en betydelig indfly- 
delse må anses for hensigtsmæssig og ubetænkelig 
samt tilsigtet ved selskabernes oprettelse. 

Nr. 3 kan dog kun anvendes i de tilfælde, hvor sel- 
skabet udelukkende udøver investeringsforvaltnings-, 
rådgivnings- eller markedsføringsvirksomhed for de 
foreninger, som har aktier i selskabet. I denne bestem- 
inelsè er der to begrænsninger. 

For det første må selskabet ikke udøve anden virk- 
somhed end investeringsforvaltnings-, rådgivnitigs- 
eller markedsføringsvirksomhed. Bestemmelsen vil 
oftest blive benyttet på investeringsforvaltningssel- 
skaber. Dog kan bestemmelsen ikke benyttes på de in- 
vesteringsforvalthingsselskaber; som også udfører 
skønsmæssig porteføljeplej e efter instruks fra investo- 
rer, foretager opbevaring og forvaltning af andele, 
yder investeringsrådgivnihg til investoret eller admi- 
nistrerer andet end de i lov om finansiel virksomhed 
bilag 6 nævnte foreninger, jf. lov om finansiel virk- 
somhed § 10, stk. 2, men kun på de investeringsfor- 
valtningsselskaber, som udelukkende har tilladelse ef- 
ter § 10, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, det vil 
sige tilladelse til at administrere investeringsforenin- 
ger, specialforeninger og fåmandsforeninger. 

For det andet må selskabet kun udføre investerings- 
forvaltnings-, rådgivnings- eller markedsføringsvirk- 
somhed for de investeringsforeninger, som har aktier 
i selskabet. Det vil sige, at for eksempel et investe- 
ringsforvaltningsselskab ikke må administrere andre 
foreninger end dem, som har aktier i investeringsfor- 


