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1. Sammenfatning

2018 blev afkastmeessigt et darligt ar for danske investeringsfonde. De er dog fortsat
danskernes foretrukne investeringsprodukt til opsparing af frie midler. Formuen placeret i
danske investeringsforeninger (UCITS) og alternative investeringsfonde (AlF’er) er steget
siden 2012 og toppede indtil videre ultimo 2017 med knap 2.250 mia. kr. under forvaltning.

Den gode udvikling fortsatte dog ikke i 2018. Formuen faldt til godt 2.155 mia. kr., svarende
til et fald pa knap 8 pct. i forhold til 2017. Faldet skyldtes bade markedsudviklingen i form
af negativ veerdiudvikling og indlgsninger fra investorer. Indlgsningerne var primeert drevet
af forsikrings- og pensionsbranchen, og ikke af detailinvestorerne, som derimod anbragte
endnu flere midler i investeringsfonde igennem 2018, hvilket bekraefter tendensen om, at
investeringsfonde er et populaert investeringsprodukt. Tendensen afspejler sig ogsa i, at
udbuddet af investeringsfonde inden for alle grene af investeringsstrategier er steget stot.
Ultimo 2018 var der saledes over 1000 danske fonde pa markedet. Flere er dog malrettet
specifikke investorgrupper.

Investeringsfonde er i denne artikel en feelles betegnelse for afdelinger og andelsklasser
under danske investeringsforeninger (UCITS) og alternative investeringsfonde (AlF’er).
UCITS henvender sig iseer til detailinvestorer og investerer primeert i traditionelle
veerdipapirer (aktier og obligationer). Gearing, dvs. investering for Iante midler, er kun tilladt
i begreenset omfang. AlF’er er mindre stramt reguleret end UCITS i forhold til fondenes
investeringsmuligheder, hvorfor de i hgjere grad er henvendt til og anvendt af professionelle
investorer, som forsikringsselskaber og pensionskasser. AlF’ere omfatter bl.a. afdelinger
under kapitalforeninger, der ogsa investerer i traditionelle vaerdipapirer, men med mulighed
for hgjere gearing og mere aktiv brug af derivater. Dertili kommer andre alternative
investeringsfonde (*andre AlF’er”), som bl.a. omfatter fonde med eksponeringer inden for
private equity, ejendomme og infrastruktur.

Denne markedsudviklingsartikel gennemgar de veesentligste trends pa det danske
investeringsfondsmarked i 2018 og det tilsynsmaessige fokus i 2018 og fremadrettet. |
forhold til nggletal er artiklen opdelt i to dele. Farste del gennemgar udviklingen i UCITS og
kapitalforeninger. Disse to fondstyper er meget sammenlignelige, dels pa grund af deres
primaere eksponering mod aktier og obligationer, dels pa grund af deres lange, tilgaengelige
datahistorik. Anden del gennemgar udviklingen i 2018 for andre AlF’er, dvs. de AlF’er, der
ikke er afdelinger under kapitalforeninger.

Det tilsynsmaessige fokus

Finanstilsynets aktuelle fokus pa investeringsomradet kan i hovedtreek opdeles i branchens
implementering af MiFID II’s provisionsforbud, investorbeskyttende tiltag i forhold til agede
og forandrede risici pa tveers af investeringsfonde, samt distributgrers rolle i forhold til salg
af investeringsprodukter til investorerne. Finanstilsynet er endvidere meget opmaerksom
pa, at de lave renter gger pengeinstitutternes incitament til at flytte kundernes opsparing
fra indlanskonti til investeringsprodukter.

Markedsudvikling 2018 for investeringsfonde 3



/———_ \
FINANSTILSYNET

Fald i formue for investeringsfondene, men stigning inden for alternativer
Formuen i UCITS og kapitalforeninger faldt isoleret set med godt 9 pct. i 2018. Dette er
markant set i en historisk sammenhaeng. Faldet kan primaert tilskrives negative
veerdireguleringer, men netto kapitaludstremning (indlgsninger) har ogsa haft en effekt. Til
gengeeld voksede formuen i andre AlF’er, seerligt fonde inden for infrastruktur, i 2018.
Baseret pa data fra forvalterne (bilag IV—indberetningerne) var formuen ultimo 2018 samlet
set pa 115 mia. kr. i andre AlF’er, svarende til en stigning pa 71 pct. i forhold til aret far.

Stort set ueendret aktivfordeling mellem aktier og obligationer

Aktivallokeringen for UCITS og kapitalforeninger var stort set uaendret i 2018 i forhold til
aret far. Allokeringen mod aktier fyldte omkring 37 pct. af den samlede formue, mens
obligationer fyldte 50 pct. De restende 12 pct. af formuen var allokeret via andre fonde.

Ombkostningsstrukturer i 2018

Som fglge af provisionsforbuddet i MiFID Il blev det danske fondsmarked opdelt i fonde
henholdsvis med og uden provisioner. Den gennemsnitlige omkostningsprocent for fonde
med provisioner var pa 1,11 pct. i 2018. Dette er en smule under niveauet i 2017, hvor den
gennemsnitlige omkostningsprocent var pa 1,16 pct. For fonde uden provisioner (clean
fonde) la den gennemsnitlige omkostningsprocent i 2018 0,4 procentpoint lavere, hvilket er
pa niveau med 2017. Investorerne i disse fonde betaler i langt hgjere grad deres
omkostninger via direkte gebyrer til distributgrerne, jf. Finanstilsynets publikation
"Temaundersg@gelse om provisionsforbuddets konsekvenser”.

2. Det tilsynsmeessige fokus

Finanstilsynets aktuelle fokus pa investeringsomradet kan i hovedtreek opdeles i tre
kategorier: Implementering af MiFID II's provisionsforbud, investorbeskyttende tiltag i
forhold til sgede og forandrede risici pa tvaers af investeringsfonde og distributarers rolle i
forhold til salg af investeringsprodukter til investorerne. Finanstilsynet er ogsad meget
opmeerksom pa, at de lave renter gger pengeinstitutternes incitament til at flytte kundernes
opsparing fra indlanskonti til investeringsprodukter.

2.1. Teet dialog med branchen i relation til provisionsforbuddet mv.
| relation til provisionsforbuddet har Finanstilsynet prioriteret at fgre en teet dialog med
branchen omkring dennes forstdelse af Finanstilsynets to temaundersggelser. Disse
omhandlede henholdsvis konsekvenserne af provisionsforbuddet og kvalitetsforbedrende
services. Finanstilsynet har indtryk af, at branchen er ved at indrette sig i
overensstemmelse med konklusionerne i de to rapporter.

2.2. Flere aktorer inden for alternativer
Finanstilsynet var i 2018 saerligt opmeerksom pd det stigende antal alternative
investeringsfonde, der henvender sig til detailinvestorer. | den forbindelse
har Finanstilsynet bl.a. vurderet, at kapitalforeninger altid skal opfattes som komplekse
produkter, hvilket medfgrer, at distributgren skal foretage en egnethedstest og
hensigtsmaessighedsvurdering. Flere investeringsforvaltningsselskaber har derfor justeret

1 https://www.finanstilsynet.dk/Tal-og-Fakta/Rapporter/2018/Tema-provisionsforbud-konsekvenser
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deres kapitalforeninger til at vaere UCITS. Det indebaerer i de fleste tilfeelde en justering af
portefalierne, sa de fremadrettet er i overensstemmelse med placeringsregler mm. Den
aggede formue i alternative investeringsfonde viser, at Finanstilsynet ogsa i det kommende
ar skal veere seerligt opmeerksom pa eksempelvis investorbeskyttelse og systemiske risici.

Desuden har 2018 budt pa et stort antal nye forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF’er). Dette indebaerer en grundig vurdering af, om virksomhedernes organisation,
investeringsstrategi og operationelle set-up lever op til de lovgivningsmaessige krav.

2.3. Lave renter oger risikoen for darlig kunderadgivning
Pa trods af den gode konjunktursituation er pengeinstitutternes basisindtjening under pres.
Det skyldes seerligt det fortsat lave renteniveau, der presser institutternes kerneforretning.
Nettorenteindtaegterne er pa et historisk lavt niveau, fordi de meget lave renter gar det
sveert for pengeinstitutterne at tjene penge pa forskellen mellem ind- og udlansrenter.
Historisk har pengeinstitutter saledes bade tjent pd, at renten pa indlan |a under den korte
risikofrie markedsrente (indlansmarginalen) og pa at udlansrenten |& over den korte
risikofrie markedsrente (udldnsmarginalen). Presset er i praksis stgrre for de institutter, der
har svaert ved at omseette indlan til udlan og derfor har et indlansunderskud, der skal
anbringes til nul eller negative renter. Institutter med god gang i kerneforretningen (indlan
transformeret til udlan) kan derimod nemmere hente marginaler, der giver en stgrre

indtjening, end der kan hentes i veerdipapirinvesteringer i kapitalmarkedet eller ved indskud
i centralbanken.

Figur A: Indlinsmarginalen er negativ
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Note: Indlansrenterne er angivet ved deres effektive rentesats og geelder for alle Igbetider og alle valutaer.
Kilde: Nationalbanken

Indldnsmarginalen er i dag forsvundet eller negativ. For pengeinstitutter med betydeligt
indlansoverskud betyder det, at privatkunder godt nok typisk ikke far noget i rente, men da
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pengeinstituttet skal betale for at have penge staende i Nationalbanken, sa bliver indlan fra
privat kunder en underskudsforretning. Det gger pengeinstitutternes incitament til at
forsgge at flytte kundernes opsparing fra indlanskonti til aktiv investering i
investeringsprodukter, hvor pengeinstitutterne desuden kan tiene penge pa f.eks. gebyrer
for portefaljepleje eller pa provisionsindteegter fra investeringsforeninger. Den kortsigtede
gevinst ved at kunder investerer fremfor at have indlan, har neeppe tidligere veeret starre.
Dermed gger de lave renter ogsa risikoen for, at pengeinstitutternes fokus pa egen
indtjening overskygger deres fokus pa, at investering rent faktisk er i kundens interesse.

Finanstilsynet indskaerper pa den baggrund, at pengeinstitutterne i forhold til
investorbeskyttelsesreglerne og god skik-reglerne er forpligtede til kun at radgive kunderne
om produkter, der er i kundernes egen interesse.

| relation til produkt governance-reglerne er der krav til, hvordan de forskellige
investeringsprodukter udvikles, tilpasses, og hvordan de szelges til kunderne. Pa den made
skal det kun veere gode og gennemskuelige produkter, der nar frem til kunderne, og
pengeinstitutterne skal derfor anvende distributions- og udveelgelsesmekanismer m.v., der
har kundernes behov i fokus. | den forbindelse skal pengeinstitutterne vurdere alle
relevante risici ved de produkter, som de distribuerer, og om disse risici er
hensigtsmaessige for den specifikke malgruppe.

Risikoen for darlig radgivning er seerligt stor, nar det drejer sig om kunder med en lav
risikopreeference og/eller en kort horisont for opsparingen. For disse kunder er O pct. i rente
pa en indlanskonto i dag et meget konkurrencedygtigt produkt. Hvis der f.eks. placeres
midler i stats og realkreditobligationer med en lgbetid pa under 3 ar, er den effektive rente
i dag negativ, jf. boks 1. Hvis kunden sa samtidig skal betale 0,5 pct. af investeringen i
omkostninger, sa bliver det en underskudsforretning. Investering i veerdipapirer med lav
risiko kan derfor for nogle typer privatkunder — efter omkostninger — vanskeligt konkurrere
med en nulrentekonto. For disse kunder er det ikke en lgsning, at de kommer laengere ud
af risikokurven, end deres praeferencer og gkonomiske forhold kan beere.

Markedsudvikling 2018 for investeringsfonde 6
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Boks 1: Hvor meget afkast kan en investor i dag forvente at fa?

Det forventede afkast af en investering afhaenger af den risikofrie rente, og hvor
meget risiko investeringen indeholder. Hvis risikoen for en investering er hgj, sa vil
en investor kreeve et hgjere afkast, og det omvendte geelder, hvis risikoen er lav.
Investeringens Igbetid er en anden afggrende parameter for investorernes
afkastkrav. Hvis en investor binder kapital i et finansielt produkt over en laengere
arraekke, sa vil investoren kraeve et hgjere afkast pa den indskudte kapital.

Et mal for, hvor meget “risikofrit” afkast en investor kan forvente at fa, for en given
lzbetid, kan approksimeres ved at se pa rentekurven for AAA-ratede europaeiske
statsobligationer. Siden finanskrisen er disse afkast faldet til historisk lave niveauer,
bl.a. pga. den europaeiske centralbanks yderst lempelige pengepolitik. Det har helt
konkret betydet, at en investor skal et godt stykke ud pa rentekurven (leengere
lzbetid) for at fa et arligt afkast (rente), der er positivt, jf. figur B.

Figur B: Risikofrie renter i euroomradet
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Note: Den risikofrie rentekurve repraesenterer her afkastet (malt ved kursen, spot rate) for et gennemsnit af
euroomrade-statsobligationer med ratingen AAA.
Kilde: Eurostat

| 2014 kunne en investor se frem til et arligt afkast pa ca. 0,9 pct. for at investere i en
portefglje af AAA-ratede euroomrade-statsobligationer med en Igbetid pa 10 ar. |
farste kvartal 2019 "kreevede” samme forventede arlige afkast en Igbetid pa 30 ar.

| Danmark anses realkreditobligationer for at veere tilnsermelsesvis risikofrie. En
investering i realkreditobligationer anses derfor af mange private investorer som at
veere et risikofrit alternativ til at ssette penge i banken. Af figur C ses det, at investorer
i realkreditobligationer ogsa skal et stykke ud ad rentekurven for at fa et positivt arligt
afkast og @nskes et positivt afkast efter omkostninger pa f.eks. 0,5 pct. kreever det
en lgbetid pa ca. 15 ar.
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Figur C: Rentekurve for danske realkreditobligationer
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Note: | figuren er angivet kontantlansrenten for rentetilpasningslan (K) i DKK for hhv. F1-, F3- og F5-lan med
afdrag. For de fast forrentede I&n med afdrag og Igbetid pad hhv. 10, 15, 20 og 30 &r er de effektive
obligationsrenter far skat anvendt. Kontantlansrenterne er angivet for april 2019, mens obligationsrenterne er
angivet per primo juni 2019.

Kilde: Realkredit Danmark

| det nuvaerende lavrentemiljg ma investorerne derfor acceptere en hgjere varighed
pa deres investering, hvis de gnsker et positivt forventet afkast. Den hgjere varighed
angiver, at investorens indskudte kapital vil veere bundet over en leengere periode,
og denne ma affinde sig med at skulle vente laengere tid for at modtage sin
investerede kapital (inkl. renter) og veere eksponeret over for en hgjere grad af
renterisiko. Det betyder, at der vil vaere en risiko for et formuetab ved stigende renter.
En anden made, hvorpa en investor kan sgge at opna et positivt afkast pa sin
investering, er at patage sig mere risiko (ud over varighed), f.eks. ved at investere i
obligationer med darligere rating. De nuvaerende markedsforhold har ogsd medfart,
at man skal lzengere ud pa risikoskalaen for at fa et positivt afkast, jf. figur D (pa
naeste side). Det kraever dermed en rating pa A eller lavere at fa et forventet arligt
afkast, der kan deekke omkostninger pa 0,5 pct. og en endnu lavere rating, hvis
omkostningerne er pa 1,0 pct. Ratingen faglger Bloombergs ratingskala, som er en
sammensaetning af ratings fra DBRS, Fitch, Moody’s og S&P. En A-rating angiver,
at der er tale om en obligation med en lav kreditrisiko — men noget mindre sikre end
danske stats- eller realkreditobligationer.

Figur D viser, at det nuveerende lavrentemiljg gar det umuligt for en investor at fa et
forventet positivt afkast, medmindre denne patager sig en vis maengde risiko. Et
indlan i en bank til 0 pct. i rente er derfor for den lille opsparer et attraktivt alternativ
til investeringer i sikre aktiver.
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Figur D: Forventet afkast af europaiske obligationer
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Note 1: Det forventede afkast pa de europaeiske obligationer er her approksimeret ved Bloomberg Barclays
Pan-European Aggregate Total Return Index Value (Unhedged). Indekset indeholder investment grade
obligationer, som er udstedt i ni forskellige europeeiske valutaer herunder danske kroner.

Note 2: Det forventede afkast er her repraesenteret ved den angivne yield-to-worst i Bloomberg per 6. juni 2019.
Yield-to-worst giver et estimat af det laveste forventede afkast pa en obligation, hvor udstederen ikke defualter.
Lagbetiderne for de fire indeks er hhv. 7,7 ar, 11,8 ar, 8,3 ar og 7,5 ar.

Kilde: Bloomberg
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3. Voksende antal virksomheder og fonde

Finanstilsynet har en lang raekke virksomheder under tilsyn fordelt pa flere forskellige typer
af forvaltere. Antallet af danske investeringsforvaltningsselskaber (IFS’er) har veeret relativt
konstant over de seneste par ar, mens antallet af danske forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF’er) har oplevet en jeevn fremgang, jf. figur 1. 2018 var ingen
undtagelse, idet antallet af FAIF’er med tilladelse steg fra 37 til 41 i 2018, mens antallet af
registrerede FAIF’er ultimo 2018 var pa 105 mod 96 aret far.

Danske FAIF’er med tilladelse er under direkte tilsyn af Finanstilsynet. Det skyldes enten
deres relativt hgje formue under forvaltning, eller at de forvalter fonde, der kan
markedsfgres til detailinvestorer. Detailinvestorer er defineret som investorer, der
investerer for et belgb mindre end 750.000 kr.

Se en liste over alle IFS’er og FAIF’er med tilladelse i bilaget.

Figur 1: Voksende antal danske forvaltere, 2016-2018
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40 35
20 12 12 13 I
, Wl
Investeringsforvaltningsselskaber FAIF (med tilladelse) FAIF (registreret)

m2016 m2017 m2018

Note: FAIF'er med tilladelse indeholder bade FAIF’er med tilladelse og selvforvaltende AlF’er med tilladelse, mens
registrerede FAIF’er bade indeholder registrerede FAIF'er og registrerede selvforvaltende AlF’er. En liste over alle
IFS’ere og FAIF er med tilladelse kan ses i bilaget. Figuren inkluderer ikke forvaltere af EUVECA fonde.

Kilde: Finanstilsynet

Antallet af danske investeringsfonde er ogsa stat stigende, jf. figur 2. 1 2016 var der samlet
set 1079 danske investeringsfonde pa tvaers af alle fondstyper og i 2018 var dette tal vokset
til 1463, svarende til en stigning pa 36 pct. Den starste stigning var inden for Andre AlF’er,
hvor antallet af fonde voksede fra 189 i 2016 til 366 i 2018 svarende til naesten en
fordobling. Antallet af afdelinger under hhv. UCITS og kapitalforeninger voksede begge
med 23 pct. i 2018.

Markedsudvikling 2018 for investeringsfonde 10
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Figur 2: Voksende antal danske fonde, 2016-2018
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Kilde: Finanstilsynet

3.1. Flere udenlandske fonde notificeres i Danmark

Europeeisk lovgivning tillader, at udenlandske fonde har mulighed for at markedsfare sig i
Danmark, hvis de bliver registreret i Finanstilsynet. Der er en reekke yderligere krav, hvis
den udenlandske fond gnsker at markedsfare andele over for danske detailinvestorer.
Tilsynsforpligtelsen ligger hos tilsynsmyndigheden i forvalterens hjemland. Finanstilsynet
er dog forpligtet i relation til bl.a. god skik-reglerne over for de danske distributgrer,
eksempelvis pengeinstitutterne, der distribuerer andele i disse udenlandske fonde til
danske investorer.

Gennem den seneste arreekke er der kommet markant flere udenlandske aktgrer ind pa det
danske marked for investeringsfonde. Det har gget udbuddet og konkurrencen pa
markedet. Antallet af fonde tilhgrende europeeiske UCITS, der kan markedsfgre sig i
Danmark, er vokset siden 2016, jf. figur 3A. Seerligt fonde fra Luxembourg og Irland
dominerer med en samlet andel af markedet pa 94 pct.,, malt pa antallet af fonde.
Finanstilsynet har ikke informationer om hvor meget aktivitet den udenlandske fond har i
Danmark eller hvor meget formue, som danske investorer har indskudt i fonden.

Markedsudvikling 2018 for investeringsfonde 11



e S ———
FINANSTILSYNET

Figur 3A: UCITS fonde fra andre EU-lande med markedsferingstilladelse i
Danmark, 2016-2018
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Note: UCITS er et europeeisk begreb, denne fondstype findes derfor kun i Europa. En amerikansk fond vil eksempelvis
— uanset dens karakteristika og investeringsfokus — blive kategoriseret som en alternativ investeringsfond (AIF).
Kilde: Finanstilsynet

Antallet af udenlandske AlF’er med markedsfaringstilladelse i Danmark er mere end
fordoblet fra 2016 til 2018, jf. figur 3B. Ultimo 2016 var antallet af AlF’er fra udlandet 732,
mens antallet ultimo 2018 var vokset til 1730. Seerligt AlF’er fra Luxembourg, Storbritannien
og Irland dominerer markedet, men fonde fra Cayman-gerne, USA og Guernsey fylder ogsa
en del.

Figur 3B: Alternative investeringsfonde (AIFer) fra EU og tredjelande med
markedsforingstilladelse i Danmark, 2016-2018
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Kilde: Finanstilsynet
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4. Formuen og allokering pa aktivklasser

Dette afsnit har primeert fokus pa udviklingen i formuen under forvaltning i
investeringsforeninger (UCITS) og kapitalforeninger. Investeringsuniverset for stgrstedelen
af de andre AlF’er er fundamentalt anderledes end for afdelinger under UCITS og
kapitalforeninger, og datahistorikken er samtidigt vaesentligt kortere. Udviklingen i andre
AlF’er beskrives derfor seerskilt i afsnit 6.

4.1. Fald i formue for investeringsfondene i 2018
Formuen placeret i danske UCITS, kapitalforeninger og andre AlF’er har over den seneste
arreekke veeret steerkt stigende med naesten en fordobling af formuen fra begyndelsen af
2012 til ultimo 2017.

Denne udvikling er dog ikke fortsat i 2018. Ved udgangen af aret udgjorde formuen i danske
investeringsfonde godt 2.155 mia. kr., hvilket er et fald pa knap 8 pct. i forhold til 2017, jf.
figur 4. Dette kan primeert tilskrives markedsudviklingen (negative veerdireguleringer), men
nettoindlgsninger fra investorerne har ogsa haft en effekt i visse fondstyper.

Figur 4: Formuen i danske investeringsfonde faldt med 8 pct. i 2018
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Note: Formuen (angivet i mia. kr.) deekker over investorernes indskudte midler i investeringsfondene, og er dermed et
passiv pa fondenes balance. Indberetninger fra fonde inden for kategorien "Alternativer” (Andre AlF’er) er blevet
foretaget siden ultimo 2015, hvorfor datahistorikken er kortere end for investeringsforeninger og kapitalforeninger.

Kilde: Finanstilsynet.
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Formuen i UCITS faldt i 2018 med 32 mia. kr. fra 959 mia. kr. i 2017 til 927 mia. kr. i 2018,
svarende til et fald pa tre pct., mens formuen i kapitalforeninger faldt med 178 mia. kr.
svarende til et fald pa 14 pct. Denne markante udvikling skete til trods for, at antallet af
fonde inden for begge kategorier voksede i 2018, jf. figur 2.

Figur 5 viser nettotransaktioner i henholdsvis UCITS og kapitalforeninger fordelt pa
investortype. Figuren viser, at var en indstramning af ny kapital til UCITS fra stort set alle
investorgrupper, bortset fra forsikrings- og pensionsbranchen, hvor der var en lille
nettoindlgsning i 2018. Samlet set var der en netto kapitalindstrgmning pa over 50 mia. kr.
i UCITS i lgbet af 2018, heraf 9,4 mia. kr. fra detailinvestorer (angivet som husholdninger i
figuren). Dette viser, at formuefaldet pa 32 mia. kr. i UCITS i 2018 udelukkende skyldes
markedsudviklingen i form af negative veerdireguleringer.

Detailinvestorerne skad ogsa ekstra penge ind i kapitalforeninger, men overordnet set var
billedet helt omvendt for kapitalforeningerne i 2018 end for UCITS. Kapitalforeninger
oplevede, ligesom UCITS, et formuefald. For kapitalforeningerne var faldet dog primaert
drevet af en netto kapitaludstremning (indlgsninger) af formue. Saledes stod
nettoindlgsninger for over 80 pct. af det samlede formuefald i kapitalforeninger, mens
markedsudviklingen stod for de resterende omkring 20 pct.

Forsikringsselskaber indlgste for i alt 52 mia. kr. i 2018, mens pensionskasser indlgste for
79 mia. kr. svarende til henholdsvis 13 pct. og 16 pct. af deres samlede formue.
Husholdninger stod omvendt for nettoemissioner i disse fonde pa samlet 4,5 mia. kr.
svarende til 10 pct. af den samlede formue fra denne investorgruppe.

Figur 5: Nettotransaktioner i investeringsforeninger og kapitalforeninger, 2018
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Note: "Andet” omfatter MFI ekskl. centralbanker, non-profit mod husholdninger, den offentlige sektor og en
residualgruppe.
Kilde: Finanstilsynet
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4.2. Voksende formue i alternativer
Mens formuen faldt i UCITS og kapitalforeninger, voksede den i andre AlF’er. Formuen i
disse fonde voksede med 48 mia. kr. til 115 mia., svarende til en stigning pa 71 pct. i forhold
til ultimo 2017. Formuen svarer dog kun til godt 5 pct. af det samlede marked. Disse
alternative investeringsfonde udgar derfor fortsat en beskeden del. Udviklingen i andre
AlF’er beskrives saerskilt i afsnit 6.

4.3. Muligt mismatch mellem aktivers likviditet og indlesningsforpligtelser
Med en formue pa godt 2.155 mia. kr. spiller investeringsfonde en rolle i forhold til det
samlede finansielle system. Som Financial Stability Board (FSB)? og flere andre globale
organisationer har papeget, sa har den ggede formue under forvaltning i investeringsfonde
en lang reekke fordele. En af dem er at give virksomheder og andre aktgrer kilder til
finansiering og understatte de globale pengestrgmme af kapital. Det papeges dog ogs4, at
pa trods af at investeringsfonde ikke historisk har oplevet markante udsving eller
indlgsningspres, kan den forggede formue i fonde generelt, og i alternativer i seerdeleshed,
medfare en raekke risici.

Et strukturelt problem er det potentielle mismatch i abne fonde, der hersker mellem
likviditeten i fondens investeringer og de ofte daglige indlgsningsforpligtelser, som fonden
har over for sine investorer. | relation til dette potentielle mismatch papeger FSB, at nogle
investorer kan overestimere, hvor likvide aktiverne i fondens portefalje rent faktisk er. Dette
betyder, at investorerne ikke forventer hgje omkostningerne eller vanskeligheder forbundet
med indlgse andele i fonden, ogsa selvom indlgsningerne kan medfare, at fonden skal
seelge ud af sine positioner eller rebalancere portefgljen.

Derfor kan fald pa markederne og efterfglgende negative afkast fa investorerne til at indlgse
andele i forsgget pa at minimere tab. | normale perioder vil fonden ikke have problemer
med at imgdekomme disse indlgsningsanmodninger fra investorerne, men under mere
stressede markedsbetingelser kan situationen vaere anderledes. Hvis fonden er ngdsaget
til pa kort tid at seelge ud af sine aktiver kan salgsprisen ende med at veere under vaerdien
i mere ordnede markedsforhold. Dette kan udlgse en negativ prisspiral med et stort
salgspres, som ikke kan absorberes af markedet. Dette kan resultere i flere indlgsninger
fra investorerne og efterfglgende salg af aktiver i fonden (anden ordens effekten) og
dermed pabegyndes en negativ likviditetsspiral.

Globalt har der veeret tendenser til at nogle abne fonde har gget eksponeringen mod en
raekke aktivklasser, som er mindre likvide, sdsom visse obligationstyper. Generelt vil de
naevnte likviditetsrisici vaere mindre, jo mere likvide aktiver, som fondes portefglje bestar
af. Samtidig skal fondens aktivsalg veere signifikante enten i forhold den samlede formue
pa markedet eller i forhold til den normale handelsvolumen i bestemte markedssegmenter,
far det for alvor vil medvirke til markante prisfald eller gget volatilitet i priserne.

2 Financial Stability Board (2017): "Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset
Management Activities”
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4-4. Allokering pa aktivklasser i UCITS og kapitalforeninger
Investeringsstrategien i bade UCITS og kapitalforeninger er primzert baseret pa at investere
i omseettelige veerdipapirer i form af aktier, obligationer og investeringsforeningsbeviser.
Det er dog ogsa i begreenset omfang muligt at holde positioner i kontanter, derivater og
andre finansielle aktiver. Sadanne positioner udger derfor generelt en marginal andel af
fondenes aktivbeholdning.

Der har veaeret nogle mindre forskydninger i allokeringen pa aktivklasser. Figur 6 viser
udviklingen i den aggregerede beholdning fordelt pa hhv. aktier, obligationer og andre fonde
i danske UCITS og kapitalforeninger. Andelen af obligationer i portefgljen er steget med ca.
1 procentpoint for bade UCITS og kapitalforeninger fra ultimo 2017 til ultimo 2018. Andelen
af andre fonde er steget med 2 procentpoint i 2018 for bade UCITS og kapitalforeninger.
Andelen af aktier er samtidig faldet med hhv. 3 og 2 procentpoint.

Det er f@grste gang siden 2012, at aktiernes andel af den samlede allokering er faldet, hvilket
primaert kan tilskrives negative veerdisendringer i aktier - specielt i oktober og december
2018. Udviklingen skal endvidere ses i lyset af, at bade UCITS og kapitalforeninger i hgjere
grad opkgber positioner i andre fonde.

Figur 6: Fondenes portefoljeallokering mod aktier, obligationer og fonde
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Note: Fra 2018 og frem overgar observationer bl.a. fra en kvartalsvis til en manedlig frekvens. Resterende aktiver pa
balancen er ikke inkluderet, da de udger en relativt lille andel af danske UCITS og kapitalforeningers samlede
aktivbeholdning.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Figur 7A viser formuen i forskellige typer af aktiefonde, mens figur 7B viser formuen i
forskellige typer af obligationsfonde.

Inden for aktiefonde skete der ikke store skift i formuens placering i lgbet af 2018. Det ses,
at positioner i fonde med eksponering mod globale aktier og emerging markets aktier fylder
relativt mere i UCITS end de gar i kapitalforeninger.

Figur 7A: Formue pa tveers af typer af aktiefonde, 2018
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Note: Formuen er baseret pad den samlede formue fordelt p& overordnet investeringsstrategi. Opggrelsen er ikke
foretaget pa portefaljeniveau.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Inden for obligationsfonde var der stgrre skift i formuens placering, jf. figur 7B. |
begyndelsen af 2018 blev formuen i UCITS fonde med danske obligationer forgget.
Samtidig voksede formuen i fonde under kapitalforeninger med eksponering inden for
danske obligationer og emerging markets obligationer i slutningen af aret.
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Figur 7B: Formue pa tveers af typer af obligationsfonde, 2018
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Note: Formuen er baseret pa den samlede formue fordelt p& overordnet investeringsstrategi. Opggarelsen er ikke
foretaget pa portefaljeniveau.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

4.5. Uforandret formueandel i passive investeringsfonde
Markedsudviklingsartiklen for 2016 indeholdt et tema om aktiv/passiv forvaltning pa det
danske investeringsfondsmarked. Data viste bl.a., at danske passive fondes markedsandel
I& nogenlunde konstant i 2015 og 2016 pa omkring 5 pct. Finanstilsynets opdeling af aktive
og passive fonde er baseret pa indberetninger, hvor investeringsforvaltningsselskaberne
angiver hvorvidt den enkelte afdeling falger en aktiv eller en passiv investeringsstrategi.

Ved udgangen af 2017 udgjorde de passive fonde godt 7 pct. af formuen i danske
investeringsfonde. De vandt dermed markedsandele gennem &ret, men dog fra et lavt
niveau i international sammenhaeng. |1 2018 forblev passive fondes andel af den samlede
formue pad 7 pct. Opgegrelsen omfatter ikke ETF'er ("Exchange traded funds”), hvor
starstedelen betragtes som veerende passive, idet disse fonde er underlagt tilsyn af
udenlandske tilsynsmyndigheder.

4.6. UCITS primeert til detailinvestorer, kapitalforeninger til institutionelle
Figur 8 viser investorfordelingen for henholdsvis UCITS og kapitalforeninger. Det fremgar,
at detailinvestorer (angivet som husholdninger i figuren) havde et direkte ejerskab pa godt
45 procent af UCITS ultimo 2018. Dertil leegges detailinvestorers indirekte eksponeringer
som fglge af de enkelte fondes ejerskab af andre fonde. Omvendt ses det, at
forsikringsselskaber og pensionskasser samlet set ejer godt 75 procent af indskuddene i
kapitalforeninger.
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Disse observationer er dog ikke overraskende, idet UCITS primaert henvender sig til
detailinvestorer, mens kapitalforeninger generelt er mindre stramt reguleret end UCITS i
forhold til fondenes investeringsmuligheder, hvorfor de i hgjere grad er henvendt til og
anvendt af professionelle investorer. Dette skal ogsa ses i lyset af, at AlF’er skal sgge
saerskilt tilladelse for at kunne markedsfare sig over for detailinvestorer.

For detailinvestorer kan der veere en raekke fordele i at investere i en UCITS frem for
enkeltaktier. UCITS giver bl.a. nem mulighed for at opna en starre diversificering af
portefalien og samtidig fa professionel portefglieforvaltning. Forsikringsselskaber og
pensionskasser investerer primaert igennem kapitalforeninger fremfor UCITS. Dette valg
kan tilskrives fordelene ved at eksponere sig mod veerdipapirer gennem fondsstrukturer,
men at de som professionelle investorer gnsker at gagre dette under mindre restriktive
betingelser, end hvad der kan opnas gennem UCITS-strukturen. Det inkluderer
eksempelvis muligheden for gearede positioner og for at opna en hgjere eksponering mod
enkelte veerdipapirer og aktivklasser.

Figur 8: Direkte ejerfordeling af danske UCITS og kapitalforeninger 2018
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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5. Nye omkostningsstrukturer drevet af MiFID II's
provisionsforbud

De arlige omkostninger, der er forbundet med at investere via de enkelte investeringsfonde,
er et brugbart sammenligningsveerktgj pa lige fod med informationer omkring afkast, risiko
m.m. Omkostningsprocenten er et mal for prisen pa investeringsforeningernes produkter
og svarer til den omkostningsprocent, der fremgar af Central Investorinformation (CI). Den
samlede omkostningsprocent kan opdeles i tre dele: Omkostninger til administration,
omkostninger til investeringsforvaltning og omkostninger til formidling (omtalt som
"tredjepartsbetalinger i MiFID Il regi”). En naermere beskrivelse af posterne fremgar af boks
2.

Boks 2: Omkostninger pa afdelings- og andelsklasseniveau

De samlede fondsomkostninger i hver enkelt afdeling eller andelsklasse svarer til den samlede
omkostningsprocent, som er angivet i Central Investorinformation (ClI).

De samlede fondsomkostninger bliver i denne undersggelse opdelt i tre hovedkategorier:

o Administration: Denne post deekker bl.a. over betaling for varetagelse af den daglige ledelse
og gvrige administrative omkostninger, herunder til bestyrelse, direktion, revision, fondsbgars,
ejerbog, gebyr til depotselskab mv.

o Investeringsforvaltning: Denne post deekker over betaling for portefalje- og
investeringsforvaltning i afdelingen eller andelsklassen.

o Formidling (tredjepartsbetalinger i MiFID Il regi”): Denne post deekker over betalinger for
distribution, markedsfaring og formidling.

Omkostningsprocenten beregnes som forholdet mellem fondens samlede omkostninger til
de tre poster og den gennemsnitlige formue i Igbet af aret.

Danmark indfgrte pr. 1. juli 2017 et delvist provisionsforbud pa investeringsomradet.
Forbuddet betyder, at distributarer af investeringsfonde ikke ma modtage og beholde
provisionsbetalinger fra investeringsfondene, nar de har fuldmagt til at investere pa
kundens vegne, dvs. i forbindelse med skensmaessig portefaljepleje og puljeordninger.

Som fglge af provisionsforbuddet er det danske fondsmarked blevet opdelt i fonde
henholdsvis med provisioner og uden provisioner. Sidstneevnte er udelukkende
tilgeengelige via distributgrernes portefgljeplejeordninger og puljer. Disse strukturelle
gndringer betyder, at der skal skelnes imellem omkostningsprocenter i provisionsfrie
(clean) fonde og fonde med provisioner.

Den gennemsnitlige omkostningsprocent for fonde med provisioner var pa 1,11 pct. i 2018,
jf. figur 9. Dette er en smule under niveauet i 2017, hvor den gennemsnitlige
omkostningsprocent var pa 1,16 pct. For fonde uden provisioner 1& den gennemsnitlige
omkostningsprocent i 2018 0,4 pct. point lavere. Investorerne i disse fonde betaler i langt
hgjere grad deres omkostninger via direkte gebyrer til distributgrerne, jf. Finanstilsynets
publikation "Temaundersggelse om provisionsforbuddets konsekvenser”.
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Figur 9: Gennemsnitlige omkostninger i UCITS fonde hhv. med og uden
provisioner, 2012-2018
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Note: Tallene inkluderer danske UCITS-fonde, der har indberettet omkostningsprocenten. Denne er et veegtet
gennemsnit baseret pa den gennemsnitlige formue pd arsbasis. Det anvendte data for 2017 er baseret pa en
ekstraordinaer indberetning fra samtlige IFS’er (Investeringsforvaltningsselskaber) til Finanstilsynet med
omkostningstal for september 2017.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

6. Alternative investeringsfonde

Det alternative investeringsfondsmarked er karakteriseret ved en stor diversitet i typer,
strategier og risikoprofiler. AlF’er er saledes eksponeret mod en bred vifte af aktivklasser,
der varierer pa tveers af fondstype. Ejendomsfonde og private equity fonde er per definition
meget eksponeret over for deres underliggende aktiv (fysiske aktiver i ejendomsfonde og
unoterede selskaber i private equity fonde), mens hedge fondes eksponeringer mere er
rettet mod derivater.

6.1. Voksende formue i alternativer, herunder specielt i infrastruktur
Formuen under forvaltning i danske AlF’er voksede i 2018 til 115 mia. kr. fra 67 mia. kr.
aret far, svarende til en stigning pa 71 pct. | de fire ar, hvor FAIF er har veeret under tilsyn
af Finanstilsynet, og hvor Finanstilsynet har modtaget indberetninger, er formuen mere en
fordoblet, jf. figur 10.

Denne udvikling indikerer en gget risikovillighed blandt investorerne, hvor hovedparten er
institutionelle. Aktiverne i disse fonde er ofte unoterede og mindre likvide. Det gar disse
investeringer mindre gennemsigtige i relation til eksempelvis vaerdianseettelsen i forhold til
aktiver, der har en daglig prismekanisme, som f.eks. bgrsnoterede aktier.
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Det er primeert professionelle investorer®, der investerer i AIF’er, mens husholdningerne og
private investorer investerer hovedsagelig i investeringsforeninger (UCITS), jf. figur 8,
hvilket er i trdd med det oprindelige formal med lovgivningen. Professionelle investorers
andel af formuen i AlF’er udger mere end 90 pct., og andelen har veeret konstant i perioden
2015-2018. Dette skal ogsa ses i lyset af, at AIF’er skal sgge saerskilt tilladelse for at kunne
markedsfare sig over for detailinvestorer.

Den samlede formue i andre AlF’er er fordelt pa fonde med meget forskellige
investeringsstrategier og risiko. Stgrstedelen er placeret i infrastruktur-, ejendoms-, og
private equity fonde. Specielt infrastrukturfonde har oplevet en massiv formuefremgang i
de seneste ar, og i saerdeleshed i 2018. | 2015 havde disse fonde en formue under
forvaltning pa knap 3 mia. kr. Frem til 2018 er denne formue mere en tidoblet til en vaerdi
pa knap 34 mia. kr.

Figur 10: Alternative strategier er vundet frem i 2018
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Note: Formuen i danske alternative investeringsfonde (AlF’er) fordelt pa fondenes primaere investeringsstrategi.
Kategorien "Andet” daekker over fonde med eksponeringer inden for bl.a. maritime aktiviteter, solceller m.v.

Formuen i kapitalforeningen er ikke medregnet. Denne formue er illustreret i figur 4, 6, 7a og 7b. |
indberetningsvejledningen (Bilag IV indberetningerne) er kategorierne “Aktier’, “Obligationer” og ’Infrastruktur”
underkategorier i den primaere investeringsstrategi "Andre”.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

3 Professionel investor defineres her bade som store institutionelle investorer som pensionskasser og
livsforsikringsselskaber og sakaldte semi-professionelle investorer med en investeret formue over 100.000 EUR.
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Boks 3: Alternative investeringsfonde daekker meget forskellige fonde

De alternative investeringsfondes investeringsstrategier kategoriseres bl.a. i Hedge, private
equity, ejendomme, infrastruktur og Andet. Der indberettes ogsa i kategorien Fund-of-funds,
men i denne markedsudviklingsartikel klassificeres Fund-Of-Funds i deres primaere
investeringsstrategi. Her faglger en kort beskrivelse af hver strategi:

Hedge

En h%dgefond investerer i aktier og/eller obligationer med en langt hgjere grad af frihed og
fleksibilitet end en UCITS. Den er kendetegnet ved typisk at have en kompleks
portefaliekonstruktion, hvor gearing og et bredt antal finansielle instrumenter ofte indgar som
et veesentligt element. Indberetninger til Finanstilsynet viser, at rentederivater er det aktiv, som
fylder mest i portefglien hos en typisk dansk hedgefond.

Private equity

En private equity-fond felger en investeringsstrategi, der i udgangspunktet baserer sig pa
opkab af unoterede selskaber. Formalet er at videreudvikle og justere selskaberne og dermed
tilfare veerdi, sa de underliggende portefaljeselskaber kan videreszelges eller bgrsnoteres.
Typiske opkgbskandidater er selskaber i opstartsfasen eller mere etablerede selskaber, som
f.eks. star over for et generationsskifte, eller hvor markedsvilkar ger, at den nuvaerende
ledelse har vanskeligt ved at videreudvikle forretningen.

Ejendomme

Denne investeringsstrategi deekker over investeringer i ejendomssektoren, herunder
erhvervs- og boligejendomme. Danske ejendomsfonde investerer hovedsageligt pa det
danske marked, men tyske ejendomme fylder en stigende del af portefgljen.

Infrastruktur

Investeringer i kan veere gennemfart som direkte investeringer i infrastruktur-projekter sasom
veje, broer, energiforsyning etc. eller i en Fund of Funds-konstruktion, hvor der investeres i
fonde med primaer investeringsstrategi inden for infrastruktur.

Andet

Kategorien daekker over fonde med et specifikt fokus pa andre aktivtyper, sdsom maritime
aktiviteter og solceller, og hvor den primeere investeringsstrategi ikke kan karakteriseres som
hverken hedge, private equity, ejiendomme eller infrastruktur.

6.2. Uforandret anvendelse af gearing i 2018

Det alternative fondsunivers er karakteriseret ved store forskelle i de forskellige fondstypers
anvendelse af gearing, malt ved rationen mellem AuM (asset under management) og NAV
(net asset value). De fleste AlF’er har en begraenset brug af gearing, dog med undtagelse
af hedge fonde, jf. figur 11. Den hgje brug af gearing i hedge fonde stammer primeert fra
brugen af derivater (syntetisk gearing) frem for lan (finansiel gearing), jf. boks 3.
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Figur 11: Graden af gearing (AuM/NAYV) i alternative investeringsfonde, 2017-2018
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Note: Gearing, i andre AlFer, i pct. af NAV. Gearing er angivet som AuM/NAV ratio. Den stiplede linje (100 pct.) indikerer
en portefglje, hvor der ikke anvendes gearing.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

En veerdi pa 100 pct. i figur 11 angiver, at fonden ikke anvender gearing i sin
portefaljestrategi. Gearing anvendes ofte af AlF’er i forsgget pa at accelerere den
potentielle indtjening, hvilket sker ved at gge fondens position i det givne aktiv. Der er dog
risici forbundet med gearing, hvis investeringerne ikke leverer som habet. Den simpleste
form for gearing er ved geeld (finansiel gearing), hvilket eksempelvis kan anvendes i
ejendomsfonde, nar der optages et lan.
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7. Bilag - Oversigt over virksomheder under
tilsyn

7.1. Investeringsforeninger og veerdipapirfonde under tilsyn
Pr. 6. juni 2019

BI Management A/S

Investeringsforeningen AL Invest, Udenlandske Aktier, Etisk
Investeringsforeningen Valueinvest Danmark
Investeringsforeningen AL Invest Obligationspleje
Investeringsforeningen Bankinvest

Investeringsforeningen Nielsen Global Value
Investeringsforeningen Stonehenge

Investeringsforeningen Alm. Brand Invest
Investeringsforeningen Banklinvest Engros

Investeringsforeningen BI

C WorldWide Fund Management S.A. (Luxembourg)

Investeringsforeningen C WorldWide

Danske Invest Management A/S
Investeringsforeningen Procapture
Investeringsforeningen Profil Invest
Investeringsforeningen Danske Invest

Investeringsforeningen Danske Invest Select

Formuepleje A/S

Investeringsforeningen Formuepleje

Fundmarket A/S

Investeringsforeningen PortfolioManager

Handelsinvest Investeringsforvaltning A/S

Investeringsforeningen Handelsinvest
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ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A., Luxembourg
Veerdipapirfonden Sparinvest
Investeringsforeningen Sparinvest

Veerdipapirfonden Lokalinvest

Invest Administration A/S

Investeringsforeningen Carnegie Wealth Management
Investeringsforeningen StockRate Invest
Investeringsforeningen Lan & Spar Invest
Investeringsforeningen Gudme Raaschou
Investeringsforeningen Fundamental Invest
Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest
Investeringsforeningen IR Invest

Investeringsforeningen Falcon Invest

Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Investeringsforeningen MS Invest
Investeringsforeningen SEBinvest
Investeringsforeningen Wealth Invest
Investeringsforeningen Maj Invest

Investeringsforeningen Coop Opsparing

Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Investeringsforeningen SmallCap Danmark

Jyske Invest Fund Management A/S
Investeringsforeningen Jyske Portefglje
Investeringsforeningen Jyske Invest

Investeringsforeningen Jyske Invest International

Nordea Fund Management, Filial af Nordea Funds OY, Finland

Investeringsforeningen Nordea Invest
Investeringsforeningen Nordea Invest Bolig
Investeringsforeningen Nordea Invest Engros
Investeringsforeningen Nordea Invest Kommune
Investeringsforeningen Nordea Invest Portefglje

Veerdipapirfonden Nora
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Nykredit Portefolje Administration A/S
Investeringsforeningen HP Invest
Investeringsforeningen Nykredit Invest Almen Bolig
Investeringsforeningen Nykredit Invest
Investeringsforeningen BIL Danmark
Investeringsforeningen Nykredit Invest Engros
Investeringsforeningen Leegernes Invest
Investeringsforeningen Investin
Investeringsforeningen Multi Manager Invest

Veerdipapirfonden NPA

PFA Asset Management A/S

Investeringsforeningen PFA Invest

Syd Fund Management A/S
Investeringsforeningen Sydinvest Portefalje
Veerdipapirfonden Sydinvest
Investeringsforeningen Sydinvest
Investeringsforeningen Strategi Invest
Investeringsforeningen Finansco
Veerdipapirfonden Frgs

Investeringsforeningen Amalie Invest

Tiedemann Independent A/S
Veerdipapirfonden Independent Invest

Veerdipapirfonden Independent Invest Ii
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7.2. Forvaltere af alternative investeringsfonde under tilsyn pr. 6. juni 2019

Ejendomme

Brickshare AIFM A/S

Britannia Invest A/S

Core Property Management P/S
DEAS Asset Management A/S
DEAS Ejendomsforvaltning A/S
Fokus Fund Management A/S
Koncenton A/S

Kristensen Properties A/S
Nordens Management A/S
PATRIZIA Multi Managers A/S
Prime Office A/S

Thylander Gruppen A/S

Hedge

IR Administration ApS
Moma Advisors A/S
Strategic Investments A/S

Valkendorf ApS

Infrastruktur

A.P. Mgller Capital P/S

AIP Management P/S

Copenhagen Infrastructure Partners Il P/S
Copenhagen Infrastructure Partners P/S
Navigare Capital Partners A/S

Obton Forvaltning A/S

Private Equity

Axcel Management A/S

Danske Private Equity A/S

Maj Invest Equity A/S

MP Investment Management A/S
Polaris Management A/S

Saga Private Equity Aps
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Blandet

ACM Forvaltnings A/S

Artha kapitalforvaltning A/S
Alternative Equity Partners A/S
Capital Four AIFM A/S
Investeringsselskabet Luxor A/S
IWC Investment Partners A/S
Langholt Invest Forvaltning A/S
Small Cap Danmark A/S
StockRate Forvaltning A/S
Tryg Invest A/S

Investeringsforvaltningsselskaber med
dobbelttilladelse

Bl Management A/S

Danske Invest Management A/S

Formuepleje A/S

Invest Administration A/S
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S
Jyske Invest Fund Management A/S

Nykredit Portefglje Administration A/S

PFA Asset Management A/S

Syd Fund Management A/S

Tiedemann Independent A/S
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