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Administrator af kommunens investeringsforening, DIMA, har oplyst, at

Sagsnummer eDoc
EU's myndighed vedr. investeringsforeninger har offentliggjort en 2021-0331503
fortolkning vedr. reglerne for aflenning i investeringsforeninger, der cacsbenand|

. . . - . agsoehanaler

medfarer en aendring i den hidtidige praksis vedr. performance fee Hans M.S. Christensen
(dvs. aflenning, der betales, nar forvalterne ger det bedre end

markedet).

Zndringen betyder, at kommunens investeringsforening kan komme i
en situation, hvor det ikke er muligt at udbetale det performance fee til
en eller flere forvaltere, som de ellers har krav pa.

Afkastet i investeringsforeningen er ar-til-dato 2021 pa + 1,25 %.

DIMA anbefaler en mulig lesning i form af at spalte
investeringsforeningen i fire afdelinger - en til hver forvalter. Det
vurderes dog at tage 6-7 maneder at implementere. En midlertidig
lasning indebeerer, at der snarest sker afregning af performance fee for
2021, og at der overgas til fast fee indtil eendringen er implementeret.

Sagsfremstilling

Kommunen foretog i foraret 2018 en tilbudsindhentning vedr.
kapitalforvaltning i kommunens investeringsforening og
@konomiudvalget vedtog pa maede d. 12. juni 2018 indstilling om valg af
kapitalforvaltere.

Nuvaerende aflanningsmodel

Aflenningen af de fire kapitalforvaltere i Kebenhavns Kommunes

investeringsforening sker ud fra modellen aftalt med de afgivne tilbud,

og beregnes generelt i form af dels af et mindre fast fee ud fra

kapitalens sterrelse, dels af et performance-afhaengigt fee, der

afhaenger af den enkelte forvalters evne til at generere merafkast i

forhold til markeds-gennemsnittet (veegtet gennemsnit af afkast for @KF Team Regnskab (2391)
realkreditobligationer, aktier m.v.) - ogséa kaldet benchmark. Er afkastet

negativt eller under benchmark betales der ikke performance fee.



Negativt afkast i et ar skal indhentes i efterfelgende ar, for der kan
betales performance fee.

Zndret fortolkning af regler vedr. performance fee

Administrator af kommunens investeringsforening, Danske Invest
Management (DIMA) handterer regler og aftaler ift. forvalternes fee.

DIMA har oplyst, at EU's myndighed for investeringsforeninger, The
European Securities and Markets Authority (ESMA), ijuli 2021 har
offentliggjort en fortolkning vedr. reglerne for afleanning i
investeringsforeninger, der medfgrer en eendring i den hidtidige
praksis vedr. performance fee. Der er ingen endringer i forhold til fast
fee.

Zndringen betyder, at det fremadrettet ikke er muligt for kommunens
investeringsforening at udbetale performance fee til de enkelte
forvaltere, hvis afkastet i investeringsforeningen samlet set ikke er bedre
end benchmark eller hvis det er negativt.

Ifelge seneste opgerelse er den samlede performance i 2021 bedre end
benchmark. Afkastetiinvesteringsforeningen er ar-til-dato 2021 pa +

1,25 %.

Konsekvens for kommunens investeringsforening

Der kan opsté en situation, hvor f.eks. to kapitalforvaltere ger det bedre
end benchmark, og to kapitalforvaltere ger det dérligere, og at den
samlede performance er darligere end benchmark. | et sadan tilfeelde vil
de to kapitalforvaltere, der har gjort det bedre end benchmark, ikke
kunne f& udbetalt den aflanning, de ellers har krav pa.

@konomiforvaltningen har drgftet problemstillingen og muligheder for
at handtere den med DIMA.

Mulig varig lgsning ifht. investeringsforeningens struktur.

DIMA vurderer, at den mulighed, der forelgbig synes mest
hensigtsmaessig, er juridisk at eendre strukturen i kommunens
investeringsforening ved at spalte den i fire afdelinger - en afdeling for
hver af de fire kapitalforvaltere. Dermed vil der kunne afregnes det
performanceafhaengige fee som en eller flere af forvalterne kan have
krav pa, samtidig med at reglerne overholdes. En evt. spaltning - eller
en anden Igsning - vurderes dog at tage 6-7 maneder at implementere,
da opgaven kan veere forholdsvis kompleks og lesningen desuden skal
godkendes af Finanstilsynet.

Midlertidig eendring i aflenning af forvaltere indtil Iasning er pa plads
Indtil en Igsning f.eks. i form af en spaltning er pa plads, skal der findes
en midlertidig lgsning vedr. fee til kapitalforvaltningerne. Den

midlertidige I@sning, som DIMA har vurderet, er bedst, indebeerer at
der snarest afregnes performance fee for 2021 med de forvaltere, der
har krav herpa. Dette er indenfor den nye fortolkning af reglerne, da der
p.t. er positivt afkast i 2021 pa +1,25 %, og der er en samlet
overperformance ifht. benchmark i kommunens investeringsforening.



Indtil en permanent lgsning er pa plads om forventet 6-7 maneder, er
der lavet nye, midlertidige aftaler med forvalterne om aflegnning i form
af et fast fee - ikke performance fee. Det faste midlertidige fee er samlet
set lavere end det gennemsnitlige samlede fee inkl. performance fee i
2018-2020 malti % af formuen.

Nér der er implementeret en Igsning f.eks. om spaltning om forventet
6-7 maneder, vil det vaere muligt at ga tilbage til de oprindelige aftaler
med aflenning delvist i form af performance fee. Herefter vil stgrrelsen
pa den forventede aflenning veere uaendret i forhold til aflanningen
hidtil.

@konomi

Det faste midlertidige fee til forvalterne er samlet set lavere end det
gennemsnitlige samlede fee inkl. performance fee i 2018-2020 malti %
af formuen.

Nér der er implementeret en Igsning f.eks. om spaltning om forventet
6-7 méaneder, vil det veere muligt at ga tilbage til de oprindelige aftaler
med aflenning delvist i form af performance fee.

Herefter vil sterrelsen pa den forventede aflenning af forvalterne veere
uaendret i forhold til aflanningen indtil nu.

Det er vanskeligt pa nuveerende tidspunkt at estimere omkostningerne
forbundet med eendring af strukturen i investeringsforeningen i form af
en spaltning eller en anden lgsning. Det forelgbige skan er, at
meromkostningerne ved en aendret struktur vil andrage 0,4 - 0,8 mio.
kr. &rligt. Hertil kommer éngangsomkostninger pé op til 0,7 mio. kr.
Kommunens investeringsforening er, uaftheengigt af en evt. spaltning,
ogsa i gang med at skifte depotbank (fra Danske Bank til J. P. Morgan).
Det forventes, at skiftet vil medfere en besparelse pé ca. 1,2 mio. kr.
arligt.

Samlet vil en eendret struktur f.eks. i form af spaltning og skifte af
depotbank medfgre en skannet besparelse pa 0,4 - 0,8 mio. kr. arligt.

Kommunens budgetter og gkonomi bliver ikke direkte pavirket af
aendringerne, da det holdes indenfor investeringsforeningen. Det vil
dog indirekte pavirke det samlede afkast.
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