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DIFFERENSIERING AV FORVALTNINGSGODTGJQRELSEN FOR

VEDRORENDE ANMODNING OM ENDRING AV FORSKRIFT OM
VERDIPAPIRFONDSANDELER

Kredittilsynet viser til Finansdepartementets brev av 8. mai 2006 samt Kredittilsynets brev av 22.
mai 2006 vedrerende ovennevnte.

Kredittilsynet har som beskrevet i brevet datert 22. mai 2006 gjennomfert en intern utredning av
spersmélet om mulig endring av forskriften av 6. januar nr. 10 2003 om differensiering av

forvaltningsgodtgjerelsen for verdipapirfondsandeler. Saken ble behandlet i Kredittilsynets styre
17. november 2006. |‘

1 Innledning

Forskrift om differensiert forvhltningsgodtgjerelse ble fastsatt av Finansdepartementet 1. juni
2003 nr. 10. Forskriften er hjemlet i verdipapirfondloven (vpfl.) § 6-1. Bestemmelsen kom inn i
loven i forbindelse med lovrevisjonen ved lov 15. juni 2001 nr. 48 om endringer i lov om
verdipapirfond mv.. Bestemme¢lsen var et svar pé et uttalt behov fra forvaltningsselskapene om &
kunne fravike det lovfestede prinsippet om at samtlige andeler i ett fond gir lik rett i fondet, jf.
vpil. § 6-1 ferste ledd. Foranledningen til behovet var at Kredittilsynet i sin forvaltningspraksis
tolket hovedregelen slik at foryaltningsselskapene ikke har anledning til & gjennomfore
inntektsdeling med sine kunder. Som felge av Kredittilsynets lovforstaelse er
forvaltningsselskapene dermed utelukket fra & kunne disponere over egen inntekt pa denne
maten. o

2 Gjeldende forskrift om differensiert godtgjerelse

basere seg pa antall andeler den enkelte andelseier har i fondet og skal uttrykkes som en

Gjeldende forskrift baserer seg pa tre hovedprinsipper. Det forste er at differensieringen skal
prosentvis rabatt pd den forva%v\ings godtgjerelsen som daglig belastes fondet
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(beregningsgrunnlaget). Det andre prinsippet er at differensieringen bare skal gjelde innenfor sitt
kvantumsintervall, med andre lord rabatten gis ikke for andeler som ikke passerer terskelen for
kvantumsintervallet, sdkalt “uekte trapp”'. Det tredje hovedprinsippet er at det i enkelttilfeller
kan gis differensiering pa annet grunnlag og at differensieringen ikke skal skje pa usaklig
grunnlag. ”Som usaklig grunnlag for differensiering regnes andelseierens beholdning av andeler
i andre fond forvaltet av forvaltingsselskapet eller andelseiernes mulige kundeforhold med
andre selskaper i samme konsern.” Med stette i forarbeidene til endringsloven har Kredittilsynet

lagt til grunn at differensieringen skal skje i henhold til objektive og kontrollerbare kriterier, jfr. i
Ot.prp. 98 (2000-2001).

Over de senere ar har verdipapirfond i stadig sterkere grad blitt markedsfert mot
storkundesegmentet som tradisjonelt har benyttet seg av aktiv forvaltning, det vil si individuell
portefoljeforvaltning. Hovedtanken bak lovreformen som innferte forskriftshjemmel til &
differensiere godtgjerelse, var|at storkunder medferte mindre utgifter enn smakunder og at dette
skillet burde kunne la seg materialisere i en mer riktig forholdsmessig belastning av godtgjerelse
enn hva som umiddelbart fulgte av det formelle lik rett-prinsippet. Det ble ogsé lagt vekt pé at
dette kunne medfore en reduksjon i etableringen av fond fordi det kunne redusere behovet for
etablering av likeartede fond men med ulik godtgjerelse. Det er vikti g 4 merke seg at lovgiver
ikke var innstilt pa 4 slippe fri ladgangen til differensiering av godtgjerelsen i fond. Det skulle
reguleres gjennom forskrift.

Forskriften er som det folger ay foregdende avsnitt et forsek pé en praktisk tilpasning til
prinsippet om lik rett, men et ynntak fra en formell lik rett-betraktning. Forskriftens innretning
ma forstés pd denne bakgrunn, Forskriftens annet og tredje hovedprinsipp, ”uekte trapp” og
forbud mot 4 ta hensyn utenfor investeringen i fondet, er hovedreglene. Kredittilsynet har i sin
forvaltningspraksis lagt til grunn at forskriftens &pning for differensiering pa annet grunnlag i
enkelttilfeller bare ber vare dpent for det hayeste kvantumsintervallet. Motsatt lgsning ville
kunne medfere hva som i forskriften er forbeholdt enkelttilfeller, kunne utvikle seg til & bli den
faktiske hovedregelen i faver av storkundesegmentet.

3 Kritikk mot gjeldende forskrift

Kritikken fra enkelte forvaltningsselskaper og Verdipapirfondenes Forening mot forskriftens
ferste hovedprinsipp om beregningsgrunnlag kan kort oppsummeres til folgende anforsler:

* Logikken i investeringene fra investors synspunkt gér p4 investert belep og ikke det
antall andeler i fondet investeringen gir.

¢ Ulike fond har ulikt palydende pé andelene og ulik andelsverdi. En investering av samme
belep i ulike fond vil derfor gi ulikt antall andeler.

¢ Forvaltningshonoraret beregnes ut fra midler under forvaltning og ikke antall andeler.
Det er derfor ikke s etri mellom forvaltningsselskapenes inntjening og beregning av
rabatten pé forvaltningsgodtgjerelsen.

o Investering av samme belop pa ulike tidspunkter i samme fond vil gi ulike antall andeler

ut fra utviklingen av andelsverdien over tid. Innslagspunktet for & oppn4 rabatt endres i
takt med kursen. ‘

! Forskjellen mellom en “uekte trapp” og en “ekte trapp”, hvor samme forvaltningsgodtgjerelse gjelder fra forste
krone nér investeringen overstiger griensen for differensiering, kan anskueliggjores ved folgende eksempel: Ved en
investering av NOK 1.000.000 i et fand hvor grensen for differensiering gar ved NOK 500.000 og
forvaltningsgodtgjerelsen er 2 % for linvesteringer under grensen og 1 % for investeringer over grensen vil en
investor ved “uekte trapp” oppné en forvaltningsgodtgjerelse p& 1,5 %, mens den samme investoren vil oppna en
forvaltningsgodtgjorelse pa 1 % ved ekte trapp”. -
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Kritikken fra enkelte forvaltni

tgsselskaper og Verdipapirfondenes Forening mot forskriftens

annet hovedprinsipp om “uekte trapp” kan kort oppsummeres til folgende anforsler:

e En “uekte trapp” gir et komplisert grunnlag for & {2 oversikt over og beregne den rabatt

som oppnas

* Det kompliserer ssmmenligningen av ulike fond og alternative investeringsformer.

Det er ikke formulert like klar|

hensyn. Imidlertid kan folgende

Begrenser storkunders

individuell forvaltningg

forvaltning.
Dette gjelder ogsa peng

itikk mot forskriftens tredje hovedprinsipp om individuelle
argumenter anfores:

bruk av fond som investeringsalternativ da adgangen til 4 avtale
godtgjerelse er mindre fleksibel enn for avtaler om aktiv

remarkedsfond sammenlignet med bankinnskudd.

Kritikken fra enkelte forvaltmlilgsselskaper og Verdipapirfondenes Forening mot forskriftens

prinsipper som sddan: i

ved alternative fremg

4 Gjeldende regulering|
Kredittilsynet tok opp spersm3
Group (globalt forum for tilsyr
utarbeidelsen av forskriftsutkas
differensiert godtgjerelse. Imid
disponering av egen inntekt so
rundsperring forste halvar 200

Ordningen er vanskelﬁ

4 gjennomfore i praksis og det er enklere 4 oppna differensiering

gsmater, slik som etablering av skyggefond.

i enkelte andre land

let om adgangen til differensiert godtgjerelse i Enlarged Contact
ismyndigheter for verdipapirfond) i 2002 i forbindelse med

stet. Kartleggingen viste at ingen land hadde regler om

llertid uttalte enkelte land at de ikke s pa forvaltningsselskapets
m differensiering av godtgjorelsen. Kredittilsynet foretok igjen en
b som viste at typiske produsent land av fondsprodukter som

Luxembourg, Irland og Storbritannia enten i praksis har et skille mellom andelsklasser i samme

fond eller som Irland har under

som Sverige og Danmark ikke
Unntak er her Finland som opy]
rabatt. De finske reglene inneb
det kan belastes ulik forvaltnin
1 henhold til objektive kriterier

utvikling regelverk for dette. Derimot har typiske konsumentland
apnet opp for differensiering av forvaltningsgodtgjerelsen.

lyser at det er mulig 4 dele andelseiere i grupper med forskjellig
eerer at hvert enkelt fond kan deles inn i ulike andelsklasser hvor
gsgodtgjerelse for de enkelte klassene. Differensieringen skal skje
som sikrer likebehandling av andelseierne. Kriteriene er

imidlertid ikke definert i lovgiy

5 Konkurranse

yningen, men skal fremgd av fondets vedtekter.

Verdipapirfondenes Forening papeker at norske fondsforvaltningsselskaper meter konkurranse

fra fond som er etablert i jurisd
rabattering av forvaltningsgodt
og/eller gjennom utbetalinger 1
for norske forvaltningsselskape
betydning at de har konkurrans

Verdipapirfondenes Forening ¢

uhensiktsmessig regelverk i fol

sine enkelte mandater, og dette

storkundesegmentet i Norge o

liksjoner hvor reguleringen gir vesentlig sterre spillerom i
gjorelsen i det enkelte fond, gjennom andelsklasser i fondet

ra fondsforvaltningsselskapet. Foreningen fremhever videre at det
ene som markedsferer norskregistrerte fond i utlandet er av
sedyktig spillerom for rabattering. I henhold til

er den norske fondsbransjen underlagt et for strengt og

rhold til & kunne differensiere forvaltningsgodtgjerelsen innenfor
hemmer norske forvaltningsselskapers konkurransedyktighet i

y internasjonalt.
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Nér det gjelder regulering i angdre jurisdiksjoner viser Kredittilsynet til punkt 4 ovenfor.
Kredittilsynet konstaterer at i hovedsak konkurrerer norske selskaper med hverandre om
fondskunder i Norge. Imidlertid er fem av 22 av disse selskapene eid av utenlandske banker. Tre

av disse er svenske. Konkurr:

utlandet som selges i Norge gj
direkte grenseoverskridende. K
forvaltningsselskaper; enten fa
utkontraktert til utlandet eller f
miljeet som det norske fondsft

~

sen i fondsmarkedet er ogsé pavirket av salg av fond etablert i

ennom norske forvaltningsselskaper, uavhengige agenter eller
(redittilsynet velger 4 likestille fond som selges gjennom norske

ndene er etablert i Norge og forvaltet i Norge, forvaltningen er
ondene er etablert i utlandet. Totalt sett anser Kredittilsynet dette

yrvaltningsmiljeet uavhengig av hvem som eier

forvaltningsselskapet. Dette fi

forvaltningsselskaper, som selj
veare seg giennom uavhengige
kjent med at enkelte norske for
Sverige, og andre EQS land. E;
markedsposisjon der, forst og 1

dsforvaltningsmiljeet konkurrerer med utenlandske

ger fond inn i Norge utenom norske forvaltningsselskaper, det

agenter, banker eller direkte mot kunden. Kredittilsynet er videre

ndsforvaltningsselskaper markedsferer norskregistrerte fond i
nkelte av selskapene har lykkes med 4 etablere en
fremst basert p& gode resultater ved forvaltningen.

Kredittilsynet antar at det ikke er stor konkurranse fra utlandet om massemarkedet. Imidlertid
antar Kredittilsynet at konkurransen om storkundesegmentet er noe sterre fra utenlandske aktorer

som selger fond inn i Norge u

Den relativt haye forvaltnings
massemarkedet er en indikasj

om det norske fondsforvaltningsmiljeet.

odtgjerelsen i norske fond i forhold til for eksempel det svenske
pé at det er lite konkurranse fra utenlandske akterer i

massemarkedet.’ Kredittilsynet presiserer at dette hviler pd Kredittilsynets egne observasjoner

uten at dette er neermere do
utenlandsk etablerte fond som
rammebetingelser som er guns
er pa det rene at de fleste av di
til innsalg i Norge, er etablert i
dokumentasjon for hvor omfa
rapporteres til Kredittilsynet e
grunnlag for antakelser om de

6

Kredittilsynet undersekelser ay
at ca 10 % av eksisterende vert
fordelt pé ca 10 forvaltningssel
forvaltningsgodtgjerelse folgel
kostnadsbesparelser for selskaj
anslaget fordi fondenes navn ik
investeringsmandat. Kredittilsy
andre markedsmessige forhold
sammen eller om man velger &
nedenfor.

entert eller verifisert. Sentralt her er imidlertid spersmélet om de
onkurrerer med det norske forvaltningsmiljeet er undergitt

igere for produsenten enn det norske produsenter er undergitt. Det
se fondene som er meldt grensekryssende, og dermed fitt adgang
Luxembourg, Irland eller Storbritannia. Kredittilsynet har ikke
ende det faktiske salget er mot norske storkunder, da dette ikke

er andre norske myndigheter. Kredittilsynet har heller ikke

e.

Konsekvenser for forvaltningsselskapene

r fondenes investeringsmandat, basert pa likeartede navn, tyder pa
dipapirfond har likeartet investeringsmandat. Disse fondene er
skaper. Teoretisk sett kan bruk av differensiert

ig fore til at i underkant av 50 fond avvikles med muligheter for

p og kunder. Det hefter imidlertid stor usikkerhet med dette

cke nedvendigvis er en presis indikator p4 sammenfallende

ynet presiserer at dette er en rent teoretisk betraktning fordi det er
som kan pavirke beslutninger om likeartede fond skal slés
opprette flere fond. Kredittilsynet kommer tilbake til dette

Kredittilsynet legger til grunn at det for forskriften ble fastsatt ble etablert flere likeartede fond
med hensyn til investeringsmandat, men med ulik godtgjerelse, for & kunne gi storkunder
mulighet til & betale lavere godtgjerelse enn massemarkedskunder. Kredittilsynet har ikke

2 Kredittilsynet presiserer for ordens skyld at prisnivaet i andre markeder, som det svenske, ogsa vil kunne vere
pavirket av andre faktorer. I det svenske fondsmarkedet er det blant annet sterre konkurranse mellom tilbyderne, og
videre er direkteinvesteringer i aksjer en sterre konkurrent til investering i fond. Det kan heller ikke utelukkes at
mengden av midler under forvaltning, som er storre i Sverige, vil kunne ha betydning for prisniviet.
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ngyaktig tall for hvor mange
henhold til forskriften, men V
feerre enn 20 av totalt 480 fon
seg at ogs4 allerede etablerte li
sammen, men med differensi
hovedprinsipp om uekte trap
storkunder i fond med lav go
antall andeler som ikke er

nd som er etablert med differensiert forvaltningsgodtgjerelse i

rdipapirfondenes Forening opplyser at det antakeli g er snakk om

- Dette er primart nyetablerte fond. Kredittilsynet hadde sett for

keartede fond med hensyn til investeringsmandat ville kunne slis
godtgjerelse. Imidlertid har det vist seg at forskriftens

” skaper praktiske problemer fordi forvaltningsselskapene har latt

gjerelse og hayt tegningsbelop selge seg ned slik at de na har et

re enn hva som gjelder i massemarkedsfondene. Det er

selvforklarende at tidligere starkunder med lav godtgjerelse ikke frivillig vil betale mer, noe som
hadde blitt en konsekvens av sammenslding. For forvaltningsselskapene kan en uekte trapp”

medfere at inntektene fra forv.
forvaltningsgodtgjerelsen vil

Kredittilsynet har ikke dokum
gjeldende forskrift om differen
likt investeringsmandat i samn
andre hensyn er av betydning 1
forvaltningsmandater. Kreditti
eksklusivt mot storkundese
blandes sammen med fond for
eksklusive for storkunder. Kr:
opplysninger som kan underb
dette dreier seg om.

Tilsynelatende vil stordriftsfo
investeringsmandat ndr forval
Imidlertid viser Kredittilsynet:
forvaltningsselskapene. Kostn:
uavhengig av antall fond unde

Itningen av fondet blir mer uforutsigbar ettersom sterrelsen pa
ariere med sterrelsen av investeringen.

entasjon eller verifiserbare opplysninger som kan underbygge at

isiert godtgjerelse er arsaken til at det fortsatt etableres fond med
ne forvaltningsselskap. Det fremstar imidlertid som klart at ogsd

for forvaltningsselskapenes etablering av fond med likelydende

synet er kjent med at forvaltningsselskapene etablerer fond rettet
tet hvor blant annet et av elementene er at forvaltningen ikke
massemarkedskunder. Produktene skal folgelig fremst som
ittilsynet har imidlertid ikke dokumentasjon eller verifiserbare
gge hvor stor andel av fondene med likeartet investeringsmandat

eler tale for at det ikke opprettes likeartede fond med hensyn til
ingsselskapene har anledning til differensiering av godtgjerelsen.
undersgkelser at stordriftsfordeler ikke er av vesentlig betydning i
der til infrastruktur i forvaltningsselskapene er i stor grad
forvaltning. Innenfor den eksisterende infrastruktur i det enkelte

forvaltningsselskap er det stor fleksibilitet med hensyn til hvor mange fond som kan
administreres. Ved betydelig viekst vil det imidlertid oppsta behov for nye investeringer. I
forhold til de manuelle arbeidsoppgaver knyttet til administrasjon og drift av fondene er ikke

forholdet det samme. Det vil
Manuelle arbeidsoppgaver ink
prisingskontroll, compliance,

rapportering. Selskaper som h
operasjoner. Omfang og komp!
fondene under forvaltning. For
fond med hayere krav til likvid
derivater. Derfor er det meget

i driftskostnader en reduksjon

er det Kredittilsynets klare opp
tillegg vil det kunne oppsta bes
markedsmessige forhold. Ekse
som folge av at det etableres er

7 Vurdering

Kredittilsynet mener at behove
forskjellsbehandle kunder kan
differensiering av forvaltnings
disponere friere over sin egen i

veere storre sammenheng mellom kostnader og antall fond.
uderer forvaltning, registrering av portefoljehandler,

vstemming av bank og depot, likviditetsstyring, revisjon og
investert mindre i teknologi bruker relativt mer p4 manuelle
eksitet i infrastruktur er ogsd avhengig av kompleksiteten til
eksempel vil helt enkle aksjefond kreve enklere infrastruktur enn

litetsstyring og mer komplekse investeringsstrategier med bruk av
vanskelig for Kredittilsynet 4 konkludere med hvor stor innsparing
av antall fond vil fa for det enkelte forvaltningsselskap. Imidlertid

fatning at det ikke er her de store kostnadsbesparelser ligger. I

sparelser i forhold til enkelte andre kostnader knyttet til

mpelvis vil det kunne bli reduserte markedsrelaterte kostnader
n enklere fondsstruktur.

t uttalt fra enkelte forvaltningsselskaper om & kunne

loses pa to mater. Det ene er 4 lase opp noe i forskriften om
godtgjerelse, det andre er 4 dpne opp for at selskapene kan
inntekt.
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Forste hovedprinsipp i forsMﬁen er at differensieringen skal baseres pé antall andeler:

Kredittilsynet viser her til brev fra Finansdepartementet til Verdipapirfondenes Forening datert 4.
juli 2003 hvor departementet “understreker at hensynet bak reguleringen er d legge til rette for
at kundene skal kunne sammenligne ulike tilbud i fondsmarkedet. Dette taler etter
departementets oppfatning for at differensiering skjer etter en forhindsdefinert modell.
Kumulative rabatter kan gi kundene en sterk tilskyndelse om & konsentrere seg om én
leverandor. A forskrifisfeste en modell som — etter omstendighetene — kan virke
konkurransebegrensende, er etter departementets vurdering ikke onskelig.

Irkke—kumulative rabattsystemer fremstdr uheldigvis som mer kompliserte enn kumulative
rabatter. Av hensyn til sammenliknbarheten, er det desto viktigere & velge et grunnlag for

differensiering som bidrar til

kelhet. Etter departementets vurdering er antall andeler d

Joretrekke. Dette gjelder scerlig i forhold til beregning av rabattbelop for kunder som kjoper
andeler pa flere tidspunkter og til ulike priser. Blant annet unngdr man at andelseiere i fond som
viser en sterk verdistigning, far en tilskyndelse til d selge og kjope tilbake andeler for & oke sin
kostpris og dermed oppna en hoyere rabatt. Antall andeler er samtidig det grunnlaget som best
synes @ harmonere med prinsippet om at hver andel i verdipapirfond gir lik rett i fondet, jfr.

verdipapirfondloven §6-1.”

Kredittilsynet foreslo i sitt fo

rslag til forskrift for differensiering av forvaltningsgodtgjerelsen

:

tegningsbelep som grunnlag for differensieringen.

Kredittilsynet legger til grunn

dersom den er basert pad marke

forskjellige verdipapirfond. I ti
beregningsgrunnlaget for forva

beregningsgrunnlag vil styrke

andelseiere som investerer like
tegningstidspunktet. Med dage
forskjellsbehandling som kan s
endres med hensyn til beregnin

markedsverdi som grunnlag fo
andelseiere pa tegningstidsp

at rabattstrukturen vil veere lettere tilgjengelig for andelseier
dsverdi. Det blir da lettere & sammenligne kostnadsstrukturen i
llegg vil en slik lgsning gi symmetri mellom rabattstrukturen og
Itningshonoraret. Kredittilsynet mener at markedsverdi som
likebehandlingen av andelseiere fordi dette medferer at

belop pa forskjellige tidspunkt vil oppnd samme rabatt pa

ns beregningsgrunnlag materialiserer det seg her en

ynes lite rimelig. Kredittilsynet mener derfor at forskriften bor
1gsgrunnlag fra antall andeler til markedsverdi. Valg av

r differensieringen vil med andre ord sikre likebehandling av
et. Prinsippet om “uekte trapp” vil imidlertid medfere at

forvaltningsgodtgjerelsen for iFvesteringer foretatt pa ulike tidspunkter vil utvikle seg ulikt over

tid, jfr. droftelsen nedenfor.

Annet hovedprinsipp er at hv.
trapp”:

eT rabattsats bare skal gjelde innenfor sitt kvantumsintervall, uekte

Kredittilsynet viser til ovenfor siterte avsnitt fra departementets brev datert 4. juli 2003 si langt

gjelder departementets be

else for sdkalt “uekte trapp”. For gvrig er forskriften her i

overensstemmelse med Kredittilsynets utkast til forskrift, jfr. ovenfor nevnte styresak.

Kredittilsynet ser at ekte trapp,
forholde seg til for bade forval
forvaltningsgodtgjerelsen pévi
giennomsnitt av den godtgjere
henholdsvis over og under inns
den totale forvaltningsgodtgjet
som felge av verdiutvikling i n
innlgsning). Konsekvensen er
forvaltningsgodtgjerelsen som

det vil si at rabatten regnes fra forste investerte krone, er lettere &
tningsselskap og kunden. Ved en “uekte trapp” vil sterrelsen av
rkes av flere faktorer. Forvaltningsgodtgjerelsen vil her utgjere et
Ise som skal betales for delene av investeringen som faller
slagspunktet for differensieringen. Som en konsekvens av dette vil
relsen endres ved endringer i markedsverdien av investeringen
narkedet og andelseierens eventuelle transaksjoner (tegning og
dermed at det m4 foretas en individuell beregning av den

skal betales for hver enkelt andelseier. Ved en ekte trapp vil

sterrelsen pa forvaltningshonoraret utelukkende avhenge av om markedsverdien av den enkelte
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andelseiers investering i fondet oversti ger innslagspunktet for differensieringen. Tegning og
innlesning i fondet vil dermed bare pavirke godtgjerelsen i den grad transaksjonen medfarer at
verdien av investeringen kommer over eller under innslagspunktet. Dette er et mer forutsigbart
system som ikke nedvendiggjer individuell beregning av forvaltningsgodtgjerelsen for hver
andelseier. Prinsippet om ekte trapp vil dermed sikre likebehandling av investeringer i
investeringsperioden selv om investeringene er foretatt pa ulike tidspunkter.

Kredittilsynet antar videre at en ekte trapp antagelig o gsd bedrer muligheten for 4 sammenligne
mellom ulike fond og andre investeringsalternativer. For eksempel vil en investor ved en
investering i pengemarkedsfond alternativt kunne plassere et tilsvarende belep som
bankinnskudd hvor det, s langt Kredittilsynet kjenner til, utelukkende benyttes ekte trapp. Med
dagens system kan forvaltningsselskapet regne om slik at kunden fir en godtgjerelse pa sitt
investerte belep. Imidlertid er dette ikke serlig praktisk nir kunden oppseker fondstilbud pd
egenhand uten bistand fra selskapet eller radgivere. Kredittilsynet antar at rabatt gjeldende fra
forste krone ikke burde innebare et s vesentlig avvik fra lovens hovedsystem at det er
tilstrekkelig grunn til 4 gd mot et uttalt enske fra fondsforvaltningsselskapenes side om 4 endre
forskriften. Kredittilsynet merier derfor at forskriften ber endres fra uekte til ekte trapp.

Tredje hovedprinsipp om indi+iduelle hensyn:

Som nevnt kan differensiering foretas p4 annet grunnlag i enkelttilfeller sa lenge det skjer pa
saklig grunnlag. Kredittilsynet ser at gjeldende forskrift som innsnevrer hvilke forhold selskapet
kan ta hensyn til for 4 szerbehandle kunden med hensyn til forvaltningsgodtgjerelse skiller seg
fra de forhold produsenter og distributerer kan legge vekt pa nir det gjelder prisfastsettelse pa
andre finansielle produkter. Imidlertid mener Kredittilsynet at verdipapirfond som juridisk
konstruksjon skiller seg prinsipielt fra individuelle investeringer, og at det derfor naturlig ligger
begrensninger med hensyn til individuell tilpasning til hensyn utenfor investeringer i det aktuelle
fondet. Problemstillingen kan deles i to. Det ene er om det kan tas hensyn til kundeforhold i
andre fond, forvaltet av samme forvaltningsselskap. Det andre er om det kan tas hensyn til
kundeforhold utenfor forvaltni gsselskapet, for eksempel kundeforhold i samme konsern som
forvaltningsselskapet.

Kredittilsynet viser i denne sammenheng til Ot.prp. nr. 98 til lov om endringer i lov om
verdipapirfond hvor det ble gitt forskrifishjemmel for differensiert forvaltningsgodtgjerelse. Fra
Ot.prp. 98 hitsettes:

"Departementet er enig med Kredittilsynet i at differensiering av forvaltningsgodtgjorelsen bor
skje etter objektivt kontrollerbare kriterier. Kriteriene bor veere knyttet direkte opp mot det
aktuelle verdipapirfondet. Det bor f.eks. ikke kunne legges vekt pd andelseiernes beholdning av
andeler i ovrige fond forvaltetav forvaltningsselskapet eller andelseiernes mulige kundeforhold
med selskaper i samme konsern. Det skal veere saklig grunnlag for differensieringen.
Kredittilsynet har foresldtt at kravet om objektive kontrollerbare kriterier blir presisert i loven.
Departementet anser at dette i\stedet kan hindheves gjennom at Kredittilsynet skal godkjenne
vedtektene i verdipapirfond.”

Kredittilsynet legger til grunn at lovens forarbeider er til hinder for forskriftsendringer som &pner
opp for & hensynta kundeforhold utenfor fondet. Differensieringen kan dermed ikke baseres pa
investeringer i andre fond eller kundeforhold med andre selskaper innenfor samme konsern.
Kredittilsynet finner ikke sterke argumenter for & fremme forslag om en lovendring pa dette
punktet.

KREDITTILSYNET side 7 av 8



8 Konklusjon

Kredittilsynet tilrdr derfor etter en samlet vurdering at to av forskriftens hovedprinsipper,
prinsippene om beregnings; lag og “uekte trapp” endres. Forslag til ny forskriftstekst folger
vedlagt. Utkastet til ny forskrift tar videre heyde for at de fond som er etablert med differensiert
forvaltningsgodtgjerelse utarbeidet i henhold til gjeldende forskrift kan opprettholdes.

For Kredittilsynet

14

jorn Skogstad Aamo
direktor

avdelingsdirektor

Vedlegg: Utkast til ny forskrift om differensiering av forvaltningsgodtgjerelsen for
verdipapirfondsandeler
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Forskrift om differensiering av forvaltningsgodtgjarelsen for
verdipapirfondsandeler.,

§ 1. Adgangen il g differenfiere forvaltningsgodtgjgrelsen

F orvaltningsselskap fo verdipapirfond kan bare differensiere forvaltnings godtgjorelsen
etter reglene i denne forskrift.

Differensieringen skal baseres pa verdien av den enkelte andelseiers investering i fondet,
og skal uttrykkes som en prosentvis rabatt pa den forvaltningsgodtgjarelsen som daglig
belastes fondet. Rabatten skal gjeres gjeldende for andelseierens samlede investering i fondet.

§ 2. Krav til fondets vedtekter, prospekt, delarsrapporter og salgsmateriale

Bestemmelser om differensiert forvaltningsgodtgjﬁrelse for fondet skal fremga klart av
fondets vedtekter, prospekt, delarsrapporter o g salgsmateriale.

§ 3. Refusjon av rabast |

For § unng3 at andelene j fondet skal f3 en ulik verdiutvikling avhengi 8 av eierskap, skal
alle andeler belastes samme ordinare forvaltningsgodtgjorelse. Eiere som i henhold til § 1 gis
rett til rabatt, skal 3 sin samlede rabatt refundert fra forvaltningsselskapet.

§ 4. Overgangsregel

Bestemmelsen i § 1 er ikke til hinder for at fond som er etablert med differensiert
forvaltningsgodtgjﬂrelse for [ikrafitredelsesdato for endringen] kan viderefores pé gjeldende

vilkar.
§ 5. lkrafitredelse
Forskriften trer i kraft str S.




