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Hgring — forslag om regulering av iferdipapirfonds adgang til 4 foreta shortsalg

Vi viser til brev fra Finansdepartementet av 10.11.04 der departementet ber om merknader
til Kredittilsynets forslag om & gi sdkalte UCITS-fond adgang til 4 foreta dekkede shortsalg
av visse typer derivater. Forslaget innebarer endring av forskrift 8. juli 2002 om
verdipapirfonds handel med derivater (derivatforskriften).

"Norges Bank er positive til at UCITS-fond gis en viss adgang til & foreta dekkede shortsalg,
Generelt vil muligheter til dekkede shortsalg kunne bidra til gkt fleksibilitet og gi
markedsaktgrer flere investeringsalternativer. Videre kan adgang til dekkede shortsalg
gjore det lettere for markedsaktgrer & Jukke lange derivatposisjoner.

Norges Bank gir sin tilslutning til Kredittilsynets forslag. Nedenfor fglger noen forslag til
presiseringer av forskriften.

I Kredittilsynets utkast til forskrift lyder forste ledd fgrste punktum: ”Ved salg pa termin og
ved salg av kjgpsopsjon skal forvaltningsselskapet pése at verdipapirfondet kontrakten
inngds pa vegne av har dekning i fondets gvrige eiendeler.” For 4 klargjgre at dette gjelder i
hele kontraktens lgpetid foresldr Norges Bank at man endrer dette til: ”Ved salg pa termin
og ved salg av kjgpsopsjon skal forvaltningsselskapet pase at verdipapirfondet kontrakten
inngés pa vegne av til enhver tid har dekning i fondets gvrige eiendeler.” I utkast til 6. ledd
i forskriften er formuleringen om dekning “'til enhver tid” tatt inn, men det synes uklart om
dette ledd gjelder generelt, eller kun i tilfeller der shortsalget har finansielt oppgjor. Norges
Bank mener dette bgr klargjgres, og at man herunder bgr vurdere 4 sld sammen 6. ledd med
forste ledd i forskriften.

Kredittilsynet foreslar i utkastets annet ledd nr. 2 at dekning av solgt termin eller
kjppsopsjon med fysisk levering anses a foreligge ved “utlinte finansielle instrumenter
med tilbakelevering f¢r oppgj@rsfrist for shortsalget.” Etter Norges Banks oppfatning vil
dette ikke vere tilstrekkelig dekning dersom fondet selger en amerikansk kjgpsopsjon,
fordi salg av en amerikansk kjgpsopsjon innebarer at fondet pa ethvert tidspunkt gjennom
opsjonens Igpetid har plikt til & selge underliggende pa kjgpers forlangende.
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T utkastet til forskrift 4. ledd avsnitt a) om reduksjon av markedsverdi ved alternativ
dekning foreslér Kredittilsynet at daglig markedsverdi skal reduseres med et belgp som
minst tilsvarer 5 prosent av aksjer, grunnfondsbevis og derivater med aksjer og
grunnfondsbevis som underliggende. Markedsverdien av underliggende til opsjoner
multipliseres med opsjonens delta.” For 4 klargjgre hva som menes med siste punktum
foreslar Norges Bank at man endrer ordlyden i avsnitt a) til: ’5 prosent av aksjer,
grunnfondsbevis og derivater med aksjer og grunnfondsbevis som underliggende. For
opsjoner skal fratrekket baseres pi markedsverdien av underliggende multiplisert med
opsjonens delta.” Norges Bank foreslér at tilsvarende endringer foretas i avsnitt b) ogc).
Vi mener videre at fjerde ledd om reduksjon av markedsverdi ved alternativ dekning, som

kun foreslds & gjelde dekning som nevnt i tredje ledd nr. 6 og 7 ogsé ber gjelde dekning
som nevnt under annet ledd nr. 5.
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