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1 INNLEDNING

1.1 Mandat
Fmansdepartementet ga 1 brev datert 25 september 2003 K_redlttllsynet folgende oppdrag:

Etter lov om verdipapirfond med tilherende forskrifter er det kun i begrenset grad relevant hvorvidt investor i et
verdipapirfond kan anses som en profesjonell investor eller ikke. Dette innebzrer at de fleste regler som skal
sikre mvestorbeskyttclse ikke sondrer mellom profeSJonelle mvestorer og andre mvestorer '

. Etter departementets syn ber det vurderes om norske fond pa generelt grunniag fortsatt ber vare avskaret fra &
tilby enkelte produkter som kan innebzre en hay risiko. Det mé kunne antas at profesjonelle investorer selv vil

" kunne foreta informerte investeringsvalg, forutsatt at de mottar god og relevant informasjon om de aktuelle
fondene. Kredittilsynet bes derfor vurdere om og everituelt hvordan det ber innfores regulermgsmess1gc skiller
mellom profesjonelle investorer og andre investorer. Kredittilsynet ber i1 denne forbindelse g3 gjennom lov- og’
forskriftsverk med sikte pd & identifisere de omrider det kan vare aktuelt & innfore et slikt skille, og foresld
utfyllende regler om informasjonskrav mv. der hvor en i tilfelle, pd bakgrunn av en slik vurdering, vil tillate
hedgefond (for profesjonelie investorer}). Det bar ogsi serskilt vurderes ulike alternativer mht. hvordan en ber
foreta skillet mellom profesjonelle investorer og andre investorer. Kredittilsynet bes ogsd vurdere behovet for og
eventuelt utarbeide utkast til forskrift om dekket shortsalg, jf. vérdipapirfondloven § 4-1 1,

Videre bes K:edlmlsynet vurdere et tllsvarende skille (mellom profesjonelle investorer og andre mvestorer) i
regelverket om markedsforing av utenlandske fond i Norge, herunder en vurdering av om og i tilfelle pd hvilke
vilkar utenlandske fond som retter seg mot profesjonelle investorer ber kunne markedsfares inn i Norge selv om
de ikke oppfyller de mulige krav som mitte bli stilt til "profesjonelle fond” etter norske regler (jf. ovenfor). En
slik mulig losning forutsetter i nlfelle serlig strenge krav til god og relevant informasjon til de profesjonelle
investorene.

De lasningene Kredltnlsynet eventuelt foreslar ber tllstrebe konkurranseneytralitet mellom ulike salgskanaler
. for verdlpaplrfond - ) .

Kredittilsynet bes i tilknytning til disse vurdermgene 0gsa gjere rede for regclverkssxtuas;onen 1 enkelte. andre
E@S land. .

Det bes om at ovennevnte vurderinger oversendcs departementet, og — avhenglg av konkluslonen - eventuelt 1
form av et haringsnotat som vil kunne sendes péd alminnelig hrarmg

I.1.I  Drafting av mandatet

Finansdepartementet ber Kredittilsynet vurdere «om norske fond p4 generelt grunnlag fortsatt bar
vaere avskdret fra & tilby enkelte produkter som kan innebare en hoy risiko» og «om og eventuelt
- hvordan det ber innferes reguleringsmessige skiller mellom profesjonelle investorer og andre
investorer». Departementet antar at profesjonelle investorer selv vil kunne foreta informerte
mvestenngsvalg, forutsatt at de mottar god og relevant informasjon om de aktuelle fondene.

Spersmalene om og til hvem og 1 hvilke akt;va er avgjgrende for resten av arbeidet og blir avklart i
punkt 1.2, Hvordan slike sklller ber 1nnfares er draftet 1 kapittel 6.

Det er n@dvendlg 2 g8 nermere inn pa hva «produkter som kan innebare en hoy risiko» er. Kapittel'
2 beskriver «hedgefond» og «private equity»-fond. Det finnes i dag ingen legaldefinisjon pa

- «hedgefond» eller venturefond i Norge. I kapittel 3 vurderes kollektive investeringer under ulikt
regelverk

Det er bedt om en redcg]yarelse for regelverkssituasjonen i enkelte andre EGS- land Kredlttllsynet
har valgt land som enten er naboer, viktige konkurrenter eller der tllsynsmyndlgheten har bred
erfaring med regulering av fondsprodukter med hey risiko. Redegjorelsen er samlet i kapittel 5.

Departementet uttaler at «de fleste regler som skal sikre inv‘estorbeskyttelse ikke sondrer mellom
profesjonelle investorer og andre 1nvestorer» Krechttﬂsynet bes om é «g& gjennom lov- og
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forskriftsverk med sikte p4 4 identifisere de omréder det kan vare aktuelt & innfore et slikt skillex.
Kredittilsynet har vurdert en del slike omrader. Investorbeskyttelse er et sentralt lovhensyn og

~ vurderingen ma derfor bli omfattende. Vurderingene knyttet til lov 12. juni 1981 nr. 52 om "
verdipapirfond (vpfl.) er skilt i to kapitler, 7 og 10, avhengig av om det foreslds endringer.eller-ikke. .
Vurderingene knyttet til forskrifter framgar av kapittel 8. Bestemmelser det épenbart ikke er behov
for endnnger 1, er 1kke kommentert

Departem'entet ber om at det vurderes om det ber innferes investorskiller ved markedsforing av
utenlandske fond i Norge. Vurderingen er tatt sammen med en vurdering av behovet for endringer i
reglene om salg og markedsfering.-Samme sted droftes dessuten lgsningene opp mot hensynet om
at de skal tilstrebe konkurransenﬂytrahtet mellom salgskanaler. Vurdenngen er plassen I kaplttel 7.
- Det er bedt om forslag til utfyllende regler om informasjonskrav dersom man «v1l tillate’ hedgefond
(for profeSJonelIe investorer)». Kredittilsynet tolker mandatet slik at kravene skal gjelde alle -
fondsprodukter som kan innebere hoy risiko dersom forslaget ikke avgrenses til. «hedgefond»
Mandatet mé forstas slik at informasjon skal veere et vesentlig ledd 1 regulenngen for fond- som
txlbys profesjonelle 1nvestorer oger draftet 1 kapittel 9. : . :

Kred1tt1lsynet har allerede Vurdert behovet for en forsknﬁ om dekket shonsalg 1 Kredlttﬂsynets

- brev.til Finansdepartementet datert 23. september 2004 foreslas regler om dekket shortsalg som en
endring av forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapirfonds handel med derivater "~
(derivatforskriften). Det er foreslatt at solgt termin (og tilsvarende p051s_]on i bytteavtale) og solgt
kjopsopsjon med fysisk eller finansielt oppgjer kan ha dekning ved eie av. underliggende, ved.
utlinte finansielle instrumenter med tilbakelevering for oppgjersfrist for shortsalget, ved kjop av
underliggende pd termin (men ikke med innlén) og ved kjep av underhggende med kjopsopsjon.
For nevnte derivater med fysisk oppgjer godtas ogsd eie av finansielt instrument som er svart likvid
~ og til enhver tid kan brukes til & kjope underliggende, men bare i ekstraordinzre situasjoner.
Kredittilsynet har foreslatt at derivater med finansielt oppgjer i tillegg kan ha dekning 1 kontanter,
visse likvide .eldsmstrumenter og visse andre svert likvide ﬁnan31elle instrumenter. Reglene er
foreslatt & gjelde for UCITS-fond.’ :

1.2 Om det skal kunne tllbys norske fondsprodukter med hay nslko, tll hvem og i hvnlke -
aktwa )

121 «Hedgefond» og destabzlzsermg : : :
_Det har vert uttrykt en bekymring for at «hedgefond» og andre typer uregulerte fond kan pé’mrke e
" den globale finansielle stabilitet. Flere eksempler har vert trukket fram: Mexico-krisen i 1994, , '
angrep mot den australske dollaren i 1998, krisen i serest-Asiai 1997 og Long-Term Capital
- Management (LTCM) i 1998. 1 Betenkning om fremtiden for "hedge funds’’ og derivater :
(45-0476/2003) fra Udvalget for @konomi og Valutaspergsmdl til Europaparlamentet 17 desember
2003 heter det «at der er risiko for systemskade pa det globale finanssystem, hvis disse former for
investeringer breder sig uden kvantificering eller kontrol». I den svenske proposisjonen - - ‘
2002/03:150 En ny lag om 1nvester1ngsfonder stdr. det pa sidene 126-127:. AR
En mtressant fragestal]mng ir om t‘orandnngar i fondernas nIlgéngsvarden kan skapa processer som gdr att
marknadema destablhseras och som kan f3 ett forlopp som liknar en systemkris.

Det finns cxcmpel p4 nir fonder genom sitt agerandc har satt det finansiella systemet i gungning. Det skedde nir
hedgefonden Long-Term Capital Management hamnade i betalningssvarigheter pd gnind av fondens strategi.
Den huvudsakliga placeringsstrategin var att ta omfattande finansiella positioner i vissa viirdepapper som man ;
ansdg vara felpnssatta i relation till andra virdepapper; detta finansierades i hog grad med linade medel. Nir
prisutvecklingen pa fondens innehav inte blev som man forutsett fann sig fonden inlast i sina positioner. -

- Anledningen till att positionerna inte kunde avvecklas var att marknadens likviditet forsimrades. Detta ledde i

* sin tur till stora kreditforluster for de banker som bistitt fonden med lan. Slutsatsen frén detta fallissemang ir att -
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problem i stora beldnade portfoljer kan fa dterverkningar i det finansiella systermet. I férsta hand ligger dock
ansvaret for att undvika denna typ av stabilitetsstdrmingar pd de kreditgivande instituten, I andra hand ligger
ansvaret hos den myndighet som ska tillse att kreditgivarna har kontroll éver sin utlining.

Kredittilsynet har ikke tatt stilling til om norske fondsprodukter som kan innebazre hey risiko kan
bidra til ustabilitet 1 Norge eller andre land. Uansett vil en regulering under verdipapirfondloven gi
myndighetene en noe starre kontroll enn om slike kollektive ordninger ikke er underlagt tilsyn.

1.2.2  Konkurransesituasjonen for norske tilbydere av fondsﬁrodukter '
Vérdipapirfo_ndenes Forening skriver i brev til Kredittilsynet datert 29. januar 2004:

Som en konsekvens av gjeldende regelverk, har flere norske akterer valgt 4 etablere fondsforvaltningsvirksomhet
i jurisdiksjoner som for eksempel Irland — ogsa i tilfeller der selve forvaltningen av produktet skjer i Norge.
Dette gjores ikke for 3 tilby produkter mot det irske markedet, men for 4 tilby profesjonelle, norske og
internasjonale kunder fondsprodukter som det ikke er anledning til & produsere innenlands, Etter vir oppfatning
ber derfor et av siktemdlene med 4 innfere reguleringsmessige skiller mellom profesjonelle og andre, vere at det
kan bidra til neytralitet i forhold [til] akterenes beslutning om hvilken jurisdiksjon -
fondsforvaliningsvirksomheten skal etableres i. Manglende neytralitet virker som en hemsko for videreutvikling
“av norsk finansnezring, hvilket vi antar ikke er noe tilsiktet mal for norske myndigheter.

Finansnaringens Hoyedo'rganjsasjon.(FNH) skriver 1 brev til Kredittilsynet datert 14, januar 2004

Arbeidsgruppen [nedsatt av FNH (Kredittilsynets anmerkning)] viser bl.a. til at profesjonelle investorer ikke har
det samme behovet for beskyttelse som andre, men derimot har behov for et bredere produkispekter enn det som

“tillates av norsk rammelovgivning 1 dag. Ved 3 knytte en opplysningsplikt for forvaltningsselskapet til de forhold -
som avviker fra gjeldende verdipapirlovgivning, vil de profesjonelle investorene etter arbeidsgruppens vurdering
fa et tilstrekkelig grunnlag til & treffe en informert investeringsbeslutning pa et forsvarlig grunnlag. Profesjonelle
investorer soker i dag til utlandet for 3 fi dekket sitt behov for denne type tjenester, noe som innebzrer at norske
forvaltningsmiljser blir avskaret fra 3 ta del 1 dette markedssegmentet. Arbeidsgruppen peker videre pi at slik
markedet i praksis fungerer i dag, nzrmest inviterer den norske rammelovgivningen pa dette omridet til ulike
former for omgéelser og andre uheldige, konkurransevridende effekter.

At gjeldende regelverk gir norsk fondsbransje en konkurranseulempe i forhold til enkelte andre
E@S-land synes klart. Det er imidlertid Kredittilsynets klare inntrykk at disse landene langt fra
utgjer en majoritet. Flere land har imidlertid nettopp innfert, eller er i ferd med & innfere, nye regler
for fondsprodukter med hesy risiko. Blant dlsse er Sverlge Danmark og Tyskland.

1.2.3 @kt offenthg og pnvat sparing .

En aldrende befolknmg 1 Europa har satt behovet for sparmg 1 offenthg og privat regi pa den

politiske dagsorden. Betydelige midler kan bli satt til side for & mete framtidige

pensjonsforpliktelser. Det oker ettersparselen etter kapitalforvaltning. Aktiviteten og kreat1v1teten

pA tilbudssiden mé forstds i lys av dette. Ett eksempel er finansbransjens 1nteresse for en eventuell

regulering av fondsprodukter som kan innebeare hoy risiko.

En genérell adgang til & kunne tilby fondsprodukter som kan innebare heoy risiko betyr ikke at

- kollektivt forvaltede midler automatisk kan plasseres i slike produkter.. Det vil avgjores av hvilke

‘regler som gjelder for den konkrete kategori investors plasseringer, altsi typisk av reglene som
gjelder for plassering av forsikringsmidler, pensjonsmidler, statlige, fylkeskommunale og

. kommunale midler eller verdipapirfond. Bare det siste reguleres av verdipapirfondloven. En endring
av verdipapirfondloven endrer de rettslige rammebetingelsene for tilbyder — ikke for ettersperrer.

Investorer som @nsker 3 plassere midler i finansielle instrumenter kan gjore det pa flere méter: for
eksempel investere selv, sette midlene til individuell forvaltmng hos et verdlpaplrforetak eller
forvaltningsselskap eller tegne fondsandeler. A investere selv gir mest frihet, men ogsé minst vern.
Kollektiv investering i verdipapirfond gir minst frihet, men presumptivt mest vern. -
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Den store fordelen ‘med en generell adgang til 4 etablere fondsprodukter med h:ay r151ko ‘under
verdipapirfondloven, er at det gir investorer anledning til & plassere midler i fondsprodukter som
kan innebare hey risiko, men innenfor en rettslig ramme som mi antas-& g1 atskillig storre trygghet

~ enn mindre regulerte former for kollektiv mvestenng For eksernpel mé operasjonell risiko knyttet
til forvalter antas 4 bli vesenthg redusert. - : :

1.2.4  Ulike fondsprodukter under verdzpapnfondloven

Verdipapirfondloven med forskrifter er bygd opp slik at fond som ﬁalger hovedreglene t11fredsst1ller .
minstekravene i UCITS-direktivet og kan selgés grensekryssende i E@S-omrédet. Slike fond er
tilpasset allmennheten.. Fond som avviker fra hovedreglene vil bli non-UCITS-fond, i Norge kalt
nasjonale fond, fordi de 1kke kan tllbys grensekryssende uten tillatelse fra hvert av landene de skal
selges I

Fondsprodukter som kan innebzre hay risiko.vil matte ha omfattende unntak fra lov og .
forskriftsbestemmelser. Sarlig mé plasseringsreglene vurderes: vpfl. § 4-5 om investeringsomrade,
vpfl. § 4-8 om risikospredning, vpfl. § 4-11 om opptak-av lén og shortsalg og derivatforskriften § 2
- om grenser for mak51mal denvateksponerlng _

Hovedutfordringen er a lage en’ regulenng som balanserer fordelen ved storre mangfold og bruk av
. flere mvestcnngsstrategler med en tilstrekkelig grad av sikkerhet for midlene, likebehandling av
andelseierne, regler som 51krer at forvaltnmgsselskapet handler i andelse1ernes interesse 0g regler

* om,informasjon. :

125 Innf@rmg av speszalﬂ)nd ,
Det heter1 den svenske proposisjonen 2002/03 150

?

Regler ﬁ)r fonder som avviker frén UCITS-du'ektxvet aterfinns i de flesta europeiska linder. Hur man valt att
reglera dessa oharmoniserade fonder och vad som tillits varierar dock fran land till land. Gemensamma nimnare .
© Hr dock behovet av andra fonder dn UCITS fonder som &r underkastade ett regelverk. :

Krédlttllsynet foreslér at det lages en samlekategon for fondsprodukter som ka.n mnebwre hﬂy
risiko. Disse kalles spes1alfond

Verdlpaplrfond 1 henhold til verdeaplrfondloven skal etter dette deles 1 tre

1. UCITS-fond. Fondene folger hovedreglene i verdipapirfondloven med tilherende: forskrifter.

2. Nasjonale fond med investorbeskyttelse som UCITS-fond: Fondene kan ha unntak fra reglene i
verdipapirfondloven med tilherende forsknfter. Unntakene vil veere pé linje med de unntakene
som har vatt hjemlet til na. - C T

3. Spesialfond. ‘Disse vil vare naSJonale fond og regulenng som g]elder plassenngsbegrensmnger "
vil i hovedsak ikke g]ﬁres .eldende .

Lovforslag og forsknftforslag er utformet slik at det er laget nye. lovbestemmelser og’ 0
forskriftbestemmelser for spesialfond hvor det framgar iiye bestemmelser, tillegg, endringer; livilke -
regler som ikke far anvendelse osv. Dette er vurdert som mer herisiktsmeéssig enn at endringene tas
inn i dé enkelte bestemmelser. Det ville blitt tungvint 4 finne fram i0g: v111e dessuten medf;art
ulemperi forhold til'verdipapirfond som ikke er spesialfond. - L

*

1.2.6 Innf@rmg av mvestorshller "

Verdipaplrfond er en. mvestermgsform der andelseler ikcke har mnﬂytelsa pa den lsapende
forvaltningen og derfor verken trenger innsikt eller erfaring. Innfaring av fondsprodukter som setter

fa restnks;oner p& hvordan midlene kan plasseres kan f3 store felger for andelseiere som ikke klart
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ser forskjellen mellom slike produkter og ordinare verdipapirfond. Verdipapirfond er ment 4 vare
et alternativ for alimennheten. Forvaltningsselskapet skal std for innsikt og erfaring. Loven slar
uttrykkelig fast at forvaltningsselskapet skal ivareta andelseiernes interesser.

- Unntak fra sentrale plasseringsregler vil svekke det lovbestemte investorvernet vesentlig, si
vesentlig mener Kredittilsynet, at spesialfond bare begr kunne tilbys profesjonelle investorer. Med en
profesjonell investor forstar Kredittilsynet en investor som md antas & ha den nedvendige erfaring

- og innsikt til & treffe egne investeringsbeslutninger og vurdere risikoen ved investeringen korrekt.

- Kredittilsynet mener det ber lages klare regler som skiller den profesjonelle investor fra andre’
investorer. Regler der forvaltningsselskapet etter et konkret skjenn, og uten fastsatte kriterier avgjer
hvem som er profesjonelle er ikke tilstrekkelig sikre, kunne &pne for uensartet behandling og’
dessuten vere lite forutsigbare. Det kan fare til en situasjon der den tilbyderen som er mest
lemfeldig far flest kunder. Med andre ord at tilbydere som holder seg lojalt til reglene straffes
pkonomisk ved 4 fa ferre kunder. Kredittilsynet har i sitt forslag til definisjon av profesjonelle
mvestorer tatt utgangspunkt i rddsdirektiv 2004/39/EF av 21. april 2004 om markeder for finansielle
mstrumenter om endring av direktiv 85/61 I/EQ)F (ISD), forkortet til MiFID, se kapittel 6.

Klare regler v11 kunne ha som konsekvens at enkeltpersoner som etter en konkret Vurdermg ma
anses som profesjonelle, ikke vil kunne investere 1 spesialfond fordi de ikke tilfredsstiller de
generelle kravene. Kredittilsynet mener hensynet til disse personene mé vike. Vernet av den
alminnelige investor, det vil si den tryggheten allmennheten skal kunne fole ved é tegne andeler 1 et
verdipapirfond, mé ga foran. :

Det m# antas 4 ta tid for forskjellene mellom spesialfond og andre verdipapirfond vil sette seg som
en realitetsforstielse i markedet. Dersom det viser seg 4 bli et klart skille, og det skulle vare
enskelig, er det mulig 4 tenke seg en gradvis avvikling av profesjonsskillet. Da vil det ogsd vere
mer erfaring med Spe51a1fondenes virksomhet. '

1.2.7  Anvendelsesomrddet

Et verdipapirfonds midler kan plasseres i ﬁnanswlle 1nstrumenter 0g bankmnskudd jEvpfl. § 1 2
ferste ledd nr. 1 og 2. Det kan plasseres i samtligé derivater nevnt i lov 19. juni 1997 nr. 79 om
verdipapirhandel (vphl.) § 1-2 annet ledd nr. 4-7, herunder valuta- og indeksderivater, jf. vpfl. § 4-5
farste ledd nr. 46 og derivatforskriften §1 annet ledd NaSJonale fond kan plassere 1 varedenvater
¥ denvatforsknﬂen § 1 tredje ledd.

Verdlpaplrfond kan lkke plassere i eiendom, andeler i kommandittselskaper, varer, indekser,

' rentestorrelser, valuta og kredittderivater (derivative instruments for the transfer of credit risk).
Nedenfor Vurderes om enkelte aknva som etter gjeldende rett er utenfor plasseringsomradet, ber
falle innenfor.

Svenske spesialfond kan ikke investere direkte i elendom Det heter 1 proposmjon 2002/03 150 En
- ny lag om 1nvestenngsfonder punkt 11.4.1:

- Nigra principiella hinder mot att specmlfonder skulle fi investera i fastlghcter har utredmngen inte funnit,

Fastigheter som placeringstillgang 4r enligt utredningen en sparform som har ménga av de egenskaper som

“viirdepapper har. Ett sdant frslag skulle ocksd kunna gynna fastighetsmarknaden. Utredmngcn har emellertid
‘gjort beddmningen att skatteproblematiken ir en avgdrande friga, Att nirmare ange lésningar pd dessa problem
har dock legat utanfor utredningens mandat. Enligt utredningen skulle fastighetsfonder fordra relativt omfattande
forandringar av fondlagstiftningen, sivitt avser inte bara den grundlaggandc juridiska konstruktionen utan ocksd
avseende placeringsbestimmelser m.m. Utredningen gér beddmningen att det med hénsyn tili skatteproblematl-
ken fSr nirvarande saknas tillrdckliga skil att gbra sddana forindringar i fondlagstiftningen och i annan
lagstiftning som skulle fordras for att inféra fastighetsfonder, . .
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Svenske fond kan heller 1kke plassere i rAvarer. Om ravarer uttales det i'punkt 11.4.2 i den svenske
proposmjonen

Den fysiska handeln med rdvaror skiljer sig markant frn finansiella investeringar. Fonden skulle 1 53 fall kunna
bli tvungen att képa och salja rivaror for leverans. En vil fungerande fond skuile sikert kunna undvika att,
nigonsin behéva hantera ravaroma rent fysiskt. Leverans kan ju ske direkt frin producenten (som fonden koper
av) till kunden (som fonden séljer nll) Det kan dock uppsta situationer nir detta inte dr mdjligt. De praktiska
problem detta skulle medftra gor an fondformen lampar sig sdmre for denna typ av verksamhet. Det finns ocksa
en rad bittre alternativa strukturer for denna typ av verksamhet Det bor dédrfdr inte vara mOJhgt att placera
fondmedel direkt i rdvaror.

+

En reportaSjg i Dager_es Neeringsliv 21./22. august 2004 illustrerer problémet:

- Verdens forste vinfond (...) skulle bli en gullkantet investering. Na blir fondet isteden avviklet. Ner 300.000
: ﬂasker' toppvin kjapt for 110 millioner kroner, skal selges Det er uklart om investbrene far igjen pengene sine.

Det framgér av artikkelen at drﬂyt 100 investorer tegnet seg i vinfondet AWM Fme Wine Fund i

begynnelsen av 2002. Ideen var & lage et fond — til forveksling lik et ‘aksjefond, men med vinflasker

* — og ikke finansielle instrumenter ~ som aktiva. Eierne var norske og ogsé mange av 1nvestorene

Minsteinnsatsen var 210 000 kroner. Styrets leder uttaler:

Fondet ble tuugt & drive. Det ble ikke stort nok. ( .) Fondet er reglstrcrt pa Cayman Islands der reglenc for
- verdifastsettelse er svart strénge. Vi fikk-problemer med 3 kunne dokumentere prosedyren ved den ‘enkelte
verdifastsettelsen overfor fondets revisor. Hele ideen var jo at verdiene ville vere litt usikre. Men da vi fikk krav’
. omat det hvert kvartal matte lages dokumentasjon for alle fondets 2000 vinmerker og arganger, kom vi til at- det
. ville bli altfor kostbart 4 viderefore fondet. (...) Vi har derfor i samrdd med de store aksjonzrene tatt en
beslutnmg om 4 avvikle hele vinfondet sé fort det er praktisk mulig (...) det vil veI vere naturlig & la de som’
.ensker det, ta ut verdlcne i vin, .

Kredittilsynet slutter seg til den svenske vurdermgen nér det g]elder eiendom og rAvarer og legger
' til grunn at en indirekte eksponering mot eiendoms-, rivare- og valutamarkedet ved a plassere i

aktiva som eiendomsselskaper, varederivater og valutaderivater vil vere tilstrekkelig ogsé for
spesialfond. Fer en eventuell utvidelse av anvendelsesomrédet til & gjelde eiendom og ré.varer mé
konsekvensene utredes saerskilt

I rédsdlrektlv 2004/39/EF av 21 apnl 2004 om markeder for ﬁnan51elle mstrumenter om endrmg
av direktiv 85/611/EQF (ISD) forkortet til MiFID, inkluderes «derivative instruments for the_ _
transfer of credit risk» i definisjonen av finansielle instrumenter. Kredlttllsynet anbefalerat

- vurderingen av «derivative instruments for the transfer of credit risk» utsettes til en eventuell ny

deﬁmSJon av finansielle mstrumenter i verd1pap1rhandelloven er vedtatt.

FNH har i brev datert 14. }anuar 2004 foreslatt at spesialfond skal fé adgang til & pIassere palle

ty'per finansielle derivatinstrumenter ettersom disse utvikler seg. Det vil si uavhengig av om de er

tatt inn i definisjonen i vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4 il 7 og plasseringsomradet for fond. FNH mener

spesialfond da vil kunne ta del i markeder for nye instrumenter nar de blir introdusert, altsa i ien fase
hvor fortjenestemulighetene kan vzre sterst. Problemet med en slik generell adgang er at
konsekvensene er vanskelig & overskue. Det stir dessuten i motstrid til at andelseier skal kjerme
fondets plassenngsomré.de ved tegmng

‘Vpﬂ §1- 5 gir en forsknftshjemmel om at loven kan g}elde for fond som tar sﬂctc pé é. anskaffe
. andre formuesgjenstander enn finansielle instrumenter. Den skulle veere tilstrekkelig, dersom det pd

et senere tidspunkt er gnskelig & utv1de plassenngsomrﬁdet 1 verdlpapxrfondloven og man ikke
gnsker 4 gd veien om lovendrmg

Kredittilsynet foreslir dermed ingen utvidelse av anvendelsesomradet for sﬁesialfond. Kredittilsynet

ber imidlertid heringsinstansene kommentere sparsmalet. _
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2 FONDSPRODUKTER SOM KAN INNEBARE HQ)Y RISIKO

2.1 Innledning ’ ) _ 7
Det folger av mandatet at Kredittilsynet skal vurdere om norske fond ber veere avskaret fra & tilby
produkter som kan innebzre hoy risiko.
. Kjennetegn ved slike kan vere at de: , ‘

L. plasserer i andre aktiva enn finansielle instrumenter og bankinnskudd og/eller

2. benytter investeringsteknikker som ikke er tillatt etter verdipapirfondloven og/eller
.3. plasserer midlene i lite likvide finansielle instrumenter. :

Fond etter nr. 1 er omtalt i punkt 1.2.7. Kredittilsynet konkluderer med at plasséﬁngsomrédet_ikke
utvides. Slike produkter omtales derfor ikke nermere nedenfor.

Nedenfor redegjores det for to typer fond som kan falle inn under 2 og/eller 3, «hedgefond» og
«private equity»-fond, og som i dag vanligvis ikke etableres som verdipapirfond under
verdipapirfondloven. - ‘ :

‘Produkter som kan innebere hey risiko, markedsfores blant annet med henvisning til
diversifiseringsgevinsten. Et eksempel er prospektet til DnB Diversified Hedgefond 2003/2008, et
bankinnskudd med «hedgefond»-avkastning: - ' O ‘

. Mens tradisjonelle fond investerer i aksjer, obligasjoner og sertifikater, vil hedgefond i tillegg kunne investere i
for eksempel derivater, konvertible obligasjoner, valuta, rivarer og short-posisjoner. Nettopp bruken av sa
mange ulike virkernidler og strategier gjer hedgefond til et godt sparealternativ, spesielt dersom ovrige
investeringer i stor grad er knyttet direkte il aksjemarkedet. .

En av fordelene til et hedgefond er at det har lav samvariasjon med avkastningen til andre .-
investeringsalternativer som for eksempel aksjer. Dette innebzarer at avkastningen til hedgefond i liten grad - .
svinger i takt med avkastningen til de andre investeringsalternativene over tid. Resultatet er en betydelig
redukgjon av risikoen i en portefalje der man inkluderer hedgefond.

Diversifiseringsgevinsten omtales i &rsrapporten til Statens pétroleumsfond for 2001 p4 side 42

- Ethedgefond som opererer innenfor aksjemarkedet, kan tenkes 4 ha en risikoprofil som er helt forskjellig fra den .
generelle markedsutviklingen. Mens et vanlig aksjefond kjaper seg opp i en rekke aksjer, vil et typisk hedgefond:
kombinere slike aksjeposisjoner med at man ogsa har en rekke «negative» posisjoner implementert ved salg av
linte aksjer (short-posisjoner). Den samlede verdiutviklingen kan svinge uavhengig av den generelle trenden i
aksjemarkedet. Om man lykkes godt med & «short selge» aksjer som faller mye i verdi, kan et slikt fond oppné
hey avkastning selv i et negativt aksjemarked. Men med darlig evne til 4 plukke riktige aksjer kan man ogsd te_tpe'

- mye selv om aksjemarkedene stiger. : .

En del av de fondsprodukter som kan innebzre hay risiko \?il ha en sterre eller mindre del av-

" beholdningen i lite likvide papirer. Dette vil typisk gielde for «private equity»-fond, men ogsé for

en del «hedgefond». P4 Norges Banks hjemmeside stir det falgende om likviditetspremien under
~«Ord og uttrykk»: - o o |

Ulike verdipapirer er mer eller mindre lett omsettelige. For eksempel omsettes det i de fleste land
statsobligasjoner for store belep hver dag, mens det for enkelte obligasjoner utstedt av private selskaper kan vere .
vanskelig & finne en kjoper eller selger om en onsker & foreta en handel. Papirer som det er vanskelig & f3 solgt
-har gjerne litt hayere avkasting pA grunn av det. Denne meravkastningen kalles en likviditetspremie.

2.2 «Hedgefond» o S

- Strukturer som kal]er'seg «hedgefond» er en uensartet gruppe. Det finnes i dag ingen
legaldefinisjon pd «hedgefond» i Norge. Kredittilsynet er heller ikke kjent med at det finnes
' . ' - KREDITTILSYNET side 13



alminnelig aksepterte definisjoner internasjonalt. «Hedgefond» benyttes da ogsi p mange ulike
typer selskaper og fond, uten at formuesmassen er et verdipapirfond i verdipapirfondlovens
forstand. Selskapsform, investeringsstrategi og risiko varierer. Det samme gjer eierskap, forvalter,
investor, godtgjerelsesstruktur og hvilken informasjon fondet gir til investorer og til'allmennheten: - -
Vedtektene til «hedgefond» som benytter shortsalg, bruk av oppldning-eller derivater for & gke
risikoen i portefeljen i sterre utstrekning enn det som felger av norsk regelverk kan 1 henhold til
dagens verdipapirfondlov med forskrifter ikke stadfestes. Det er ikke-hjemmel til & dispensere fra-
reglene om shortsalg, ldneopptak og risikogkende derivatstrategier. Det samme gjelder visse.andre
teknikker som ofte benyttes av «hedgefond». o o T Co

221 Fra Penger og Kreditt : ‘ - N _
Nedenfor beskrives «hedgefond» med utdrag fra artikkelen «Truer he.dgefond.d_éﬁ finansielle
stabilitet?» av Kristine Andenzs Axelsen i Penger og Kreditt 99/4. (Notene er fortlepende

nummerert, og felger dermed ikke nummereringen 1 den opprinnelige artikkelen.)

(..J
2 Hva er et hedgefond? : : .
Det finnes ingen presis definisjon av et hedgefond. Det engelske ordet hedge betyr 4 sikre, men i motsetning til
hva navnet antyder, tar flere av fondene spekulative posisjoner. De er vanligvis organisert som partnerskap med .
_begrenset ansvar. Pyﬁ denne maten unngdr de direkte regulering. De er siledes ikke under tilsyn, har ikke
informasjonsplikt og er ikke underlagt restriksjoner med hensyn til hva slags transaksjoner de kan foreta seg. -
Forvaltemnes inntekt er basert p4 avkastningen i selskapet, noe som opprmuntrer forvalterne til 2 ta stor risiko for
i pke selskapets egen avkastning. Rundt hal\rFarten av verdens hedgefond er registrert i USA. De resterende er
- stort sett registrért 1 sikalte «offshore» sentre". ! o ' ” - S

- Minimumsplassering i et hedgéfond er ofte over USD 1 million: For Tiger Fund, et av de storste hedgefondene,
er minimumsinnsatsen USD 5 millioner. Mange hedgefond krever at investorene binder kapitalen sin for en' viss
tid, vanligvis mellom fire mineder og ett ar. Dette gir forvalterne storre fleksibilitet til 4 investere pa lengre sikt
og til 4 kunne investére 1 mindre'likvide instrumenter. Selv om hedgefond tradisjonelt har vart for private
investorer, har det p.g.a. den haye avkastningen enkelté fond har hatt, veert en ekende interesse for demn blant
institusjonelle investorer som pensjonsfond, verdipapirfond, forsikfingsselskdper og ogsd banker. Rundt 80
prosent av investorene i hedgefond bestdr av private investorer og 20 prosent bestdi-av institusjonelle investorer.”
(- S
2.1 Investorenes og forvalteres insentiver L S Lo PR e
Hedgefond er attraktive for kapitalsterke investorer som ensker 3 oppnd hey avkastning og samtidig diversifiser
portefaljen. Det har historisk vart lav korrelasjon mellom avkastningen i aksje- og obligasjonsmarkedet og..
" .avkastningen til hedgefond.* Véd 4 inkludere hedgefond i portefaljen kan investorene f3 et bedré forholdstall
mellom avkastning og risiko. Det faktum at forvalterne har svzrt sterke insentiver til & maksimere, avkastningen
bide gjennom egne innskudd og hoye avkastningsbaserte honorarer; gjor hedgefond til et attraktivt
 investeringsobjekt. S T ST A
(.0 . '
3 Strategier
(.. . o .
Noen hedgefond er aktive i mange markeder og instrumenter, mens andre fokuserer pé spesifikke markeder eller
instrumenter. Et hedgefond vil som-oftest ikke tilhore kun en av kategoriene over. Forvalterne har en tendens til-
‘3 variere strategiene over tid avhengig av faktorer.i markedet, og kan ogsi kombinere flere. typer strategier. Noen
fond bruker avanserte kvantitative teknikker, mens andre holder seg til subjektive vurderinger, Forvalterne gis-
forholdsvis frie teyler til 4 velge strategi for 4 nd avkastningsmélene. Dette for & kunne reagere raskt nar
mulighetene byr seg. ‘ o '

¢

‘Hedgefond leter etter arbitrasjemuligheter! og investeringsmuligheter der gnark_cc!spfisérié divergerer fra detde -
mener fundamentale faktorer tilsier. D_a"dis"x prisskjevhetene er ansett som midlertidige, forventer hédgefond a

! Land/byer som p4 grunn av gunstige skattebetingelser ‘og' lite eller ingen regulering er attraktive & drive finansiell virksomhet fra.

% OECD {februar 1999). : . o

? Edwards (1999) fant en korrelasjon pA 0,46 mellom avkastningen til en verdivektet portefalie av hedgefond og S&P 500 med data fra januar 1990 til
august 1998, Han har begrunnet denne lave korrelasjonen med at hedgefond anvender mange forskjellige strategier. Hedgefond som for eksempel har -
som strategi 4 selge blanko (salg av finansielle instrumenter som selgeren ikke eier pd salgstidspunktet heter blankosalg - «short salen pa engelsk) vil
‘ha liten eller negativ korrelasjon med avkdstningen i verdipapirmarkedet.~ A - e S

¢ Arbitrasje er definent som muligheten til § profittere-fra uoverensstemmelser i prisen pé to instrumenter som ved forfall har samme verdi. 1 nyere

litteratur har.betegnelsen pa arbitrasje blitt noe videre ved 4 inkludere profittering fra feilprisinger av lignende instrumenter.-Denne type arhitrasje
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tjene penger og avvikle sine posisjoner etter kort tid. Et eksempel pa en arbitrasjemulighet kan vaere der
avkastningen pi private obligasjoner er historisk hey relativt til avkastningen pé statsobligasjoner. En investor
med et slikt syn spekulerer i at kreditt og/eller likviditetsrisikopremien vil falle tilbake til historisk niva.
Investorene vil i dette tilfelle kjope private obligasjoner og selge statsobligasjoner blanko. Samtidig kan fondet
isolere typer risiko de ikke er villige til 4 ta, for eksempel ved & sikre seg mot en generell gkning i renten slik at
de kan f3 gevinst fra en urvikling 1 prisskjevhetene alene. Hedgefond kan pd denne miten ha en viktig funksjon i-
a korrigere feilprisinger raskt og effektivt.

Generelt er hedgefond mer aktive brukere av derivater enn andre fondsforvaltere. Bruk av derivater er attraktivt

for hedgefond, da det gker giringen deres (bclamng i form av g]eldsﬁnansnermg eller bruk av derivater) og

dermed ogsd muligheten for hey avkastning pa egenkapitalen. Ofte er det ogsd bedre likviditet i derivatmarkedet -

enn 1 de underliggende papn'ene og kostnadene er som regel laverc

3.1 GIrmg

Hoy grad av giring gJ:ar at hedgefondenes mvestcnngsportefﬂljer blir mer falsomme overfor forandnngcr i

markedspriser. Det dpner for mulighetene til hey avkastning, men ogsa mulighetene til store tap dersom

markedet skullc bevege seg i deres disfaver. .
Lénefinansierte posisjoner kan vare flyktige og bli trukket raskt ut i knscsntuas;oncr Dette kan medvirke til

. Store pnsbevegelser og ha implikasjoner for finansiell stabilitet. _

Hedgefond kan eke sin giring ved 3 ta opp 14n, gjennom bruk av gjenkjapsavtziier, blankosalg og _
derivatkontrakter. Valg av finansiering pavirkes av tilgjengeligheten. For eksempel har statsobligasjonsmarkeder
blitt attraktive for hedgefond dels p.g.a. likviditeten i disse markedene og dels p.g.a. det tilknyttede .
gjenkjepsavtalemarkedet som muliggjar lanefinansiering. Mange fond varierer giringen avhengig av risikoen i
investeringen. Hvis risikoen er lav, skes giringen og omvendt. Likviditeten i markedet kan ogsd pavirke graden
av giring. : :

Graden av giring er vanskelig 3 estimere fordi hedgefond ikke har noen rapporteringsplikt, og estimatene som

- finnes er basert pé frivillig rapportering. Det er ogsa usikkert hvordan giringen er kalkulert og om alle har
kalkulert den pa samme méte. De estimatene som er laget, ma derfor anses som grove anslag. Estimater gjort av
Van Hedge Fund Advisors med tall fra desember 1998 viser at for 56 prosent av hedgefondene var forholdet
meilom totale aktiva og egenkapital mindre enn 2:1. I underkant av 30 prosent av fondene girer seg ikke. Til
sammenligning viser tall fra QOECD ( 1999) at for investeringsbanker var dette forholdstallet rundt 20:1 1 rmdten
av 1998.° .
Selv om de fleste hedgefond er sma malt { egenkapital er de signifikante akterer som kan ta store og konsentrerte
posisjoner, s&rlig i smi markeder. Giringen kan variere sterkt mellom forskjellige fond. Da LTCM fikk
problemer i august 1998, ble det hevdet at selskapet hadde et aktiva/cgenkapitalforhold i overkant av 50:1.° Det
indikerer at hedgefond som kan vise til gode resultater, fir god tilgang p4 kreditt i banker og meglerhus.

3 2 Stabiliserende eller destabiliserende spekulasjon?

Hedgefond og andre investorer som er villige til 4 ta ster risiko har en v1kt1g rolle i det finansielle systemct
Aktivitetene til hedgefond og andre investorer bidrar i reallokeringen av risiko ved at disse tar risiko andre ikke
er villige til & baere. Dette gjor at investorer fir tilpasset sine portefoljer bedre, noe som igjen kan gi lavere
ﬁnansieringskostnader og dermed gkt effektivitet i gkonomien. :

Effektw allokening av risiko og kapital krever likvide markeder og at pnsene er 1 samsvar med underlxggende
fundamentale forhold. Mange hedgefond har som strategi 4 ta posisjoner i finansielle instrumenter de oppfatter
som feilpriset. De kjaper i et fallende marked med en forventning om oppgang pd et senere tidspunkt, slik at de
da kan selge med profitt, [ et stigende marked vil de selge dersom de forventer at prisene skal nedjusteres.
Dersom strategien lykkes, vil hedgefond ha en dempende effekt pa ubalanser i tilbud og etterspersel ved at
underprisede verdipapirer blir dytere, og overprisede blir billigere. Dette er prisstabiliserende. Denne type handel
er ogsd ldcv1d1tetsfremmende fordi hedgefond er villige til 4 ta pos1s_10ner mot markedet.

Fondcncs virksomhet kan ogsé virke destabiliserende. Hvis fondene kjeper nir prisene sker og selger nir pnsene
. gir ned (positive feedback trading), kan de bidra til volatile priser og til at prisene avviker fra sine
likevektsverdier. Slik handel kan forekomme dersom fondene «angriper» et objekt, for eksempel et lands valuta,

ogs4 kalt forveniningsarbitrasje) involverer 1o transaksjoner: kjop av de underprisede og salg av de overprisede instrumentene.

Det er blitt argumentert for at denne type sammenligning er misvisende, da disse institusjonene driver forskjellig virksomhet. Mesteparten av
virksomheten bankene driver, er knyttet til kunder og.ikke egenhandel. Egenhandelen i banker er pi et disaggregert niv, mens hedgefond pd sin side
tar konsentrerte posisjoner kontrollert av forvalterne. De har derfor stamre sannsynhghet for 4 plvirke markedet.

'['he President’s Working Group on Financial Markets {1999). '
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med sikte pa & presse prisen i en  bestemnt retning. Men det kan ogsa vare et resultat av at de folger mer
mekaniske handlingsregler som «stop loss»-ordre” og margmmnbetalmger «Stop loss»-ordre kan gi opphav til
«posmve feedback trading» ved at fondet vil métte selge idet prisen pé et instrument har falt under et bestemt
miva, Salg av instrumentet i denne s1ruaSJonen kan legge yt‘terllgere press pa prisene. En margininnbetaling kan
ved fallende priser fore til at selskapet ma likvidere en del av sine posisjoner for & eke marginen. Dermed gker
prispresset. Andre markedsdeltakere enn hedgefond kan ogsa ha en slik «posmve feedback trading»-ffekt pd
markedet. Men hedgefand kan konsentrere sine posisjoner og er raske til 4 endre dem.

Da hedgefond disponerer en relativt liten forvaltningskapital, er'dgi blitt argumentert for at de har liten mulighet
til & pavirke markedsprisene (...). Men gjennom lanefinansiering, bruk av derivater og Konsentrerte posisjoner
kan de likevel ha betydelig innvirkning pi markedsprisene. Selv om fondene er smi i internasjonal sammenheng,
er fondsforvalterne-sett pa som kompetente prognosemakere og andre investorer faslger ofte i deres fotspor og tar
de samme posisjonene - flokkadferd. Det er ogsa blitt hevdet at hedgefond har forsekt & utnytte dette omdemmet
til & manipulere markedene gjennom strategier som pavirker tilpasningen til andre markedsdeltakere. Dette kan
fore til store markedsbevegelser og akt volatlhtct :

Ved & se pd enkelte episoder hvor hedgefond har vert akterer, kan en muhgens f3 innblikk i hvorvidt deres
aktiviteter er stablhserende eller ikke.

3 Episoder der hedgefond har veert aktarer
4.1 ERM-krisen 1992

I perioden 1987-1991 var det stor ﬂyt av kapital til ERM-land med hayt rentenivd. [nvestorene lante billig i 'land
som Tyskland; og plasserte i land med hoy avkastning, som Italia, ut fra en tro pd at valutaene ikke ville bevege
seg tllstrekkehg til 3 oppveie reutedlfferansen Dette var kjent som «the convergence play». Hedgefond var

~ deltakere i dctte spillet. :

Etter hvert oppstod det av ulike grunner tvil om valutakursene kunne opprettholdes, og investorene begynte 4
trekke seg ut av heyrentevalutaer, Hedgefond var t1d11g ute. De var blant de farste som begynte i ta korte
posisjoner i europeiske valutaer i forvcntmug om 4 kunne kape tilbake de sarme valutaene billigere etter
devaluermg -

Storrelsen p4 transaksjonene hedgefond sto for, er usikker, men det er antatt at da hedgefondcnc endret sine

~ posisjoner fungerte det som et s1gnal for andre fondsforvaltere til 3 a revurdere sine posisjoner. Til slutt utleste
dette ERM-krisen i 1992 og det ér i ettertid blitt hevdet at Soros fond alene stod for USD 10 milliarder
blankoposisjoner i GBP, Investeringsselskap, pensjonsfond, forsikringsselskaper, og ikke-finansielle selskaper
sto likevel for de storste posisjonene.

4.2 Kriser i fremvoksende ekonomier

Studier av Mexicokrisen i 1994 konkluderer med at det var innénlandske investorer som ledet an i krisen, og at
hedgefond bare spilte en mmdre rolle. I Mexico, som i flére andre fremvoksende skonomier, hadde hedgefond
0g «proprictary traders» ' ikke mulighet til 4 line den lokale valutaen fra mnenlandske banker. Dermed ble det
vanskelxg & selge den mexikanske valutaen {pesc) blanko '

I @st-Asia i 1996-97 kjapte internasjonale mvestorer obhgas_]oner i valutaer imed hey rente, og finansierte dem i
_ valutaer med lav rente, hovedsakelig japanske yen,' Dette gav god avkastning for investorene si lenge ikke
valutaene beveget seg. I Thailand var denne strategien lennsom i 18 av de 20 kvartalene for afmet halvar 1997.
Hedgefond var deltakere i denne virksomheten i likhet med forretningsbanker, investeringsbanker, penspnsfond

aksjefond og andre institusjonelle investorer. Hendelser i Thailand i annet halvdr 1996 og farste halvér 19974

. forte til usikkerhet rundt stabiliteten i den thailandske valutaen (baht) samtidig ‘med at forandringer i globale
finansielle faktorer, bl.a. en ekning av rentenivaet i flere vestlige land, gjorde det mindre attraktivt  ha
posisjoner i land som Thailand. Flere akterer mente det var stor sannsynlighet for at det ville komme en’

. devaluering av bahten, og begynte 4 selge valutaen pé termin. Det ser ut som mesteparten av_ terminkontraktene
ble inngétt i mai 1997 med Bank of Thailand som motpart Y Hvis det var ﬂokkadferd som medvuket til krisen,

En ordre til megler om 4 selge et verdipapir hvis kursen faller under et visst nivd.
® Hvis fondet f. eks har inngltt en gjenkj apsavtale mi det plassere verdlpaplrer til sikring av kontraktsoppfyllelse Dersormn markcdspnsen P
verdlpaplrcnc synker, blir fondet anmodet om 4 ske marginen.
lMF (1998).
Meglerc som handler pd-egen bok.
Del:le er blirt kalt for «the yen carry trade». : .
2 Her kan nevnes kollapsen av Bangkok Bank of Commerce og sentralbankens nlfarsel av likviditet for 3 stabilisere det finansielle systernet i _]ull

Det_er vanskelig 4 estimere presist ndr hedgefond soigte baht pd termin.
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kan det synes som hedgefond var i den bakre delen av flokken. Forst 1 ﬂok.kcn var innenlandske selskaper og
banker samt internasjonale forretningsbanker.

Ved siden av posisjoner i thailandske baht tok hedgefond ogsé betydelige posisjoner i indonesiske rupiah og
malaysiske ringgit. .

4.3 Australia”
Krisen 1 Pst-Asia smittet over til Australia, Singapore og Hong Kong. Ubekreftede estimater antyder at det var
posisjoner tilsvarende 5 prosent av BNP i enkelte av landene i 1998.'

Den austraiske dollaren (AUD) falt i lopet av en droy maned i 1998 med vel 25 prosent. Iflge den australske
sentralbanken skyldtes en stor del av fallet aktiviteten til hedgefond. Det var ingen fundamentale ekonomiske
faktorer som tilsa at AUD skulle depresiere i dette omfanget. Rapporter antydet at hedgefond tok korte
posisjoner i storrelsesorden AUD 10-15 milliarder, som er 2,5 prosent av BNP. Hedgefondenes aktiviteter var et
signal til andre markedsakterer om at de «var i ferd med & angripe den australske dollaren». Hedgefond hadde
gjennom lengre tid bygget opp et rykte om at de oppnddde svart hoy avkastning pa sine investeringer, og det ble
hevdet at de bevisst brukte dette til & pavirke markedet i sin faver. I et allerede nervest marked, som en falge av
krisen 1 Asia, begynte andre akterer falgelig & selge sine beholdninger av AUD, og potensielle kjepere ble
skremt bort. I det australske tilfellet profitterte trolig ikke hedgefond mye. Da LTCM kollapset og bankene ble -
mer restriktive med utldn, steg verdien av AUD tilbake til nivaet for hedgefondene begynte 2 ta posisjoner. -

Australia er en mellomstor ekonomi med frie og likvide markeder. Den australske dollar er den syvende mest
handlede valuta i verder, og skonomien i Australia er solid. Den australske sentralbanken mener at likvide
markeder i mellomstore skonomier er attraktive for hedgefond, fordi det gir mulighet til 3 etablere og senere
reversere store posisjoner relativt il storrelsen pa markedet. [ sma markeder kan ofte likviditeten vere for dartig.
PA grunn av mangel pa data er det uklart hvilken rolle hedgefond har spilt i krisene som er blitt omtalt over. Det
ser imidlertid ut som om hedgefond er til stede nir noe skjer, men de er sjelden de eneste aktarene, og det er .
usikkerhet rundt hvilke akterer som forst posisjonerer seg.

4 4 Long-Term Capital Management 1998

LTCM er et partnerskap med begrenset ansvar som startet opp 1 1994 med en egenkapital pa USD 1,3 milliarder.
" [ overkant av USD 100 millioner var kapital fra forvalterne. Minimumsinnsatsen var USD 10 millioner og det

var en bindingstid pd 3 &r. Forvalterne mottok 25 prosent av avkastningen. I tillegg var det et

admmxstraslonshonorar pé 2 prosent av forvalnungskapltalen De forste 4 arene hadde LTCM veldig god

avkastning {...). . :

LTCM varet markédsnaytralt fond som ferst og fremst lette etter arbitrasjemuligheter. Det var aktivt i mange
markeder, bl.a. i markedene for stats- og private obligasjoner, egenkapltalmarkeder og derivatmarkeder, bade
over bers og i det sikalte «over-the-counter» markedet (OTC).’ Hovedsakehg kispte LTCM obllgaSJoner som

de ansad som undervurderte, og solgte blanko obligasjoner de ans som overvurderte. Derivatkontraktene kopierte
denne strategien. LTCM mente at kredittrisikopremien mellom hayrisiko og lavrisiko obligasjoner var ’
overdrevent stor pé slutten av 1997 og tidlig i 1998, delvis som en folge av krisen 1 Asia sommeren 1997, LTCM
belante sin kapital og hadde et forhold mellom totale aktiva og egenkapital pd rundt 25:1 i begynnelsen av 1998,
De var ytterligere eksponert gjennom de inngatte derivatkontraktene og fordi deler av portefaljen bestod av
illikvide mstrumenter

Den 7. august 1998 offentliggjorde russiske myndigheter en midlertidig stans i betjeningen av store deler av
offentlig og privat gjeld samtidig som rubelen ble tillatt & depresiere. En folge av dette var akte kreditt- og
likviditetsrisikopremier, svekkede aksjemarkeder og ekt volatilitet i de globale ﬁnansmarkedene Okningen i
risikopremiene i de globale finansmarkedene viste at korrelasjonsforutsetningene* som 13°til grunn for '
diversifiseringen i LTCMs modeiler sviktet. Resultatet ble store tap for LTCM. I slutten av september 1998 var
de ner ved & ga konkurs. Da hadde egenkapitalen sunket fra USD 4,8 milliarder til USD 600 millioner. Med
medvirkning fra Federal Reserve ble det satt sammen et konsortium bestdende av 16 banker og meglerselskaper
som rekapitaliserte LTCM mot at de overtok ledelsen og fikk en-90 prosent eierandel i selskapet, Dlsse
selskapene ville tapt betydelig hvis LTCM hadde gitt konkurs,

* IMF (1998). : ' ' c :
13 Mye av informasjonen’ om Australia er basert pa Reserve Bank of Austatia (juni 1999},

IMF (september 1999)."
17 OTC markedet inneberer at skreddersydde kontrakter mngés direkte mellom partene.

ol LTCMs komplekse matemanskc modeller var det lav komrelasjon mellom markedene og me!]orn produktene, og ifalge modellene var portefaljen
veldwer51ﬁsert
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Det var flere grunner til at LTCM greide 3 oppné s& hey giring: Mangel pa dpenhet og antall motparter éjorde at
det var vanskelig for motpartene i fa et fullstendig bilde av LTCMs posisjoner. I gjenkjepsavtalemarkedet hadde
LTCM rundt 75 motparter og i OTC-markedet mer enn 50. P.g.a. konkurranse og ¢t gnske om 4 f2 innsikt i
LTCMs strategier gikk motpartene pd akkord med sme prinsipper for kredittrisikovurdering og tilbad generese
kontrakter for gjenkjepsavtaler og OTC-derivater.”” [ noen tilfeller ble det for eksempet kac krevd imitial
margin. Motpartene hadde stor tiltro til LTCMs forvaltere som hadde et mcgct godt ryktc og selskapet kunne
vise til god avkastmng

Grunnen til at Federal Reserve mvolverte seg 1 LTCM, var frykt for at en konkurs v1lle utlase sterke reakSJoner i
‘et marked som allerede var turbulent: I ettertid er det spesielt fondets store. eksponermg overfor motpartene, og
da sztlig bankene, som'er blitt diskutert. Etter det som skjedde i LTCM, krever ni bide banker g investorer
_mer innsyn i deres aktiviteter. Dette har redusert hedgefondenes mulighet til & oppna hay giring.?
Hedgefondenes forbmde]se til banker og andre kreditorer, og deres rollc i de finangielle markedene; er en v1kt1g
faktor i diskusjonen om hvorv1dt hedgefond ber reguleres .
5 Bankenes eksponermg til hedgefond : :
Sett fra et finansielt stabilitetssynspunkt er ikke hedgefond isolert sett szrlig mteressante De deltar ikke i
: betalmgsforrmdlmgen Investorene er rike og sofistikerte og ber vite hvilken risiko de tar. Fondene virker
imidlertid inn p4 den generelle markedssituasjonen og de har omfattende handel méd bankene, som stir helt
sentralt 1 spﬂrsmalet om finansiell stabilitet.

Hedgefond et attraktive kunder for banker, da portefoljen stadig endres, noe som genererer inntekter for
bankene. Hedgefond har skapt etterspersel etter selskaper som yter «prime brokerage» tjenester. Dette inkluderer
depottjenester, «clearingn, utlin av verdipapirer, finansiering, regnskapsfaring og valuta-"og verdipapirhandel.
Noen banker tilbyr ogsi kontorlokaler og tilgang til T. Som regel er det kun de sterste bankene som Ieverer 54
omfattende tjenester, -

Nir hedgefond ensker  line verdipapirer, gjores det gjennom bankene, som pé sin side laner av bla. -
pensjonsfond og verdipapirfond. Bankene far sikkerhet-i andre verdipapirer-eller kontanter tilsvarende verdien av
verdipapiret pluss en margin. Dersom verdiene av verd1pap1rene som er stilt som'sikkerhet synker mi laneren

. skyte inn ytterhgere sikkerhet for 4 opprettholde marginen. P4 lignende méte ma hedgefond som inngar en
gjenkjapsavtale, stille verdlpapuer som sikkerhet. Marginen skal i prinsippet vare stor nok til & beskytte mot
storé prisbevegelser, og verdien pé sikkerheten skal justeres daglig for A reflektere forandringeri
markedspnsene [ praksis har marginene pd gjenkjapsavtaler veert lave eller ikkeeksisterende. For derivathandler
har det ogsa til tider vaert krevet liten eller ingen sikkerhet. Det har videre vert antydet at meglere har vert sene

" til & innkreve margmen Ifalge enkelte rapporter tok det flere dager fer margmeu var bctah

Baselkormteen har sett pi hvordan banker kontrollerer risikoen de blir utsatt for i forretnmger med hoyt belénte
" institusjoner (HBI). 22 Pet er'viktig for bankene 4 kontrollere kredittrisikoen, men det er vanskehg p.ga. lite
" gjenmomsiktighet forbundet mied HBIs aktiviteter, bruken av giring og den dynamiske egenarten av deres
handelstransaks_; oner. Bankenes risikokontroll v1ste seg  ha en rekke svakheter :

: Det kan synes som bankene baserte seg pa mindre informasjon om den finansielle styrken og likviditeten' til
. motparten nar de har handlet med HBI enn ved handel med andre motpartcr ‘Grunnen til at styring av
kredittrisikoen i stor grad ble neglisjert, var knyttet til konkurransen om & fi dem som kunder. Den lgpende
vurderingen av kredittrisiko holdt ikke folge med endringer i ristkoprofilen til deres portefaljer eller endrede
- markedsforhold. HBI stir heller ikke overfor lopende vurdermg av kredlttevaluenngsselskaper Dette raker
v1kt1ghetcn av kred:ttvurdermg ﬁ'a HBIs motparter

'6 Behovet for regulermg :

‘Dnsket om & beskytte investorer og sxkrc mtegntet 1 fmausmarkedene er gnmner for & regulere
finansinstitusjoner generelt, men viktigst er hensynet til finansiell stabilitet. Det er lite grunnlag for & beskytte
investorene i hedgefond, da hedgefond kun er &pne for kapitalsterke investorer som antas & vere i stand til &
vurdere egne mvestcrmger En egen ramme beskriver nz’warende regulenng og tﬂsyn iUSA og Norge.

Flere banker og meglersclskaper koplerte handelsstrategiene til LTCM.
El a. Nobeiprisvinnerne Myron Scholes og Robert Mertor, og forhenverende sjef for obhgaspnshandclen i Salomon Brothers, John Menwethcr

The Observer (1999).
Baselkomltccn bestdr av representanter fra sentralbanker og nlsynsmyndtgheter i de stﬂrste mdustnlandene (GlO) Der draftes tilsyns-og .
regulenngssparsmé] knyttet tit bankene. Baselkomiteen har definert HBI som finansiastitusjoner som ikke er under tilsyn, som har liten etler ingen

rapporteringsplikt og som ofte bruker giring. Hedgefond er et eksempel pd en HBL
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Problemene 1 LTCM farte til okt fokus pa at hedgefond kan veere en fare for den finansielle stabilitet. I tider
med store prisbevegelser kan de som er hgyt giret, fi problemer som tvinger dem til 4 likvidere posisjoner. Hvis
dette skjer i stor skala, kan det {3 konsekvenser for finansiell stabilitet. Hedgefond er ikke de eneste som kan
utlese en slik reaksjon, men andre institusjoner er vanligvis regulene og under tilsyn.

Markedets mtegritet er viktig for mest mulig effektiv pnsscttmg Det innebzrer bl.a. at markedsrnampulaspn
ikke skal forekomme. Helge den australske sentralbanken® har enkelte store hedgefond «veert i stand til
pavirke markedspriser, enten gjennom sterrelsen pa posisjonene, eller ved bruk av strategier som pavirker
atferden til andre markedsakterer». Den australske sentralbanken mener at hedgefondene har fitt markedsmakt
gjennom oppmerksomhbeten som er rettet mot dem, og at de har sgkt 8 utytte denne muligheten til § pavirke
andre markedsdeltakere.

Direkte regulering av hedgefond er vanskelig fordi det ikke finnes en entydig definisjon av hva et hedgefond er,
aktivitetene til hedgefond endrer seg raskt, og mange hedgefond er registrert offshore. Regulerer man hedgefond,
risikerer man at den samme type aktivitet bare tar andre former. Et aiternativ er i pilegge dem informasjonsplikt
overfor enten markedet eller deres motparter for 4 ske gjennomsiktigheten i deres posisjoner. Fordelen med
informasjonsplikt er at det kan gjore risikovurderingcn av hedgefond enklere. Dette kan igjen bidra til 3 redusere-
muligheten til 3 belane kapitalen og dermed ogsa risikoen forbundet med hay giring. En tredje muhghet er 4 lage
retningslinjer for bankene, slik at de forbedrer rutinene i vurderingen av hedgefond

Baselkomiteen har kommet med anbefalinger.til institusjoner som handler med HBL.* Det ber etableres klare
prosedyrer for transaksjoner med HBL. Institusjonene ber videre vaere neye med 4 samle informasjon om de
spesifilke risikoene tilknyttet HBI. De ber utvikle bedre risikomodeller for 4 male risikoenknyttet til handel
med derivater. Det bor settes kredlttgrenser for HBI, og deres handelsaktiviteter, giring og risikokontroll ber
overvakes ngye.

1 USA har man i «The Report of The President’s Working Group on Financial Markets» kommet med falgende

anbefalinger:.

—  Mer informasjon om hedgefond ber offentliggjeres. -

—  Selskaper som foretar transaksjoner med HBer, inkludert hedgefond bar offenthgg]are informasjon knyttet
- til disse ‘eksponeringene.

"~ Det ber oppmuntres til bedre nmkostyrmg 1 regulerte foretak og til videre umkhng av nsﬂcomodeller

~  Offshoresentre bar oppmuntres til 4 folge mternaSJonalc standarder. : :

7 Avslutning

Det er usikkert i hvilken grad hedgefond truer den ﬁnanswlle stabilitet. then grad av gjennomsﬂ(tlghet i

virksomheten og lite tilgjengelig tallmateriale gjer det vanskelig & vurdere virkningen av deres aktiviteter pi

finansmarkedene. Hedgefonds forvaltningskapital er beskjeden i forhold til forvaltningskapitalen til andre

institusjonelle investorer, men de har konsentrerte posisjoner og kan derfor i sterre grad pavirke enkelte

markeder. Hedgefond har ogsa sofistikerte forvaitere som har rykte for & gjore gode mvestenngsvalg Dette har
- gjort hedgefonds til «flokkledere».

Samtidig som hedgéfonds kan skape og forsterke finansiell uro kan de 6gsi bidra til mer stabile og effektive
markeder. De patar seg risiko andre ikke ensker og tilfﬂrer likviditet i markedene.

Det er kommet flere anbefalinger om hvordan msm:uSJ oner som foretar transaksjoner med hedgefond eller HBI
ber forholde seg, men det er ikke kommet noen konkrete forslag til regulering av hedgefond. Etter de
intermasjonale finanskrisene er det kommet flere forslag om 8 styrke den internasjonale finansielle arkitektur.
‘Milet er 4 redusere risikoen for at nye kriser oppstir, og hindtere de krisene som likevel kommer bedre. Noen av
de mest konkrete forslagene sikter mot mer standardisert informasjon, slik at grunnlaget for investerings- og
utlinsbeslutninger bedres. Dette betyr bl.a. mer 3penhet; som kan fa betydning for mnsikten i hedgefonds
virksombhet.

2 2.2 Betenkning til Europaparlamentet
Udvalget for Gkonomi og Valutasporgsmal la fram dokument A5-0476/2003 Betcenkmng om

fremtiden for "hedge funds” og derivater for EU- -parlamentet 17.. desember 2003. Betenkmngen er
omtalt 1 avsnitt 3.1.1. Dokumentet besknver «hedgefond» slik:

® Reserve Bank of Australia (juni 1999).
* Basle Committee on Banking supervision (januar 1999),
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A. W. Jones etablerede den forste "hedge fund” 11949, Han kombmeredc to risikobetonede mvestermgsty'per -
baissespekulation og gearing - for at-begranse den ‘overordnede markedsrisikoeksponering. Fonden var
risikoafdakket ("hedged™), fordi han kombinerede en vrdipapirbeholdning kebt for linte penge, som ville stige,
hvis markedet gik op; og korte positicner, som det ville gavne, hvis’ markedét gik ned. Han fastsatte ogsa at
ledelsesprovisionen skulle udgere en procentdel af overskuddet (20 % i hans tl]fiﬁlde) og lod sin egen’
mvcstenngskapltal mdga i fonden.

De forvaltede aktiver skennes nu at belebe sig t1] mellem 450 og-600 lmlharder US-dollars. T 2001 blev der i
Europa forvaltet 44625 “hedge funds" mern dette tal reprasenterede kun 15 % af dc samlede globalc aktiver i
"hedge funds".*®

Den amerikanske prasidents arbejdsgruppe vedrerende ﬁnanswlle markeder (President’s Workmg Group on
Financiatl Markets} definerede i 1999 en "hedge fund" som'enhver kombineret mvestermgsform, der er privat
organiseret, og som forvaltes af professionelle kapitalforvaltere, og som ikke erbredt tilgengelig for -
affentl:gheden Financial Services Authonty i Det Forenede Kongengc har afslaet at deﬂnere begrebet, da der -
ikke kan pav1ses ensartethcd

Af feelles kendetegn kan dog NEVIES:

private partnerskaber eller investeringsselskaber ,
hjemsted i udlandet, sedvanligvis i skattely eller lande med Iempehg 1ovgwmng
resultatrelaterede gebyrer

frihed til at benytte et udvalg af mvestermgstekmkker til at oge aﬂcastet og/eller nedbrmge risikoen
" begrenset til rige og avancerede investorer

stiler efter absolut afkast.

1

Hanclelsstrategleme bygger ofte pa matematiske modeller markedsmeffektlvneter eller ekonon'uske tendcnser \
Der er falgende primare investeringskategorier (Tremonth ASSY): :
" -~ Long/Short equity: anestermg i veerdipapirer med lang og kort lebetid for at undga en markedsneutral
position. :
"~ Convertible arbitrage: Indtagelse af lang posmon pa et konvertibelt vaerdlpapu' og kort posmon pa.de
ordinzre aktier,
- Event driven: Udnyttelse af en vuksomhcdsbegwenhed (£ eks. eni fusmn) :
- Equity Market neutral: Udnyttelse af ineffektiviteter pd aktiemarkedet og rmmmermg af markedsr151kocn
- — Global Macro: Udnyttelse af vigtige ekonomiske tendenser eller begivenheder. ‘
. — Fixed Income Arbitrage: Udnyttelse af arbitragemuligheder i fastforrentede vardipapirer. .
+ — Dedicated Short Bias: Investering hovedsagelig i korte aktiepositioner og akt1cdenvatprodukter
— .Emerging Markets: Udnyttelse af ineffektiviteter og ringe information pé nye markeder.
. - Managed Futures: Handel pi markeder for bersnoterede finansielle terminspapirer og terminsvarer.
" — Funds of Funds: Investering i flere "hedge funds" med forskelhge mvestenngsformer

Der stilles ikke nogen "officielle” risikospredningskrav til "hedgc funds". Den kraﬁige vaekst i dén‘ seneste tid
skyldes gode positive afkast i en periode med ringe resultater: pa hovedindeksene og: de dcraf felgende
investorkrav om portefaljespredning. . .

Investorerne har hidtil fortrinsvis veret "kvalificerede” enkeltpersoner, som forstar-og accepterer de iboende

" risici. "Hedge funds" er vanskeligt tilgeengelige for andre end erfarne investorer. Der er dog kommet mange nye
til i de sidste 2-3 &r, herunder smé organisationer under ledelse af kapxtalforvaltere som h1dt11 kun har

- beskaeftiget som med lange verdlpapn'er L S . .

Pensionsfonde og forsﬂq'mgsselskaber er nu ogsa ved at bhve vzesenthge akterer. Dlreknveme om
investeringsinstitutter ger det muligt for "funds of funds" at investere op til 30 % af deres aktiver i "andre .,
institutter for kollektiv mvestcrmg" henmder "hedge funds”, forudsat at de opfylder nogle standarder svarende
til kravene i de relevante direktiver.” Mcdledwkmngen har hgeledcs skabt interesse hos pnvate mvestorer.

"Hedge funds” er underlagt lovgivningen i dcn Junsdxknon hvor de har hjemsted Lovgwnmgen kan begra:nses .
til aspekter som svindel, hvidvaskning af penge og markedsmanipulation. Kapitalforvaltere har ofte hjemsted i
en anden og mere restriktivt reguleret jurisdiktion, men det er kun deres administrative funktioner, der er
“underlagt regulering i denne jurisdiktion. De kontrollerende myndigheder har ikke'en fxlles global tilgang, og
der er lovaendringer pa ve_| 1 flere EU-medlemsstater. .

¥ Pata fra arbejdsdokument om "hedge funds” udarbejdet af Financial Services Authority (august 2002).
% Data fra PricewaterhouseCoopers (maj 2003). !
¥ Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2001/107/EF og 2001/108/EF af 21. januar 2002 om zndring af Ridets direktiv 85/611/E@F.
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2.2.3  Svensk proposisjon om fnvesterz'ngﬁfonder
1 den svenske proposisjonen 2002/03:150 En ny lag om investeringsfonder sies det om
«hedgefond»: :

En traditionell fond ir normalt beroende av stigande marknadspriser for att skapa en positiv avkastning.
Hedgefonder dr samlingsnamuet pd fonder som forvaltas pa ett mer fritt sdtt och dir avsikten normalt dr att skapa
en positiv avkastning oberoende av marknadens utveckling. Forvaltaren kan anviinda sig av en rad olika metoder
och strategier och i allmiinhet utnyttjas férvaltningsorganisationens specifika. kompetens inom ett visst omride.

- En f6ljd av detta ér att hedgefonder r en mycket heterogen kategori av fonder, men ocksi att forvaltarnas
skicklighet blir betydligt mer avgdrande fr fondens avkasining in fbr traditionella fonder. Det finns dock
hedgefonder som pé forhand lagger fast en detaljerad strategi och som da inte blir lika beroende av forvaltaren
eller enskilda personer under sjilva genomfSrandet. Nar strategin vil ligger fast ir det pa forhand bestimt hur en |
forvaltare skall agera i de situationer som uppkommer pa marknaden, Medan marknadsrisken 4r den
overvigande riskeri for traditionella fonder 4r forvaltarrisken den mest visentliga for hedgefonder. Risknivan i
hedgefonder varierar beroende pé deras strategier. Det finns hedgefonder som arbetar pi en uttalat lag riskniva,
men ocksa hedgefonder med en strategi som syftar till att 6ka risken. Ofta kan det vara svart for en utomstiende
att titl fullo fa insyn i och forstd forvaltningssirategin i1 dessa fonder.

2.3 «Private eqﬁity» _
2.3.1 Rapport fra Nerings- og-handelsdepartementet

Nerings- og handelsdepartementet publiserte 1. november 2002 rapporten «Kapitalmarke’det for
nyetablerte foretak. En studie av ettersparsels- og tilbudssiden.» Nedenfor folger. utdrag fra kapittel
4 som beskriver tilbudssiden. Bare de delene som er mest relevant for & kunne vurdere om :
spesialfond skal kunne plassere i «private equity» er med. Utdraget g1r derfor ikke et dekkende
bilde av tilbudssiden for «private equity» som sadan

" Private equ:ty :

- Private equity-markedet omfatter rlslkokapltalmvestermger i foretak som enni ikke er notert p en b;ars For
foretak som befinner seg i en tidlig fase av sin utvﬂdmg kan private-equity-markedet karakteriseres som et
"direkte sak-marked”, Dette fordi kjeper og selger ma finne hverandre direkte, dvs, at bade -
informasjonsinnhenting og transaksjonsinngdelse foregar pa privat og uformell basis. Et slik marked er prcget av
informasjonsproblemer ndr det gjelder 4 finne hverandre, ‘og stor grad av asymmetrisk mformas;on mellom
akterene bade for og etter eventuell kontraktsmngaelse :

For foretak som er kommet lenger i sin utvikling kan det vare aktuelt  benytte en agent for & finne investorer.
Disse agentene har gjerne spesiell kunnskap om verdsettelse av foretak, og meglerforetak er typiske tilbydere av
-slike tjenester. Denne del av private equity-markedet kan derfor karakteriseres som et "megler-marked”. I dette
markedet underlettes saket etter investorer og graden av asymmetrl mellom kjaper og selger for
kontraktsinngaelse reduseres. : .

For 4 sikre seg mot uensket atferd fra foretakets side, vil investorene normalt finansiere foretaket i flefe runder. -
Dette medferer at man operer med ulike kapitalbegreper som undermengder under private equity-begrepet. Fordi
det ikke finnes allmenne definisjoner 4 ty til, hersker det en viss begrepsforvirring. Figur[en] (...) tar sikte pd § -
avklare begrepsbruken slik den bl.a. bmkcs av EVCA. (European Venturc Capltal Asscoiation, Kredittilsynts
anmerknmg)

Venturekapital
_ Venturekapital er kapital som tilfares i de tidlige fasene av et foretaks utvikling, ( B )
~  Sikornkapital, dvs. kapital og kompetanse tilfart for 4 utvikle forremingskonseptet i form av en prototyp el.
—  Oppstartskapital, dvs. finansiering av videre produkt/tjenesteutvikling og innledende markedsfaring.
- Ekspansjonskapital, dvs. finansiering av ekspansjon av produksjons- og salgskapasitet: ’
. Ekspans_]onsﬁnans:crmg kan enkelte ganger deles : en ndllg og en sen ekspanslonsﬁnansmrmg

Armen private equlty

Dette omfatter bl.a. kapital brukt til: :

— Management buyout (MBO), dvs. at investor k]ﬁpCI’ ut eiere i foretakets ledelse, ofte entrepreneren(e), for 4
kunne innsette nytt lederteam. . .
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- Management buyin (MBI} som er 4 "kjope” inn en eller flere utenforstﬁende ledere.som kan ta over
foretaket, fordi investorer mener sittende ledelse mangler madvendlg Kompetanse.

— Leverage buyout (LBO) er et kjep som finansieres med hoy l&neandel. Ved LBO er tanken vanhgvzs at det
oppkjopte foretakets midler i etterkant kan dekke rentekostnader og avdrag, (...)

Py sie ety
sterirger i
et fravtal
B |

Ventureforetak

Ventureforetak spesmhserer seg pd A gl inn med aktivt elerskap i foretak med stort qukhngspotensml
Foretakene det-investeres i benevnes gjerne som portefaljeforetak fordi ventureforetak normalt sprer sin risiko
gjennom & investere i en portefalje av foretak. (...) ventureforetaket bestir av et forvaltningsselskap som ‘
etablerer ett eller flere fond hvor eksterne investorer kan pIassere kapltal som forvaltningsselskapet igjen
mvesterer i portefgljeforetak (.) ,
Forvaltningssélskapet forvalter fond(ene) og er ansvarlig for ail kontakt med portefaljeforetakene, fra - .
prosjektutvelgelse til exit. Kompensasjonen til forvaltningsselskapet bestir normalt av et fast honorar avbeuglg '
av det enkelte fonds sterrelse, og en andel av den avkastning som oppn4s pa investeringene.
Forvaltningsselskapet kan ogsd vaere investorer i fondet. Fondene kan vEre orga.rusert som akSJeseIskaper
allmennaks_]eselskaper eller kommandlttselskaper () ' - :

Fondene kan organiseres med begrenset vanghet eller de kan vere uten angitt levetid. De kan ha en definert
kapltalramme som skal ligge fast over tid, eller de kan vare Apne for nye kapitalinnskudd. Nar ventureforetaket
investerer i tidlige stadier av foretakenes utvikling, og fondet er lukket for supplerende kapitalinnskudd, m& det
reserveres midler for oppfelgingsinvesteringer i de pafalgende stadier. Alternativt m4 det vere muligheter til-4
utvide fondets kapitalramme. De store ventureforetakene er normalt organisert slik at fondsdeltakerne:
kommitterer en definert kapitalramme som kalles inn ved behov og portefeljemvestcrmgene realiseres (exit)
innen et pa forhind fastsatt tidsrom. ‘

Det:eksisterer noe forskning, spe51e1t fra USA, som angr organisasjonsformens innvirkning pd ventureforetaks
atferd. Et-poeng er at tidsbegrensede fond kan medfere kortsiktig atferd for 4 tilfredsstille investorene. Nar:
fondets levetid er ute, og investorene skal f sin avsluttende avkastning, skal resultatet vare best mulig. Dette

- kan motivere forvaltningsselskapet til 4 velge strategier for maksimering av portefaljeforetakets verdi i forhold
til denne:fristen, noe som kan komme i strid med maksimering av porteffal_]eforetakets verdi pa lengre sikt

(Nfatson, 2000). (...)

-Enkelte venmreforetak minimerer risiko gjennom 2 ha et vidt investeringsfokus og spre seg pé forholdsvis ..

' mange prosjekter. Andre minimerer risiko gjennom 4 spesialisere seg p teknologiske nisjer, gjere ferre
investeringer men redusere risiko gjennom tett oppfelging av portefoljeforetakene. (...) kravene til
arbeidsinnsats og ekspertise [er] i stor grad uavhengig av prosjektenes sterrelse. Konsekvensen av denne skala-

.fordelen er at:mange ventureforetak, under ellers like forhold, foretrekker 4 arbeide med et lite antall relativt
store prosjekter. (...) :

Nommalt er.det definert en levetid for fondene pd fra 5.8 4r. Dette inneberer at mvestenngene g]fares mnenfcr en-
femarsperiode; og at det ma skapes en exit innen 3-5 ar. Det er vanlig at ventureforetak har en opsjon i forhold til
sine investorer til utvide fondets.levetid dersom exitmulighetene oppleves som problematiske, og det antas at
utsettelse gir bedre avkastning. En slik opsjon kan for eksempel lyde pi utvidet levet1d for fondet i 2x1 &r. (...)

Tradisjonelt varierer eierandelen til ventureforetakene fra noen fa prosent opp mot negatw kontroll (mer en.1/3).
" {...) Ventureforetakene krever uten unntak styrerepresentasjon, enten direkte eller gjennom partnere som man
gjor parallellinvesteringer med. (...) Ventureforetakene beskriver en prosess der de arbeider si tett med ledelsen
at de nesten kan regnes for 4 vare en del av denne.
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Avhending av investeringer (exit)

For venturekapitalister er avhendingen (exit} av mvestermgen av avgjerende betydning. Ogsi prisen som betales
for eierandelen i portef;aljeforetaket pavirkes av avhendingsmulighetene. Begrensede muligheter innebarer en
risikofaktor som ma kompenseres med hayere avkastmngskrav i form av en likviditetspremie. De
avhendingsmetoder som anvendes er:

-~ Salg i forbindelse med notering pa en offentlig regulert markedsplass (IPO)

—  Salg av allerede noterte aksjer

De metoder som typisk benyttes nar det ikke er mulig med exit pd en ordnet markedsplass,' er:
—  Salg av hele foretaket til industriell kjoper (trade sale)

—  Salg av andel ti! ventureforetak '

—  Salg av andel til entreprenor/ ledelsen i forctaket

— Salg av andel til privat investor

—  Avskrivning ved likvidering og konkurs,
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3 GJELDENDE RETT OM VERDIPAPIRFOND OG ANDRE KOLLEKTIVE
INVESTERINGER : .

3.1 Innledning

Kollektive investeringer i finansielle instrumenter gjores gjennom verdipapirfond regulert av
verdipapirfondloven og gjennom selskaper av ulike slag som aksjeselskaper, allmennaksjeselskaper,
partnerskap med begrenset ansvar (limited partnerships), «limited liability companies», truster, -
kommandittselskap, foreninger og andre formuesmasser. Det finnes 1 dag ingen legaldefinisjon pa
«hedgefond» eller venturefond i Norge. Disse ulike typer selskaper kalles ofte fond, uten at
formuesmassen er et fond i verdipapirfondlovens forstand. '

Norsk regulering tar utgangpunkt i den formelle organiseringen. Utgangspunktet er dermed at et
selskap som har som formal 8 plassere 1 finansielle instrumenter reguleres av henholdsvis aksjelov,

~ allmennaksjelov, selskapslov mv. i samsvar med den selskapsform som er valgt. Dersom en
virksomhet har til formal & motta innskudd fra en ubestemt krets av personer for i fellesskap 4 delta
i kj@p og salg av.finansielle instrumenter, jf. vpfl. § 1-2 forste ledd nr. 1, vil imidlertid realiteten sla
gjennom selv om virksombheten er organisert som aksjeselskap. En slik virksomhet skal vare
organijsert som et verdipapirfond under forvaltning av et forvaltningsselskap i samsvar med reglene
1 verdipapirfohdloven-og for avrig oppfylle organisatoriske krav'i verdipapirfondloven.

Det vises til Ot.prp. nr. 68 (1993-94) om lov om akSJefond m.v. 51de 18 om forholdet til -
aksjeselskap: -

Et aksjeselskap vil pd grumﬂag ay innbetalt aksjekapital kunne etablere en vuksomhct som til en viss grad
fungerer som et aksjefond. Etter gjeldende lov kan Kongen besternme at loven helt eller delvis skal gjelde for
slike aksjeselskaper. En antar at denne fullmakten ikke er pikrevet. Virksomheten vil eventuelt mite skje -
innenfor rammen av aksjelovens regler. Dette inneberer en betryggelse for publikum og medferer pi den annen

- side betydelige praktiske vanskeligheter for etablering av ordninger som kan fungere pé samme méte som et
aksjefond. Det skulle siledes ikke vare behov for serskilt offentligrettslig regulering av dette forhold.
Fullmaktsbestemmelsen i gjeldende lov er derfor ikke tatt med i utkastet.

Sa lenge selskapets v1rksomhet skjer innenfor rammen av akSJelovens regler, blir altsd
virksomheten i utgangspunktet regulert av (allmenn)aksjeloven, uavhengig av at selskapet har som
formal & plassere i ﬁnan51e11e mstrumenter

Irske myndlgheter har imidlertid valgt en regulermg hvor alle innretninger for kollektive
" investeringer i prinsippet er regulert og under tilsyn av Irish Financial Services Regulatory _
Authority (Finanstilsynet). Det avgjerende er hvilken faktisk virksomhet som drives, ikke hv1lken
juridisk struktur virksomheten har, se punkt 5.4. o

3.2 Verdipapirfondloven

3.21  Sentrale plasseringsregler .
Sentrale regler i verdipapirfondloven er regler om ‘hvilke typer ﬁnanswlle instrumenter et fond kan
plassere sine midler 1, krav til likvid plassering (bers eller autorisert markedsplass) og krav til
risikospredning, jf. vpfl. §§ 4-5, 4-6 og 4-8.- Vpil.'§ 4-9 begrenser hvor stor andel plasseringer kan

E utgjere hos en og samme utsteder for 4 forhindre at fond fir for stor innflytelse i selskaper de

investerer 1. Vpfl. § 4-11 har sterke begrensninger pA hvor mye og til hvilke formél et fond kan lane
og setter forbud mot at fondet selger finansielle instrumenter fondet ikke eier, derivatforskriften § 2
forste ledd fastsetter at et fonds derivateksponering ikke kan overstige eksponeringen fra fondets -~ -
avrige plasseringer (det vil si gearing) og vpfl. § 4-5 ferste ledd nr. 5 krever at valutaderivater kun
 kan brukes til 4 sikre valutacksponering i fondets gvrige portefelje. Nettopp slike investerings-

. teknikker som shortsalg, oppléning, derivater for a oke nsﬂcoen 1 portef@lj en i sterre utstrekning enn
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det som folger av norsk regelverk og dpne valutaposisjoner benyttes ofte av «hedgefond». Det er
ikke hjemmel til 8-dispensere fra disse reglene, hvilket gjor at fond som snsker & benytte slike
strategier 1 dag ikke kan etableres under verdipapirfondloven.

3.2.2  Verdipapirfond og verdzpapirfondsforvaltning
Det falger av vpfl. § 1-1 at loven fir anvendelse pa verdlpaplrfond og forvaltmngen av verdipapir-
fond. Verdlpaplrfond erivpfl. § 1-2mr. 1 deﬁnert som; :

selvstendlg formuesmasse oppstatt ved kapltalmnskudd fra en ubestemnt krets av personer mot utstedelse av’
andeler i fondet og som for det vesentlige bestar av ﬁnanswlle instrumenter og/eller innskudd 1 henhold til § 4 5
sjette ledd

Verdi;japirfOndsforvaltning er definert 1 vpfl. § 1-2 nr. 3 som:

Forvalming av et verdlpaplrfond herunder salg og innlesning av andeler i fondet og kjep og salg av finansielle (
instrumenter for fondet : :

Om forvaltning av verdipapirfond heter det i vpfl. § 1-3:

Verdipapirfond skal forvaltes av et forvaltningsselskap i samsvar med reglene i denne lov.

Vpfl. § 1-4 fastsetter en enerett for forvaltm'ngsselskaper til & opprette og forvalte verdipapirfond:

Verdipapirfond kan ikke opprettes eller forvaltes av andre enn forvaltnmgsselskap som har tlllatelse tila dnve
verdlpapirfondsforvalmmg etter §§ 2-1, 2-12 eller 2-13.

"

Om organisering av forvaltningsselskap heter det i vpil. § 2-5 forste punktum:

Forvalmmgsselskapet er forretmngsfarer for verd1pap1rfondet og treffer i denne egenskap alle disposisjoner over
fondet som forvahmngen av det mcdfﬂrer

Det er ikke noe fungerende annenhindsmarked for verdipapirfondsandeler i Norge. Derimot er det
et hovedprm51pp at andelseier kan kreve andelene innlest i kontanter, jf. vpfl. § 6-9. Et viktig
prinsipp er dessuten at en andelseier ikke er ansvarlig for fondets forpliktelser utover andels-
innskuddet, jf. vpfl. § 3-1 fjerde ledd. Forvaltningsselskapet har dessuten en omfattende
informasjonsplikt, se kapittel 9. .

3.2.3 - Tredelt funk.sjbn.s;inndeling _ : ‘

_ Verdipapirfondloven bygger pa en tredelt funksjonsinndeling, basert pd en institusjonsstruktur som
bygger p4 henholdsvis fond, forvaltningsselskap og depotmottaker. I Ot.prp. nr. 68 (1980-81) om
lov om aksjefond mv. side 8 heter det:

Lovutkastet bygger pa den tredelte funksjonsinndeling som anbefales i retningslinjene fra Europaradet og OECD

og som ligger til grunn for den svenske aksjefondsloven De midler som deltakerne eller andelseierne skyter inni
fellesskapet og den formue som opparbeides pd grunnlag av disse midler, mngar i et frittstdende fond, vanligvis
_etaksjefond, jfr. likevel § 1-1 annet-ledd.

Fondet har ikke egne organer og utfarer ingen aktive funksjoner.

Det aktive element er forvaltningsselskapet, som tar initiativet til opprettelse av fond og utarbeider, vedtar og
- seker stadfestelse av vedtekter for fondet. Forvaltningsselskapet utever som forretningsferer alle gjeremal som -
" folger med forvaltning av fondet. Det er i hovedsak gjeremal som har tilknytning til utstedelse og innlesning av
andeler 1 fondet og kjep og salg av verdipapirer for fondets regning.

Depotmottakeren skal holde fondets fon_nucsrrﬁssc adskilt fra forvaltningsselskapets og fore en formell kontroll
med at forvaltningsselskapets disposisjoner over fondet er hjemlet i loven og fondets vedtekter.
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Selv om det ikke ble valgt en organisasjonsform som gir andelseierne direkte ledelse av fondets -
virksombhet, heter det om andelseiernes interesser i proposisjonen side 8:

Andelseiernes interesser er ellers sekt ivaretatt gjennom bestemmelser i loven som stiller krav til

- forvaltningsselskapets kapital, regulerer virksomheten og etablerer kontroll gjennom depotmottaker og offenthg
tilsyn. Fondet blir etter utkastet et selvstendig rettssubjekt Andelseierne hefter ikke for fondets forphktelse
utover de innskutte andeler.

Kontrollen gjennom offentlig tilsyn felger blant annet av vpfl. § 2-1 fﬁrste ledd hvoretter
verdipapirfondsforvaltning bare kan drives med tillatelse fra departementet (delegert til
Kredlttllsynet) Om denne offenthge godkjenningen heter det 1 Ot.prp. nr. 68 (1980 -81) side 16:

Godkjemung forutsettes gitt nar lovbestemte kraver oppfylt og foretaket anses skikket, ut fra andelseiernes
interesser. I dette ligger bade krav til faglig kompctanse hos 1edelscn forsvarlig organisasjon og txl at de som stir
bak foretaket har allmenn tillit. .

Mer konkrete krav til faktisk og daglig leder, til ansvarlig kapital og til aksjeeier med betydelig
eierandel er senere inntatt i loven, jf. vpﬂ. §§ 2-2,2-3 og 2-4.

For gvrig vises til nzermere ‘drofting av de enkelte bestemmelser i verdlpaplrfondloven herunder om
fond, forvaltnmgsselskap 0g depotmottaker .

3.2.4 . UCITS-direktivet

UCITS-direktivet ligger til grunn for store deler av verdlpapxrfondloven Ot. prp nr. 68 (2002 -2003)
sidene 11 og 12 beskriver kortfattet EQS-reglene og endringer 1 dlsse

Direktiv 85/61-1/E@QF (UCITS-direktivet) omhandler samordning av lover og forskrifter om visse foretak for
kollektive investeringer i verdipapirer. Direktivet slik det lad ved fastsettelsen i 1985, hadde til formal &
gjennomfere en samordning av de nasjonale lover som gjelder foretak for kollektiv investering med sikte pd
tilnzerming p fellesskapsnivi av foretakenes konkurransenivd og dermed sikre et mer virkningsfullt og ensartet
vern av andelseierne. Det ble lagt til grunn at en slik samordning ville gjere det lettere for foretak for kollektiv
investering (fondsforvaltningsselskap) som er hj emmehorende i én medlemsstat; & markedsfere sine andeler pd-
andre medlemsstaters territorium: Samordningen var begrenset til den type fond som direktivet omfatter, dvs.
UCITS-fond. Direktivet er ikke til hinder for at medlemsstatene tillater etablering av andre typer fond (sk. _
nasjonale fond). Slike fond kan imidlertid ikke markedsferes i andre EQDS- stater under direktivet. Direktivet var. .
" opprinnelig til hinder for at forvaltningsselskapene som markedsfarer UCITS-fond i andre E@S-stater i medhold -
av direktivet, drev annen type virksombet,

Ved E@S-reglene som svarer til direktiv 2001/ lO?/EF og 2001/108/EF ble EOS-regIenc som svarer til du'eknv
- 85/611/EQF endret.
()
UCITS-direktivet er et sikalt minimumsdirektiv som ikke er til hinder for at det innferes strengere regler i Norge
med hensyn til hvilke betingelser produktene eller forvaltningsselskapene skal oppfylle for at disse skal kunne
tilbys i andre E@S-land. Departementet har ikke sett tungtveiende argumenter for 4 innfere strengere regler i
verdipapirfondldven enn det direktivet legger opp til. Departementet viser blant anmet t11 konklmanscaspektet og
at verdipapirfondsbransjen er utsatt for konkurranse fra utenlandske tilbydere. Videre antas det at forholdet til
andelseierne, kompetanseforhold, mulige interessekonflikter og internkontrollspersmal i nlstrck.kchg grad
ivaretas av direktivets minimumskrav. Gjennomforingen av direktivet ber derfor hovedsakelig giennomferes ved
at verdipapirfondloven i sterst mulig grad gjenspeiler reguleringen i UCITS-direktivet. Departementet vil
imidlertid felge utviklingen med hensyn til hvordan andre land det er naturlig 4 sammenhgne seg med
_ gjennomferer direktivet. Departementet foreslar for. evrig 4 opprettholde adgangen til 4 etablere naspnale fond
med sarskzlt tillatelse til unntak fra en: eller ﬂere av lovens bestemmelser.

- Det norske regelverket om shortsalg, léneopptak og risikogkende denvatstrategler er 1 samsvar med
UCITS-direktivet. g
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3.3 Kollektive investeringer i ulike selskapsfermer

3.3.1  Ulike selskapsformer

Kollektive mvestennger som ikke gjores gjennom verdipapirfond regulert av verdlpaplrfondloven :
kan som nevnt gjeres g]ennom selskaper og formuesmasser av ulike siag.

Selskaper deles gjerne i ﬁre hovedgrupper, etter formen pa deltakemes ansvar for selskapsgjeld
utad:

— Selskaper med begrenset deltakeransvar (AS og ASA)

- Selskaper med ubegrenset personlig deltakeransvar (ANS)

— Seiskaper med delt deltakeransvar (DA)

- Selskaper med blandet deltakeransvar (KS og stille selskaper)

Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (asl.) og lov 13. jumi 1997 nr. 45 om
allmennaksjeselskaper (asal.) regulerer henholdsvis aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. |
Begge er selskap hvor ikke noen av deltakerne har personlig ansvar for selskapets forpliktelser udelt
eller for deler som til sammen utgjer selskapets samlede forpliktelser.

Ansvarlige selskaper, herunder selskap med delt ansvar, kommandittselskaper og stille selskaper,
reguleres av lov 21. juni 1985 nr. 83 om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper.
Selskapsloven gielder «nér en gkonomisk virksomhet utaves for to eller flere deltakeres felles
regning og risiko, og minst en av deltakerne har et ubegrenset personlig ansvar for virksomhetens
samlete forpliktelser» og loven gjelder ogsa «hvor to eller flere deltakere har et ubegrenset ansvar
for deler av forpliktelsene nar disse deler til sammen utgjor v1rksomhetens samlete forphktelser »

Kollektive investeringer kan ogsa gjeres i en foremng (organisasjoner og lag). I en forening vil 1kke |
deltakerne ha eiendomsrett tif selskapsformuen. Det har bare foreningen.

Ogsé en rekke selskapstypef regulert av utenlandsk reﬁ som partnersk'ap med begrenset ansvar -
(limited partnerships), «limited liability companies», truster mv., benyttes for & foreta kollektive
plasseringer i finansielle instrumenter. Disse er gjerne etablert i skatteparadiser.

~ Som hovedregel vil investeringer i ﬁnansielle'instrumenter bli gjort gjennom selskapstyper med
begrenset deltakeransvar for selskapsgjeld. Begrensningen av ansvaret er nettopp hoved-
begrunnelsen for valg av selskapsformen

3.3.2 Hovea’prmszpper for ak.yeselskap
Nedenfor nevnes kort enkelte hovedprinsipper for akSJeselskap

En akSJe omsettes i et annenhdndsmarked. Aksjeloven og alhnennaksjeloven har ikke bestemmelser
om rett til tegning 1 selskapets levetid eller bestemmelser om rett til innlgsning av aksjer. Derimot er
det 1 kapittel 10 i aksjeloven og allmennaksjeloven regler om kapltalforhgyelse ogi kap1tte1 12
regler om nedsetting av aksjekapitalen. -

Pa generalforsamlingen hvor aksjeeierne har rett til 4 mote, utever aksjeeierne den pverste

. myndighet i (allmenn)aksj eselskapet Jf. asl. og asal. §§ 5-1 og 5-2. Utdeling av utbytte er en av de
saker som skal behandles p4 generalforsamlingen, jf. asl. § 5-5 og asal. § 5-6. En aksleeler har.rett
til & fa behandlet spersmél pa generalforsamlingen som er meldt skriftlig til styret i s3 god tid at det
kan tas med i innkallingen, jf. asl. og asal. § 5-11. En aksjeeier kan sette fram forslag om gransking
av selskapets stiftelse, forvaltning eller nermere angitte forhold ved forvaltningen eller regn-
skapene. Far forslaget tilslutning av aksjeeiere som har minst en tidel av den aksjekapital som er
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representert pi generalforsamlingen, kan enhver aksjeeier innen en maned etter general-
forsamlingen kreve at tingretten ved kjennelse beslutter gransking, jf. asl. og asal. § 5-25.

En akSJ onar har ogsé muhghet for & delta 1 (allmerm)aKSJ eselskapets styre Medlemmene av styret
velges av generalforsamhngen Jf asl. og asal. § 6- 3 '

Det folger av lov om &rsregnskap av 17. juli 1998 nr. 56 § 3-1 at regnskapspliktige for hvert
regnskapsér skal utarbeide &rsregnskap og arsberetning i samsvar med bestemmelsene i regnskaps-
loven. Arsregnskapet, &rsberetningen og rev1SJonsberetn1ngen skal senest en uke ftar general-
forsamlingen sendes til hver aksjeeier med kjent adresse _}f asl. § 5- S og asal. § 5-6. Det}te er den
vesentligste mformas_]on aksjeeierne har rett t11 :

3.4 Enkelte grisonesporsmal. Rettspraks:s og forvaltnmgspraksus '

Det framgér av sitatet fra Ot.prp. nr. 68.(1993-94) om lov om aksjefond over at «Virksomheten vil
eventuelt métte skje innenfor rammen av aksjelovens regler.». Trar man utenfor denne rammen 0g i
stedet innenfor rammen av verdipapirfondloven, §1r realiteten gjennom. Organiseringen av
virksomheten vil bli vurdert slik at den er omfattet av verdlpaplrfondloven 0g dermed krever
tlllatelse Overtredelse er straffbart.

341 . Investermgsakyeselskap Opp- og nedsknvmger ogB aks;onazrer

Konstruksjoner der. et aksjeselskap gir aksjonarene mulighet til & g& ut-og inn av selskapet mcd
regelmessig opp- og nedskriving av aksjekapitalen vil kunne bli vurdert slik at de.i realiteten er
verd1pap1rfond og dermed omfattet av verdlpaplrfondloven

Det har ogsé veert forsekt etablert ordmnger med B- akspnaerer som et altematlv t11 kapital- -
forhgyelse. B-aksjonzrene ble ikke ansett & tilhare en bestemt krets og skulle gi 14n til ‘

" aksjeselskapet. Aksjeselskapet brukte linene til & inveéstere i finansielle instrumenter. Ved. ..
innlgsning solgte aksjeselskapet tllstrekkehg med finansielle mstrumenter til & betale lﬁnet nlbake -
sammen med avkastmngen . : L S Tt

Iensak12002uttalteKredlttﬂsynetfﬁlgende C S } L  !.‘ e |

'Krcd.lmlsynet har txdhgcrc lagt til grunn at formell orgamsermg 1kke er avg]arendc i forhold t11 .
verdipapirfondlovens regler. KonstrukSJoner der aksjonzrer yter 14n til selskapet mot utstedelse av andeler og
der kapitalen anvendes til investering i finansielle instrumenter kan omfattes av verdipapirfondloven, hvis
* virksomheten for ﬂvng rammes av definisjonen av verdipapirfond i § 1-2 farste ledd nr 1. Dette fordimandai '
realiteten str overfor: "forvaltning av et verdipapirfond herynder salg og innlasning av andeler i fondet og kjsp
og salg av finansielle instrumenter for fondet”, jf. verd1pap1rfondloven § 1-2 forste ledd nr. 3. Det faktumat =
virksomheten er organisert som et aksjeselskap er altsd uten betydning, dersom virksomheten i realiteten .
innebzerer at det mottas innskudd fra en ubestemt krets av personer mot utstcdclse av andeler i fondet ogsomi
-det vesenthge bestir av ﬁnansxelle instrumenter.
i F

3.4.2 Innretning for en bestemt krets

Verdipapirfond er i vpfl. § 1-2 forste ledd nr. 1 deﬁnert slik at det omfatter kapltalmnskudd fra «en
-ubestemt krets av personer». Er det en klar avgrensning av hvem som kan skyte inn kapital og
dermed bli eier av andeler, er det ikke et verdipapirfond i lovens forstand. Pa dette omradet skiller
Norge seg fra andre land. I Danmark kan det etableres fimannsforeninger der kretsen er bestemt.
Slike kan seke om 4 bli underlagt reglene om mvestenngsordnmger se punkt 5.3.1. [ Irland er ikke
selskapsstrukturen avg;erende men hv1lken vn'ksomhct som dnves uavhenglg av bestemt eller

ubestemt krets
i
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[ en straffedom fra Oslo tingrett 31. mars 2004 mot Gem1n1 Forvaltning AS framkommer ﬁalgende
om ubestemt krets:

For kort 4 beskrive den virksomheten som reguleres av lov om verdipapirfond siteres fra lovens forarbeider,
Ot.prp. nr. 68 (1980-81) under avsnittet "Hovedinnholdet i proposisjonen”:

- Lovutkastet regulerer den virksomhet som er knyrtet til felles investering i aksjer og andre
verdipapirer pa grunnlag av innskudd fra publikum. Virksomheten bestdr i hovedsak i utstedelse og
innlgsning av andeler til publikum og kjap og salg av verdipapirer for fellesskapets regning.

Det sentrale her er at virksomheten knyttet til felles investeringer i aksjer og andre verdipapirer baserer seg pi
innskudd fra publikum — eller som det uttrykkes i lovens § 1-2 nr 1: “kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av
personer’. Dette uttrykket avgrenser lovens virkeomride mot aks_wspareklubb eller andre foretak med si vidt
snever krets av deltakere at det ikke er behov for lovregulering, jf. proposisjonen side 17 annen spalte.
Seksjonssjef Eystein Kleven ga t sin vitmeforklaring uttrykk for at spersmdlet om man henvender seg til en
ubestemt krets av personer ma bero pa en helhetsvurdering der kontrollfunksjonen blir det sentrale element.
Synspunktet er at dersom man henvender seg til en definert gruppe som ikke er for stor, vil den sosiale
kontrollen, som {. eks. i en aksjespareklubb, tre istedenfor den offentlige regulering som lov om verdipapirfond
representerer: ' :

I saken ble det konkludert med-at ordningen ikke var et lukket investefingsselskap med aksjonarer.
Selskapet tok imot kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av personer og forvaltet folks sparepenger
og var séledes ulovhg

Dersom det mottas kapitalinnskudd fra en bestemt krets, kan det dermed etableres ordninger som
ligner p4 et verdipapirfond, for eksempel 1 form av en aksjespareklubb, uten at virksomheten
kommer inn under verdipapirfondloven. Om bestemt krets i forhold til et fond med begrenset krets
av innskytere - som vil vaere fond under verdipapirfondloven med begrenset, men likevel ubestemt
krets av innskytere - se kapittel 9 om vpfl. §§ 3-3.forste ledd nr. 18 og 7-3 tredje ledd.

3.4.3  Scerskilt om plasseringer i annet enn finansielle instrumenter

Verdipapirfond er 1 vpfl. § 1-2 nr. 1 definert som selvstendig formuesmasse oppstétt ved
‘kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i fondet og som for det
vesentlige bestér av finansielle instrumenter og/eller innskudd i henhold til vpfl. § 4-5 sjette ledd.

En formuesmasse som er organisert pd samme mate som et fond, men som er opprettet for 4
plassere 1 «special purposex-selskaper/datterselskaper som igjen skal investere 1 fast eiendom, vil i
utgangspunktet ikke veere regulert av verdipapirfondloven. Slike selskaper vil ofte fungere som
lukkede investeringsselskaper, og far dermed ikke kapitalinnskudd fra en ubestemt krets. Andelene

" kan heller ikke mnleses. Selv om det formelt plasseres 1 et mellomselskap, altsi i finansielle
instrumenter, som igjen eier fast eiendom eller andre formuesgoder, vil disse mellomselskapene ofte
veere etablert av skattemessige irsaker. Realiteten er at disse «fondene» skal drive utleievirksomhet,
med skip mv. Investorene sitter med eiendomsretten til elendommer, skip mv. i kraft av sine aksjer i
mellomselskapene. Formalet er dermed 2 drive eiendomsforvaltning, forvaltmng av skip mv. 0g
1kke kj;ap og salg av finansielle instrumenter.

‘Disse selskaper har slektskap med «private equity»-selskaper. Til forskjell fra disse «special’
purposex-selskaper, har imidlertid «private equity»-selskaper til formal & tilfare kapital til det
aktuelle foretaket - og seerlig i de tidiige fasene 1 et foretaks utvikling (s&korn-, oppstarts- og
ekspanSJonskapltal) for deretter 4 selge seg ut. «Private equlty»-selskaper spesialiserer seg
"dessuten pa & ga inn med aktivt eierskap.
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3.5 Konklusjon vedrerende behov for kollektive plassermger regulert av
verdipapirfondloven

De praktiske vanskeligheter ved aksjeselskapsformen som alternativ til verdipapirfond som det
vises til i den ovenfor siterte Ot.prp. nr. 68 (1993- 94), er blant annet falgende:

— Potensielle investorer ma i utgangspunktet veere med i stifte aksjeselskapet og stifterne ma fra
stiftelsen ha en plan for selskapets levetid. I og med at det 1kke kan etableres «open ended»
aksjeselskap 1 Norge, md selskapet benytte kapltalforhﬁyelser og kapitalnedsettelser, 1 samsvar

- med (allmenn)aksjelovens regler, for & kunne foreta nytegninger og innlesninger tllsvarende
som i verdipapirfondloven. Dette er omstendehg

— Kapitalnedsettelser kan veere problematiske i forhold til at kapitalen er nﬂdvendlg i seiskapet
for eksempel 1 et selskap/«private eqmty»-fond som er etablert for 4 utvikle selskapet t11 det er
klart for bersnotering, for salg mv.

- Aksjer i unoterte investeringsaksjeselskaper vil normalt veere lite likvide. Det er, dermed mer
omstendelig 4 omsette en slik aksje enn & innlese en andel og dermed vanskehgere 4 komme seg
ut av en investering 1 et aksjeselskap enn i et verdipapirfond. Dersom selskapet tilbyr en form
for medvirkning for 4 finne kjoper til aksjen, skal det ikke mye til for selskapet rnﬁ ha konsesjon
som verdipapirforetak etter verdipapirhandelloven. .

— Aksjonzrer i et aksjeselskap kan ha problem med & sikre seg tllstrekkehg hapende informasjon
under selskapets levetid. Dette 1 motsetning til et verdlpaplrfond hvor andelseierne skal ha -
informasjon lepende. Potensielle stiftere av et aksjeselskap mé dermed serge for é sxkre seg rett
til 1nf0rrnaSJon ‘ved at dette nedfelles i avtaleform ndr selskapet stlﬂes ST

Disse praktiske Vanskehghetene aksjonerer i 1nvester1ngsak33eselskaper/ «private equlty» fond har

gjer at det er behov for & kunne gjore de plasseringer som 1 dag gjstes i denne type selskaper i

verdipapirfond regulert under verdipapirfondloven. ‘Loven tilbyr et férdig utarbeidet regelverk som

skal ivareta andelseiemes interesser blant annet nir det gjelder tegning og innlgsning av andeler,
lukking av fond (lukket inngang og utgang) og informasjonskrav..Man far dermed et alterede
utarbeidet standardisert sett av regler som vil gjelde for alle fond som.etableres under verdipapir-
fondloven. I tillegg er det opprettet et sarskilt regulerende og kontrollerende organ, Kred1ttllsynet

Dette lovsystem med serskilt selskapsregulenng og tilsyn, inneberer at en rekke- forhold som ellers

. loses sivilrettslig mellom partene, aksjonzr — selskap, her loses gjennom et regulerende og

handhevende myndighetsorgan. Myndighetsorganet skal bidra til at andelseierne behandles likt med -,

hensyn til informasjon og andre rettsgoder. Saledes gis: .akterene en ramrie omkrmg sin v1rksomhet

. med formodentlig sterre fleksibilitet og prosessakonomlsk storre forutsigbarhet enn hvadet ..

. alminnelige selskapsrettshge system isolert gir. Det ma antas at ensket fra en rekke akterer om é fa-
adgang til & organisere alternative investeringer under fondsregulenngen er et uttrykk for at denne

. lpsningen gir bedre betingelser for & utvikle disse markedene. Folgende uttalelse i prop051s_]onen

2002/03:150 En ny. lag om mvestenngsfonder taler for at samme betraktnmg €r lagt grunn 1 Svenge'

For specxalfonder galler som utgingspunkt samma regler som f'or va.rdepappersfonder Den grundsu‘uktur som’
foreslas for virdepappersfonder bor gilla dven for specialfonder. For mvestenngsfonder finns darmed en
gemensam grundstruktur med féljande innehall :

- .fondernas rittsliga stillning,

— verksamheten 4r forenad med tillstdndsplikt,

~ tillgAngamna i fonden skall forvaras av ett t‘orvanngsmstltut

— innehallet i fondverksamheten och fondbolagets ansvar och skyldlgheter mkluswe skadesténdsskyldlghct
- mojligheten att ingd uppdragsavtal for del av fondverksamheten, . .. _ L ,
- bestammelser om upphorande och dverlitelse av fondverksamheten,

- fondbestimmelser, :

— den rittsliga beskrivningen av fondandelarna, och

— vissa grundlaggande informationskrav. '
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4 SKATTLEGGING

4.1 Andelseiere og verdipapirfond |
Nedenfor gjengis en omtale av skatt fra Verdipapirfondenes Forenings hjemmeside: -

Nedenfor gis det en kortfattet oversikt over de skatteregler som gjelder for andelseiere i
verdipapirfond, og deretter for de skatteregler som gjelder for verdipapirfondet.

1. Skatteregler for andelseiere
A. Aksfje- og kombinasjonsfond
Regler for gevinst- og tapsbeskatning: .
- Realisert kursgevinst pd andelene (det vil si differansen mellom den kurs man har tegnet og innlest andelene
: for) beskattes som kapitalinntekt med en skattesats pd 28 %.
- P4 samme mate er realisert kurstap fradragsberettiget etter samme sats.
- For a unnga dobbeltbeskatning viderefores den irlige RISK -reguleringen til andelseier for de norske
verdipapirene fondet eventuelt har investert i. | :
- RISK-belgpet tillegges kostpris, og inngér i belepet som leg es til grunn for 4 beregne gevinst/tap ved
realisering av andelene. :
- Akkumulerte tildelte RISK-belap fir dermed skattemessig betydning farst det iret andelene realiseres. Dette”
gjer at skatten pa realisert kursgevmst som oftest blir lavere enn 28 % i de tilfeller fondet har investert i
norske aksjer.

Regler for utbyttebeskammg )
Utbytte er skattefritt pa andelseierens hind p4 grunn av at godtg]arelsesmodellen hgger til grunn for den
skat‘temesmge beregnmgen ‘

Regler for formuesbeskatnmg: : n
Andelenes ligningsverdi utgjer 100% av markedsverdien pr. 1. januar iret etter ligningsaret.

'B. Obligasjonsfond og pengemarkedsfond (rentefond)
Regler for gevinst- og tapsbeskatning;
- Vanligvis utbetaler fondet skattepliktig inntekt til a.ndelshaverne og utbetalinger fra rentefond er
- skattepliktig som kapitalinntekt for andelshaverne. Skattesatsén er 28 %. Den skattepliktige inntektén bestar

av renteinntekter knyttet til fondets investeringer, samt kursgevinster/tap pa rentebzrende papirer som
fondet har realisert, minus fradragsberertlgede kostnader (for eksempel fondets forvaltmngskosmader)

- Urealiserte kursgevinster pd rentebazrende verdipapirer som rentefondet har investert i, komumier til
beskatning for andelseieren nir han realiserer sine andeler. Skattesatsen er 28 %.

- Urealiserte kurstap pi rentebarende verdipapirer som rentefondet har investert i, er fradragsberettiget for
andelseieren med samme prosentsats, dvs. 28 %, nar han realiserer sine andeler.

Regler for’ formuesbeskatmng -
 Andelenes ligningsverdi utgjor 100% av markedsverdmn pr. 1. januar aret etter ligningsaret.

Skatt for verdipapirfondet
A Skatteregler for aksje- og kombmas;onsfond
Aksjefond er fritartt for skatteplikt pd gevinst og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av aksjer,
forutsatt at fondets vedtekter forbyr utdeling av slike gevinster/fradragsretter til andelseierne. :
- Dersom et.aksjefond kommer i skatteposisjon ma fondet svare 28 % inntektskatt av gvrige inntekter. (De -
_inntekter som aksjefondene ma svare inntektsskatt for er umdlerud sd begrensede at slike fond vanligvis
ikke kommer i skatteposisjor.)
- Utbytte fra norske aksjer er skattefritt som fﬁlge av godtgjarelsesmodellen
- Kombinasjonsfond beskattes som aksjefond.

=]

. Skatteregler for obligasjons- og pengemarkedsfond (Rentefond) '
- Rentefond er ikke fritatt for beskatning av realiserte gevinster pd verdipapirer slik tilfellet er for aksjefond.
- - Realiserte netto kursgevinster pi rentebeerende verdipapirer, samt opptjente periodiserte renteinntekter,
" minus fradragsberettigede kostnader (for eksempel fondets forvaltningshonorar), beskattes i utgangspunktet
pa rentefondets hand med 28 % inntektsskatt. Dette kalles ofte skattepliktig overskudd
- Rentefond kan imidlertid kreve fradrag i inntekten for belop utdelt til andelshaverre, I praksis utdeler
rentefondene skattepliktig overskudd il andelseierne, slik at rentefondene normalt ikke kommer i
skatteposisjon, og skatteplikten viderefares til andelshaveren

C. Regler for formuesbeskaming:
" Verdipapirfondene er fritatt for formuesskatt.
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Nér det gjelder plasseringer i derivater, har Kredittilsynet forstatt det slik at selv om aksjefond er

fritatt for skatteplikt pa gevinst og ikke har fradragsrett for tap ved realisasjon av aksjer, forutsatt at -

fondets vedtekter forbyr utdeling av slike gevinster/fradragsretter til andelseiemne, gjelder antakelig

ikke det samme for plasseringer i derivater med aksjer som underliggende. Det vil dermed for slike
_derivater veere skatteplikt pa gevinst og fradragsrett.for tap.

Rentefond er ikke fritatt for beskatning av realiserte gevinste—r pa verdipapirer slik tilfellet er for
aksjefond. S3 vidt skjennes gjelder det samme for derivater med renteinstrumenter som
underliggende.

Kredlttllsynet har ikke forvaltningskompetanse pa skatt. Kredlttllsynet har 1kke forelagt det

ovenstiende for fagetaten. Kredittilsynet har heller ikke-kartlagt bakgrunnen for at det i sin tid er

besluttet at bare aksjefond og kombinasjonsfond er fritatt for skatteplikt pd gevinst og ikke har

fradragsrett for tap ved realisasjon av aksje eller hvorfor det eventuelt er andre regler for
derivatplasseringer med aksjer som underliggende.

4.2 AkSJeselskaper og aksjonzrer

Kredittilsynet legger til grunn at det for aksjeselskaper er skatteplikt pé realisert gevinst og fradrags-
. rett for realisert tap. Nir ét investeringsaksjeselskap kjeper og selger finansielle instrumenter, vil
selskapet dermed vare skattepliktig for gevinst/ha fradragsrett for tap. En aksjonzr i selskapet som
realiserer sine aksjer vil dessuten vere skattephktlg for realisert gevinst og ha fradragsrett for
reahsert tap. : :

"En aksjoner blir dermed indirekte beskattet gjennom aksjeseiskapet, mens en andelseier 1 et
verdipapirfond kan velge selv nir vedkommende vil innlese sine andeler og dermed utlgse en

* eventuell skatteplikt-for gevinst eller fradragsrett for tap pé sin hind. Grunnet godtgjerelses-
fradraget utleser 1m1dlert1d lovhg utbytte fra selskapene til aksjonzrene ikke skatt pﬁ aksjonzzrenes
hénd '

Kredittilsynet er imidlertid kjent med at det i St.meld. nr. 29 om skattereform er foreslﬁtt
~ skattefritak for utbytte og-aksjegevinster (aksjeinntekter) som opptjenes 1 aks_leselskaper samtidig -
som fradragsretten for selskapenes aksjetap bortfaller.

I Ot.prp. nr. 1 (2004-2005) skatte- og avglﬂsopplegget 2005 - loveﬁdﬁnger foreslas en

fritaksmodell. Kredlttllsynet viser til proposisjonen og gar ikke nzrmere inn pd de foresl&tte
endringer. .
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| 5 REGULERING 1 ENKELTE ANDRE LAND OG I EU

51 EU

5.1.1  Rapport fra Europaparlamentet

Europaparlamentet vedtok 15. desember 2003, med noen mindre endringer, rapporten fra Udvalget
Jor Okonomi og Valutaspergsmal: Beteenkning om fremtiden for “hedge funds” og derivater
{A5-0476/2003) og ba kommisjonen fremme et direktivorslag. Reguleringen skal utvikles innenfor
Lamfalussy-prosessen med detaljerte regler pa nivd 2. Parlamentet forbeholder seg retten til 4 gripe
inn. ‘

I den danske teksten brukes betegnelsen AAI (avancerede alternative investeringsformer) isteden
for «hedgefond», og begrepet benyttes nedenfor i en kort oppsummering av hovedpunktene i
. rapporten.

AATtilbys i dag i EU-omrédet: ved notering pa barser i EU, fra tilbydere utenfor EU og som fond i
fond og strukturerte produkter. Parlamentet ensker at EU skal bli en del av et marked der EU-
borgere bade er ettersporrere og tilbydere. EU-borgere er i dag tilbydere i den forstand at de
forvalter AAI som er registrert i jurisdiksjoner utenfor EU. Uten regulering frykter parlamentet at
AAL skal bidra til gkt risiko i det globale finansielle system.

' Parlamentet foreslar at AAI skal kunne tilbys velstfiendé investorer (the moderately affluent
investor) og senere til allmennheten (retail investor). Det skal i forste omgang settes en nedre grense
for minstetegning. Grensen bzr gradvis senkes for til slutt 4 forsvinne.

Parlamentet pﬁpeker at skattereglene er et vesentlig moment 1 r'eguleringsarbeidet.

Parlamentet mener reguleringen ma vare s liberal at karakteren av alternativ plassering -
opprettholdes. Konkret nevnes eksotiske instrumenter, shortsalg, belining, derivater og ytelses-
baserte godtgjerelser. Det skisseres et reguleringsregime. atskillig mindre omfattende enn UCITS-
direktivet uten at det tas stilling til om reguleringen skal skje som en endring av UCITS-direktivet

- eller som et eget direktiv. Hensikten er imidlertid at forvalter skal kunne velge om fondet skal veere

et UCITS-fond eller et AAL Informasjon og dpenhet om investeringsstrategiene for dem som
direkte og indirekte investerer i fondene skal veere helt vesentlig. Parlamentet ensker en kontroll av

- at nsikoen kommer tydelig fram 1 informasjonsmaterialet, at risikoen faktisk ikke overstiger det
som er blitt sagt og at risikoen blir betryggende malt og kontrollert. Selgere, ledere og forvaltere
skal egnethetsvurderes. AAI distributerer skal godkjennes med jevne mellomrom. Fond med lang
investeringshorisont skal kunne ha restriksjoner p salg, innlesning, handel og verdiberegning.

Parlamentet ensker at myndighetene og industrien utvikler lettforstdelige metoder for risikoméling‘
for regelmessig offentlig publisering. Det imeteser initiativ fra bransjen til selvregulering og normer
for god forretningsskikk p& omréder som ikke dekkes av offentlig regulering. : ‘

Det bes om at kommisjonen tar initiativ overfor USA, Japan og Sveits og eventuelt andre land med
sikte p4 & lage likest mulig regler og eventuelt ett internasjonalt reguleringsregime.

 5.1.2  Oversikt fra Europaparlamentet om enkelte andre lands regulering

Rapporten fra Europaparlamentet har et tlllegg med opplysmnger om regulering av «hedgefond» 1
utvalgte land

-
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Der er for nylig sket en veckst i antallet af tilladte "funds of funds" i Europa. Schweiz, Luxembourg, Italien,
Irland og Hongkong har lempet reglerne, si de er mere tllgangehge for almindelige investorer. * Lovgweme i
Tyskland overvejer 1 gjeblikket forslag til regulering. Det Forenede Kongerige har for nylig besluttet ikke at
lempe sine regler.

Irland er maske det land, der har arbejdet mest aktivt for at gere "hedge funds" mere bredt nlgangellge '
Tldllgere kunne private investorer kun fi adgang til "funds of funds”, som investerede mindre end 10% af
nettoaktiverne i ureguleréde fonde. Irlands centralbank andrede i december 2002 dette, sa registrerede "funds of
funds” kan investere udelukkende i uregulerede ordninger, forudsat at investeringen er pa mindst 12.500 euro,
kapitalforvalteren har tilstraekkelig sagkundskab, og fonden ikke investerer i andre "funds of funds".

I USA har bekymringer vedrerende "hedge funds" givet anledning til en rapport fra Securities and Exchange
. Commission (barstx]synet) som anbefaler mere udtrykkelige regler og registrering af aktarer.

5.2 Sverige ' : - o | r
5.2.1  Lov om investeringsfond '

Lag om mvestermgsfonder tridte i kraft 1. april 2004. Det fﬂlger av ikrafttredelsesioven at foretak
som har tillatelse til fondsforvaltmng etter: loven om vardepappersfonder kan fortsette med denne
virksomheten til 13. februar 2007, )

Loven skiller mellom to hovedtyper fond: verdipapirfond og spesialfond. Verdipapirfond er fond *
som falger reglene i UCITS-direktivet. Spesialfond er fond som avviker fra UCITS-direktivet.
Spesialfondene er naSJonale fond og kan ikke markedsﬁares eller selges fritt utenfor Svenge
Svenskene innforer en ny betegnelse, mvestenngsfond som et samlebegrep for begge fondstyper
Grunnstrukturen for investeringsfond er sitert i punkt 3.5.

Alminnelige bestemmelser for investeringsfond i lovens kapittel 4 har regler om informasjon
(§§ 15~23), herunder om prospekt som pé svensk-heter informasjonsbrosjyre og forenklet prospekt.
som kalles faktablad. Det skal opplyses om bl.a. fondet er et spesmlfond fondets 1nvestcnngs-
omréde og om verdien kan variere kraftig. Det skal framgd om midlene kan plasseres 1 derivater, '
med hvilket formal og hvordan det. plvirker nsnkoproﬁlen Det skal utarbeides &rsberetning og
halvirsberetning. P4 forespersel skal andelseier eller mulige tegnere fa tllleggsmformaspn om
risiko og nsﬂ(ohé.ndtenng Det er regler om 1nformaSJon om forvalmmgsgodtg]yarelse og andre
kostnader. :

3.2.2 Plassermgsregler for verdxpapnfond : - R : ,
Kapittel 5 ‘inneholder plasseringsreglene for verdipapirfond. Dét er krav til nsﬂmsprednmg,
beskrivelse av investeringsomradet; regler for plassering i derivater, fondsandeler og bankinnskudd.
Reglene 1mplementerer plasseringsreglene i UCITS-direktivet og tilsvarer i det vesentlige
plassenngsreglene 1 den norske verdlpaplrfondloven og denvatforsknﬁen :

Det ffalger av kapittel 5 § 23 at forvaltmngsselskap p& vegne av et verd1pap1rfond ikke kan ta opp
eller gi pengeldn, kausjonere eller selge finansielle instrumenter «som inte ingér i fonden».
Unntaket er kortsiktige 14n for maksimalt ti prosent av fondets verdi. Svenskene tolker «ingir» slik
at et fond ikke kan selge pap1rer det ikke forfeyer over (odkta blankning). Men deét er tillatt med
sikalt akta blankning, det vil si at innlante finansielle instrumenter anses 4 inng i fondet, og
dermed kan de selges. Det kan se ut som om det ikke er et generelt forbud mot pantsetting, idet det
ifelge kapittel ,4‘§ 8 skal framga av vedtektene «hur pantsétining av. fondandelar skall g till».

* Financial Times, 31. juli 2003, 2. amerikanske torsdagsudgave.
KREDITTILSYNET side 34




5.23  Regulering av spesialfond
Kapittel 6 inneholder de serskilte reglene for spesialfond:

6 kap. Férvaltning av specialfonder

Inldsen och férvirv av fondandelar

1 § Fondbestimmelserna for en specialfond far, under forutsdttning av Finansinspektionens godkinnande,
innehdlla begrinsningar av méjligheten att forviirva fondandelar. Fonden miste vara 6ppen for inlésen av
andelar minst en gang om aret.

Placeringsbestimmelser
2 § Finansinspektionen skall vid godkénnande av fondbestimmelserna for en spemalfond prova om fonden har
en limplig fordelning av placcnngar med hinsyn tili de krav som bér uppstillas pa riskspridning.

For forvaltningen av medel 1 en specialfond gal]er bestimmelserna i 5 kap. om inte Fmansmspektlonen har
tillatit ett undantag. Derivatinstrument fir dock ha andra underliggande tillgingar 4n dem som anges i 5 kap.
12 §, om instrumenten ir foremal for handel pa ndgon finansietl marknad och inte medfér en skyldighet att
leverera eller ta emot den underliggande tillgingen.

Risknivd i :
3 § Ett fondbolag skall for varje specialfond berikna och till Finansinspektionen redovisa fondens riskniva.

Spesialfond skiller seg fra verdipapirfond ved at de kan ha unntak fra de alminnelige plasserings-
reglene i kapittel 5. Likevel skal «... fonden har en limplig fordelning av placeringar med hiinsyn
" till de krav som bor uppstillas pé riskspridning ...». Risikonivaet skal beregnés og oppgis til
Finansinspektionen.

Loven angir ikke nermere hvilke unntak Finansinspektionen kan gi tillatelse til. T Prop.
2002/03:150 En ny lag om investeringsfonder side 323 uttales det:

- Maojligheten att fa undantag frin samtliga bestimmelser i 5 kap ger utrymme fir manga olika fondtyper och en
dynamisk fondmarknad. Exakt vilka undantag som kan komma i friga bor inte lasas fast i lagen.
Utgdngspunkten 4r att undantag frin samtliga bestimmelser i 5 kap. kan komma i fraga. Specialfonder maste
dock alltid tillimpa principen om riskspridning. F inansinspektionen fir i sin tillstindsgivning inte medge
undantag som skulle strida mot de allminna bestimmelserna i lagen. Andelsiigarnas gemensamma interesse
fordrar t.ex. att placeringsinriktningen kan beskrivas pé ett fullgott sitt och goras tydlig fér de som investerar i
fonden.-Vill ett fondbolag exempelvis bilda och férvalta en fondandelsfond dir fondmedlen placeras i andelar i

_ andra fonder &n de som godk#inns i 5 kap., dr fSrutsdttningen att en godtagbar och synbar avgransmng kan goras i
fondbestarmnelsema Allmint hallna undantag bér med andra ord mte fa forekomma,

Finansinspektionen kan altsi gi unntak p4 alle or'm'éder safremt:
— prinsippene om risikospredning er ivaretatt og ‘
— Investeringsmandatet er beskrevet uttommende og

— - unntakene ikke strider mot lovens allmenne bestemmelser.

Investeringsstrategien kan beskrives som prosentﬁelle begrensninger eller pd andre mater som viser
hvordan fondet avviker fra et verdipapirfond. Det kan for eksempel redegjeres for hv11ke rammer
plasseringene normalt skal'holde seg innenfor.

© Vedtekter og endringer i disse skal godkjennes av Finansinspektionen. Et spesw.lfonds vedtekter
skal ifalge kapittel 4 § 8 angi: :

— om det er &pent for allmennheten eller for en begrenset krets

— pé hvilke omrader det avviker fra reglene for verdlpaplrfond

- nsikonivd

— hva sIags risikomaling som skal brukes (nskmétt)
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Spesialfond kan begrenses til en «en sidrskilt angiven och avgrinsad krets.in'vesterare», jf. deﬁrﬁ- :
sjonen av spesialfond 1 kapittel T nr. 19. De kan ha lukket utgang, men ma veare 4pne for innlesning
minst en gang i iret, jf. kapittel 6 § 1. '

Spesialfond kan forvaltes av forvaltningsselskaper, kredittinstitusjoner og av verdipapirfofetak med
konsesjon til aktiv forva_ltnirig, jf. kapittel 1 § 5.

Sverige skiller ikke mellom investortyper. Spesialfond kan ogs4 tilbys alhﬂennheten.

524 Informasjonskrav, rapportering og innsyn

I Finansinspektionens forfattningssamling 2004: 2 er det gitt neermere regler pé en rekke omrader.
I kapittel 11 § 6 fjerde ledd stir det om mformaSJon fra spesialfond:

Fondbestammelserna for en spemalfond ska ange i vilka avseendéen fonden avv1ker fran vad som galler for
" viirdepappersfonder samt vilka begrinsningar som géller for fonden. Det ska dven finnas uppgifter om vilken
~ risknivd som efierstriivas samt vilket riskmatt som anvinds. Riskmdttet ska vara relevant for den
forvaltningsverksamhet som bedrivs.

I forfattningssamlingens kapittel 12 er det gitt regler om verdipapirlan og regler for handel med
derivater. Reglene for handel med derivater gjelder for eksempel gearing, shortsalg, grenser for
eksponering mot utsteder og motpart og formalet med derivathandelen. Ifelge § 11 gjelder reglene '
ogsi spesialfond dersom ikke Finansinspektionen har gitt unntak. Unntaket skal i s4 fall framg av .
vedtektene. ' - :

Reglene om rsregnskap og rapportering er like for investeringsfond og spesialfond. Fondenes
plasseringer skal framg av &rs- og halvérsregnskap jf. forfattningssamlingen kapittel 15 §§ 13 og
- 23. Forvalter skal til enhver tid kunne. gi Finansinspektionen en oversikt over plasseringene. Hvert
kvartal skal plasseringene rapporteres til Fmansmspektlonens indatabase, jf. forfattningssamlingen
kapittel 17 §§ 2 og 3. F1nans1nspekt10nen kan g1 unntak fra reglene om rapportenng

Kredittilsynet ha.r mottatt fﬂlgende 1nformas_]on fra Flnansmspektlonen om mnrapportermg og rett <
til innsyn 1 fondenes plassennger . ; .

Vad det giller er andra friga s tillimpar vi offentlighetsprincipen och som huvudfegel 54 lagger viutalla
fonders innehav pa var hemsida www.fi.se. Fondernas innehav rapporteras in kvartalsvis och efter viss
bearbetning redovisas dessa innehav p4 hemsidan. Det stimmer att vissa hedgefondforvaltare har opponerat sig
mot tillvigagangssittet och att vi har haft diskussioner med branschen om denna friga. Det finns dock mdjlighet
for att hedgefondforvaltarna/fondbolagen att begiira att de uppglfter som de rapporterar in skall behandlas med
sekretess. For att en hedgefonds innehav eller delar av det skall selcretessbelaggas krivs att
fondbolaget/férvalitaren motiverar varfor just de/det innehaven/t &r sirkskilt kinsligt. Bakgrunden till
Finansinspektonens stillningstagande ir att kvartalsrapporten om investeringsfonders innehav ir en allmin
handling enligt 2 kap. 3 § tryckfrihetsforordningen och att ritten att ta del av en sidan handling endast i

. undantagsfall fir begrinsas, . o S - '

5.2.5  Skattlegging av investeringsfond og andelseiere

Etter svensk, som i norsk rett, er det slik at det er forvaltningsselskapet (eventuelt verdipapir-
foretaket eller kredittinstitusjonen for spesialfond) som er forretningsferer for fondet og treffer alle
disposisjoner for fondet som forvaltningen'av det medforer. Forvaitningsselskapet (eller
verdipapirforetaket eller kredittinstitusjonen) handler i eget navn, men slik at det ma angis hvilket
fond det handles pa vegne av. Etter svensk rett er et 1nvestermgsfond ikke et rettssubj ekt med -
almmnehg partsevne. : - :

‘Selv om investeringsfond ikke er en juridisk person, er det likevel slik at investeringsfond er
skattephknge og behandles som skattesubjekter. Investeringsfond er skattephktlge for inntekter pi
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fondets eiendeler. Kapitalgevinster pa fondenes deldgarretter (aksje, tegningsrett, delrett,
verdipapirfondsandel og lignende) skal likevel ikke skattlegges og tap p& fondenes deligarretter

skal ikke trekkes fra. Arsaken er at fondene skal kunne realisere verdlpaplrer og investere gevinsten .
i nye uten skattekonsekvenser. Skattefordelen ved et indirekte eie gjennom fond sammenlignet med
direkte ele elimineres ved en sjablongskatt. Sjablongskatten for et helt &r tilsvarer 1,5 prosent av
verdien av fondets deldgarretter ved beskatningsérets inngang.

Utdelinger 1 fondet kan trekkes fra fondets resultat, men ikke s4 mye at det blir underskudd. Det er
for svrig vanlige regler om inntektsbeskatning, som at lepende kapitalinntekter beskattes.

- Skattesatsen for det som skal beskattes er 30 prosent. Andelseierne er skattepliktige for gevinst eller
tap ved realisasjon av andeler og for eventuelle utdelinger fra fondet. Det vises til proposisjonen
sidene 121-123 og 83 om forslag til lov om endring i innkomstskattelagen (1999:1229).

53 Danmark

5.3.1  Fondstyper

I Danmark deles kollektive investeringer i tre hovedkategorler investeringsforeninger,
specialforeninger, og andre kollektive investeringsordninger, jf.-lov av 19. desember 2003 nr. 1169
§ L. Som er flerde kategon kommer utenlandske investeringsinstitutter. hlvestenngsforemnger er
UCITS-fond og er strengest regulert. Deretter kommer specialforeninger og til sist andre kollektive
investeringsordninger. Andre kollektive investeringsordninger er en restoppsamlingsgruppe som
ikke er under tilsyn og stort sett ikke er regulert. De to sistnevnte er nasjonale fond.
Specialforeninger deles opp i placeringsforeninger (obligasjonsfond), pengemarkedsforenmger,
Investeringsinstitutforeninger (fond-i-fond) og erhvervsudviklingsforeninger. Andre kollektive -
investeringsordninger har som fellesnevner at de ikke faller inn under en av de andre
hovedgruppene.

Specialforeninger kan ogs dannes som en fAmandsforening, for ett eller flere medlemmer. Grensen
er ca. 10, og medlemmene mi avgrenses pd forhdnd. En fdmandsforenings plasseringsregler er i
samsvar med reglene for investeringsforeninger eller specialforeninger. De kan imidlertid velge om
de vil vre regulert eller uregulert. Dersom de velger & vere regulert, mé de folge reglene i loven.

5.3.1.1 Serskilt om andre kollektive investeﬁngsorﬁninge_r

. Kun fond som har falt inn under reglene for andre kollektive investeringsordninger har kunnet
investere som et «hedgefond» i Danmark fram til nd. I oktober 2004 er det blitt markedsfort et
dansk «hedgefond» som kun mottar midler. fra skattebegunstigede pens;onsavtaler som beskattes
etter szrlige regler. Slik er fondet kommet utenom de skatteregler som ellers har medvirket til at det
ikke har veert attraktivt 4 etablere «hedgefond» i Danmark. Fondet selv er skattepliktig for
inntektene. :

Andre kollektive investeringsordninger reguleres av lovens kapittel 17. Det falger av § 115 at andre
kollektive investeringsordninger er investeringsordninger som overveiende investerer i instrumenter
nevnt i bilag 5 til lov om finansiell virksomhet (finansielle instrumenter) og som ikke er omfattet av
loven §§ 4 og 5. Loven §§ 4 og 5 omhandler tillatelse til virksomhet som investeringsforening eller
specialforening. Andre kollektive investeringsordninger mé administreres av investerings-
forvaltningsselskaper, pengeinstitutter (kredittinstitusjon) eller fondsmaglerselskaper (verdipapir-
foretak). Forvalter skal utstede andelseierbevis og fere andelseierregister. Den kollektive investe-

. ingsordningen skal beskrives i et regelsett jf. loven § 115 (3). Regelsettet skal inneholde en del
opplistede opplysninger om fondet og forvalteren: juridisk form, risikoer forbundet med deltakelse i
- ordningen, hvilke aktiva midlene kan plasseres i og prinsipper for verdiberegning. | visse tilfeller

. skal «udbud af andeler» beskrives i et «udbudsdokument» (som er en tegningsinnbydelse eller

prospekt, dog slik at det altsd ikke er like mange krav til dokumentets mnhold) jf. loven § 115 (4).
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Kravene til regelsettets og «udbudsdokumentets» innhold er n&rmere presmert i en «bekendt-
garelsen. F 1nanstllsynet har hjemmel til & pf{legge andre kollektive mvesterlngsordmnger 4 om- :

danne seg til én investeringsforening eller spemalforemng dersom de i hovedsak plasserer midlene i _
instrumenter som nevnt i kaplttel 13 (1nstrumentregler for investeringsforeninger), jf. § 115 (1) siste

setning.

Andre kollektive 1nvester1ngsordn1nger har {3 begrensmnger men dersom forvaltmngen ikke skjer i
samsvar med regler og vedtekter har Kredittilsynet fatt opplyst at reaksjonene vil bli strenge Det
danske tilsynet vil da vurdere 4 trekke tillatelsen til 4 administrere andre kollektive mvestermgs-
ordninger tilbake omgaende. Det vil si at reaksjonen vil'bli rettet mot den ﬁnansu:lle v1rksomhet
som administrerer den kollektive ordmngen

5.3.2  Organisering

Investenngsordmnoer skal organiseres i foremngsform Hver andelseier er medlem og eier en del av
foreningen tilsvarende verdien av sin andel. Investenngsforemngen kan ansette en direkter og
personale til 4 utfore de administrative oppgavene og investere pé vegne av foremngen/fondet En
investeringsforening kan i stedet velge 4 overlate oppgavene til et mvestermgsforvaltnmgsselskap
- Bt 1nvestermgsforvaltmngsselskap kan eies av mvestenngsforemngen alene eller sammen med
andre investeringsforeninger, spec1alforen1nger gokoente fé.mandsforemnger og hedgeforemnger
" Det kan kun utfere mvestenngsforvaltnmgswrksomhet og administrative oppgaver for sine eiere.
En forening er en _]llI'ldlSk enhet. Foreningen kan deles opp i avdelinger. Avdelingene er ikke egne

29

juridiske enheter, men kun. ﬂkonormsk selvstendige enheter. Avdelingene hefter'solidarisk, dog slik .

at det farst skal sekes dekring i den avdeling som har inngatt forphktelsen Bestemmelsen er
foreslatt endret slik at heftelsen kun skal omfatte foreningens felles omkostninger og ikke de
forpliktelser, som kan henferes til andre avdelinger. Nér foremngen er oppdelt i avdelinger, bhr det
utstedt andeler i de enkelte avdelinger, og andelens verdi fastsettes pd grunnlag av avdelingens
indre verdi. En investeringsforenings verdier skal oppbevares hos et depotselskab (depotmottaker)
som ogsﬁ skal kontrollere 1nvester1ngsforen1ngen og verdlberegmngen o

533 Plassermgsregler - .

Det falger av lovens kapittel 8, alminnelige bestemmelser §§ 43 45 at en forenmg eller avdelmg
ikke kan oppta l4n, yte 14n, stille garanti eller utfere eller delta i «spekulationsforretninger»..
Forbudet mot «spekulationsforretninger» 1nnebaarer blant annet at foreninger og avdehnger ikke kan
selge finansielle instrumenter pé. udekket basis. Innlé.n av verdipapirer anses, 1kke som dekning.
Finanstilsynet vil imidlertid neermere vurdere en anbefalmg fra EU-kommisjonen om UCITS fonds
bruk av derivater, herunder vurdere om inniin skal kunne godtas som dekning og eventuelt pé
hvilke betingelser. Kapittel 8 forhindrer etablering av «hedgefond» med strategier som nevnt
Bestemmelsene 1 kapittel 8 gjelder for 1nvestenngsforemnger specialforeninger og godkjente .
fimandsforeninger. Forbudet mot 4 deita i «spekulationsforretninger» og 4 oppta 1an er foreslatt 5
ikke gjelde for hedgeforeninger. Andre kollektive 1nvester1ngsordmnger £ § 115 er ikke underlagt
plassenngsregler overhodet. , .

Investenngsforenmgers visse spemalforemngers og fémandsforemngers plassenng i derivater er
regulert i lovens § 89. Finanstilsynet | fastsatte med v1rkmng fra 2. juli 2004 en «bekendtgﬂrelse» orn
mvestenngsforemngers spe<:1alforen1ngers f&ma.nnsforemngers og 1nnovat10nsforen1ngers )
plassering i. derivater. Bekendtgorelsen 1mplementerer UCITS-regler og har mange likhetstrekk mcd
norske derivatregler om regulerte markeder og krav til underliggende, motpart og verdiberegning

-for u.noterte derivater. Regiene er mer detalj ertc og har bestemmelser om beregnmg av eksponermg )

P
ARATaN

» Hedgeforemnger kan'ikke vere mcdelere avet IFS pé nﬁvaerende txdspun.kt I desember bhr det lagt fram et
lovforslag som skal gjere dette mulig, ved at det etableres et szrskilt juridisk og tilsynsmessig grunnlag for & stifte -

danske hedgeforeninger.
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med VaR-modeller. Eksponering pa udekket basis mé ikke overstige 100 prosent av foreningens
/avdelingens formue. Foreninger eller avdelinger som er underlagt reglene kan ikke ha risikookende
derivatstrategier ut over regelverket. Regelverket er sdledes til hinder for etablering av «hedgefond»
med risikoskende derivatstrategier ut over regelverket.

- 3.3.4  Godtgjorelse

Forvaltningsgodtgjerelsen mé framga av vedtektene, eventuelt maksimalsatsen. Resultatavhengig
godtgjerelse tillates, men det forutsettes en viss symmetri. Alle medlemmer i en forening har like
rettigheter, sa differensiert godigjerelse, som under visse betingelser kan godkjennes 1 Norge,
tillates ikke 1 Danmark. Ved vurdering av godtgjerelsesreglene, ma man ta 1 betraktning at |
Danmark er det vanlig at investeringsforvaltningsselskapene er eid av investeringsforeningene, det
vil s1 av medlemmene, og derfor er non profit-baserte.

3.3.5  Returprovisjon

Returgodtgjerelse fra foreningen er ikke tillatt. Salgsleddet kan imidlertid redusere salgsprov1530nen
ssin slik at en stor investor betaler mindre.

5.3.6 Fi orslag om regulering av hedgefo}'eninger

Finanstilsynet har utarbeidet et utkast til forslag om regulering av hedgeforeninger. Lovforslaget ble
sendt pa hering 19. oktober 2004. Lovforslaget forventes framsatt 15. desember 2004. Endringen er
foreslatt 4 tre i kraft 1. juli 2005. Hedgeforeninger foreslis som en ny femte type forening. B
Hedgeforeninger som er dpne for ett eller for f4 medlemmer, kan 1 likhet med fimandsforeninger
velge om de ensker godkjennelse eller ei. Dersom de velger godkjennelse, ma de folge lovens

~ regler. Foreninger som er &pne for en ubestemt krets ma godkjennes. Finanstilsynet har ikke funnet -
det hensiktsmessig & definere «hedgefond» i loven. Hedgeforeninger er isteden negativt definert
som foreninger som ikke faller inn under en av de evrige fire kategoriene. I reguleringsniva vil de
ligge mellom specialfond og andre kollektlve investeringsordninger. Godkjennelsen gjelder bare for
markedsﬁanng 1 Danmark

Hedgeforenjnger ma ha en formue p4 minst DKK 25 millioner. Investeringsforeninger og _
. specialforeninger ma ha minst DKK 10 millioner. Finanstilsynet mener konkursrisikoen er reell for
foreninger som kan l1ane og selge finansielle instrumenter det ikke eier, og tillater ikke oppdelingi -
avdelinger. Avdelingene er separate skonomiske enheter.og en konkurs vil bare kunne omfatte en
enkelt avdeling. Siden alle avdelinger i en forening har felles ledelse ma det antas at det vil fi
negative folger for tilliten til andre avdelinger i foreningen hvis en avdeling gir konkurs og
eventuelt etterlater seg ubetalte kreditorer. Det er bakgrunnen for at det foreslds at en forening ikké
kan deles opp 1 avdelinger.

For godkjennelse kreves det at ledelsen har erfaring med denne type forening. Ogsa depotmottaker
méi ha den nedvendige kunnskap, erfaring og systemer. For 4 kontrollere at depotmottaker utfarer
sine plikter som depotmottaker, er depotmottaker ogsa underlagt tilsyn av den delen av
Finanstilsynet som har tilsyn med verdipapirforetak og kollektive investeringsordninger. I og med
at det i Danmark er vanlig at investeringsforvaltningsselskapene er eid av 1nvester1ngsforen1ngene
det vil si av medlemmene, er det i Danmark ikke noe tema om depotmottaker kan vare i samme
konsern som forvaltningsselskapet.

Fondet m4 vaere dpent for tegning og innlesning minst en gang i mineden.

“Deter foreslatt endringer i skattereglene.
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. Hedgeforeninger har ikke regler som begrenser investeringsfriheten, verken for markeder
instrumeiter, ns1kospredn1ng eller risikoskende derlvatstrategler En hedgeforemng kan 1nvestere 1
ravareinstrumenter, oppta 14n og selge finansielle instrumenter det ikke eier. Tanken er at - ‘
overordnet fastsettelse og styring av risiko 1 portefeljen erstatter enkeltregler.

]
Hedgeforeningens overordnede investeringspolitikk og regler for plassering, herunder risikoekende
derivatstrategier og hvilken risiko foreningen vil pata seg, skal framg8 av vedtektene. Vedtektene -
skal godkjennes av Finanstilsynet. For & bli godkjent som hedgeforening mi investeringsstrategien
ligge innenfor det som generelt er anerkjent som «hedgefond»-strategier. Foreningen ma ha et
absolutt avkastmngsmil Investeringforeninger og spécialforeninger kan ikke godkjennes som
hedgeforening. Detaljerte plasserings- og spredningsregler innenfor vedtektenes ramme skal framgé
av prospektet. Hedgeforeningens ledelse skal innenfor vedtektenes ramme fastsette risikorammer og..
disse skal framgi av fullstendig og forenklet prospekt og sendes Flnansnlsynet Risikorammene kan
endres med S virkedagers varslingsfrist. Foreningene skal ha systemer som mdler og styrer risiko. .
Brudd pé vedtekter eller risikorammer skal meddeles medlemmene og meldes til Fmanstllsynet
Dette er antatt & ha en preventiv virkning fordi slik offenthgg]ﬁnng kan svekke hedgeforemngens
renommé. Det er.opplyst at Finanstilsynet er innstilt pd 4 reagere strengt p& brudd pad ™ * :
risikorammene. Depotmottakers ansvarsomrade utvides spesielt for hedgeforeninger. Den skal
fungere som en ekstern kontroller av at risikoeksponeringen holdes innenfor fastsatte rammer og at -
brudd blir meddelt medlefnmene og Finanstilsynet. '

Som hovedgrep reguleres altsa hedgeforemnger 1 forhold til nsxko Hedgeforemngen stér fnere enn v
investerings- og specialforeninger til & velge risikonivé, men valgte risikorammer skal overholdes
Depotmottaker — ikke andelseieme — er valgt som viktigste eksterne kontroller. Finanstilsynet ser
for seg at det vil bli utviklet risikostandarder og at styring med overholdelse : av rammene og
prisingen av instrumentene vil ha mye til felles med bankenes egne r151kosystemer Det er foreslatt.
en hjemmel slik at Finanstilsynet kan fastsette hvordan risiko skal beregnes og rapporteres, for,
eksempel bruk av VaR-modeller, stresstester eller ved at foreningen skal fastsette rammer for

- renterisiko, valutarisiko, spredningsregler osv. , _ -

Forslaget utvider ikke hedgeforeningers informasjonsplikt i forhold til andre foreminger utover at
brudd pa vedtekter og risikorammer skal meddeles Finanstilsynet og medlemmene Det enkelte
medlem skal kunne bedemme risikoen ut fra de opplysninger som gis 1 vedtekter og prospekter og,
ved eventuelle endringer i risikorammene.. Orienteringsplikten til medlemmene ved overskridelser
og ved endringer.av risikorammer skal gi medlemmene muhgheten til & kunne mnlase andeler -,
dersom de mener det er en adekvat reaksjon pa bruddet. Foreningens. verdi.skal: offenthgg}yares
minst hver fjortende dag. Plasseringene per 30. juni og 31. desember skal offentliggjeres i ars- og |
halvarsrapporter. For kollektive investeringsordningene er det vanlig praksis at plasseringene _
-offentliggjeres hver maned. Det skal ikke gis spesielle opplysninger ved tegning, men salgsleddet,
for eksempel agenter, har ansvar for at investeringsradene er tilpasset tegnerens akonoml og - .
investeringserfaring som ved annet salg av finansielle 1nstrumenter L. .

B Investermgsforemnger spemalforemnger og fﬁmandsforenmger kan 1nvestere1ﬁnanSIeHe S _‘:““

- instrumenter som nevnt i kapitel 13 og etter de plasseringsregler som gjelder for de forskjellige -
typer foreninger: Det betyr f.eks. at en investeringsforening (UCITS) kan investere opp til 10 - ", -
prosent av formuen i «hedgefond», jf. § 87 stk. 5. For hedgeforeninger, foreslﬁs det at disse kan
investere i instrumenter som nevnt i bzlag 5. Kapittel 13 vil dermed ikke gjelde for hedgeforenmger
hvilket betyr at en hedgeforening i sine vedtekter kan bestermne at og hvor mye den kan investere 1
andre hedgeforeninger.

Under arbeidet med forslag til régulenng av hedgéforeninger forkastet Firfanstiléynet en -lashing
som skilte mellom profesjonelle investorer og andre. Intemnasjonale standarder som skiller

investortyper fra hverandre var vanskelig & konkretisere p& en mate som egnet seg for danske
KREDITTILSYNET side 40




forhold. Et eksempel var sma pensjonskasser som etter standarden var 4 betrakte som profesjonelle,
men som ikke alltid var det i realiteten. Etter de internasjonale reglene kan dessuten en investor
erklere seg som profesjonell og dermed miste beskyttelsen. Det var danskene kritiske til. De hadde
derfor forlatt tanken om & bruke investortyper som et reguleringsmessig hovedgrep.

Depotmottaker har ansvar for & kontrollere Verdlberegnmg av andeler Det er ikke laget egne regler .
om godta]arelse for forvaltmng av hedgeforeninger.

5.4 " Irland : _

Det reguleringsmessige hovedgrepet i Irland er a skille mellom ulike investortyper, der graden av
beskyttelse av andelseieren avhenger av hvilken investorgruppe andelseieren tiltherer. Stort
beskyttelsesbehov legger mange restriksjoner pd fondets plasseringsmuligheter, lite
beskyttelsesbehov legger fi. Andelseierbeskyttelsen som folger av kravene som stilles til
depotmottaker og forvaltningsselskap/administrator (management company/administration

" company/fund administrator) er like for alle typer fond.

Alle innretninger for kollektive investeringer er i prinsippet regulert og under tilsyn av Irish
Financial Services Regulatory Authority (Finanstilsynet). Det avgjerende er hvilken faktisk
virksomhet som drives, ikke hvilken juridisk struktur virksomheten har. Finanstilsynet gir
tillatelser, har lopende operativt tilsyn og utvikler regelverk. I tillegg til aktuelle lover, utarbeider
Finanstilsynet en rekke Notices («the NU Series of Notices» for non-UCITS-fond) og «Guidance
Notes». Dreyt 60 ansatte har tilsyn med ca 3000 irske fond inkludert paraplyfond

Trene skiller mellom to typer fond: UCITS fond og nasjonale fond (non—UCITS fund). UCITS-fond

kan etableres som:

— «Unit trusts» som er UCITS-fond, regulert av et omfattende regelverk (U CITS Regulatlons ‘

-2003) som inneholder en lang liste med «UCITS Notes».

— «Common Contractual Funds», forvaltet av et forvaltningsselskap (management company) og
regulert av avtaleloven (law of contract). Det er planlagt saarlovgwnmg for disse, men p.t. er de
regulert av alminnelig avtalerett.

~ «Investment Companies» med fast eller variabel kapital. For dem med variabel kapital er det
visse egne krav. «Investment Companies» ma registreres som allmennaksjeselskaper (Public
Limited Companies).

Det fins tre typer nasjonale fond som Finanstilsynet gir tlllatelse til 08 har under tllsyn

— «Unit Trusts», regulert av Unit Trusts Act, 1990.

- «Investment Companies» (tilsvarende SICAV), regulert av selskapsloven (Companies Act, 1990
Part XIII). I disse er fond og forvaltmngsselskap ikke separert Selskapet mé vare «Investment
Company» for & kunne ha variabel kapital.

- - «Investment Limited Partnerships», regulert av Investment anted Partnerships Act, 1994.
Disse utgjer et lite antall. :

«NU Series of Notices» for non-UCITS-fond gis med hjemmel i de tre nevnte lover.

Reglene om depotmottaker, forvaltningsselskap/administrator, revisjon og halvérs- og arsregnskap
er lik og uavhengig av om fondet markedsfores mot alimennheten, profeSJonelle eller kvalifiserte .
investorer. :

3.4.1  Fondstyper

Irland skiller mellom fond- som tllbys
— allmennheten (retall) Deter samme beskyttelsesniva for UCITS- og non-UCITS-fond
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- profes;onelle mvestorer (professmnal investor’s fund). Et slikt fond ma ha en minstetegning pa
minst 125 000 euro. Det er én del unntak for forvaltere (rna.nagement company, Investment
“company, general partner), direkterer, ansatte mv. :

— kvalifiserte investorer (qualifying investor’s fund). Et slikt fond ma ha éri minstetegning pé

' 250 000 euro. En privatperson mé dessuten ha en netto finansiell formue eller fr1 formue

(utenom bolig mv.) pimer enn 1 250 000 euro. En institusjonell 1nvestor mad dessuten enten ha

en investeringsportefalje pad minst 25 000 000 euro eller vaere eid av en kvalifisert investor (the

beneficial owners of which are qualifying investors in their own right). Kvalifiserte investorer

ma skriftlig erklare at de tilfredsstiller minimumskravene og er klar over risikoen og faren for &

tape hele investeringen. Det er en del unntak fra kravene for forvaltere (management company, -

investment company, general partner) direkterer, ansatte mv.

Fond som tilbys aIlrnennheten har flest investeringsrestriksj oner. Det er noen f&rfe for fond som
retter seg mot. profeSJonelle investorer, men det er blant annet fortsatt krav om diversifisering og
restriksjoner pﬁ 1an. For fond som retter seg mot kvalifiserte investorer er det 1 utgangspunktet ingen
. restriksjoner, bortsett fra at det m& veere systemer for & mile og styre risiko.

Finanstilsynet har ikke innvéndinger mot at forvaltere og ansatte kjsper andeler i fond de forvalter. |

54.1.1 Fond som tllbys allmennheten

For fond som tilbys allmennheten er det ikke tlllatt med shortsalg: Non UCITS-fond kan ta opp lan
pé inntil 25 prosent av netto forvaltningskapital. Netto maksimal eksponering med derivater eller

- gjennom ldneopptak skal ikke overstige 25 prosent av fondets netto forvaltningskapital og foige
betingelser fastsatt i NU 3 og 16. Det ma framkomme av prospektet om fondet kan gires.

Finanstilsynet tillater resultatavhengig godtgjerelse. «Net asset value» ma ha nddd tilbake til
tidligere niva eller tatt igjen tapet fer forvalter kan ta mergodtgjerelse (high water mark).
Mergodtgjerelse kan beregnes i forhold til en bestemt prosentsats, en kortsiktig pengemarkedsrente
(som LIBOR) eller en indeks som er relevant i forhold til mvestenngsstrategen

Fmanstllsynet er rent generelt negativ. tll differensiert godtgjerelse. Det ser pa et fond som | en felles

pool der mvestenngene skal foretas til beste for alle. Det mener 1nvestermgskostnadene ikke er -

forskjellige for eiere med f3 eller mange andeler. Administrative kostnader ble vurdert annerledes.

 Etter tilsynets mening koster det mindre & administrere en stor andelseier enn & admmlstrere mange
- smA. Finanstilsynet tillater likevel ulike aksjeklasser innenfor ett fond. )

5.4.1.2 Fond som tllbys profesjonelle investorer

Det er ikke restnkSJoner pa shortsalg for fond som tilbys profeSJonelle investorer. Det er tillait & ta
opp l&n pa inntil 100 prosent av netto formue. I dette mngér eventuelle 1dn ved shortsalg Deter
ingen konkrete restnkSJoner for derivathandel, beldning med derivater (leverage), shortsalg og
lignende, men fondet m& fastsette egne rammer som skal framgé av prospektet. Det er krav'til
risikospredning (exposure limit). Som en tommelfingerregel dobles maksimumsgrensene som

* gjelder for UCITS-fond. For eksempel kan fondet maksimalt ha 20 prosent av eiendelene mot -
samme utsteder ved derivathandel eller i unoterte finansielle instrumenter. Eksponering mot
utsteder og motpatt blir sett i sammenheng med marginsikkerhet. Dette er 31tuas_10nen dersom

~ fondets midler er plassert i aksjer og obligasjoner i samme bank som er motpart i en detivatkontrakt
og kontanter er stilt som pantesikkerhet i den samme banken. Alternativt kan sikkerheten vzere stilt
som overdragelse av eiendomsrett (right and title) til den samme utstederen og/eller motparten.
Overforing av eiendomsrett ér det vanlige ved sikkerhetsstillelse i Irland. I Norge er pantsettelse -
hittil blitt benyttet, men dette kan forandre seg etter at lov 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell
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sikkerhetsstillelse trédte i kraft 1. juli 2004. Maksinialgrensen pé 20 prosent for innskudd hos
samme bank gjelder ogsé for depotmottaker, og sammenlagt for plasseringer og likvide midler.

Investeringsstrategien mé komme klart fram 1 vedtekter og prospekter.

Det er f3 begrensninger pa forvaltningsgodtgjerelsen, men beregningsmaten skal gi klart fram av
prospektet. Godtgjerelser over 20 til 25 prosent av avkastningen over et gitt relativt eller absolutt
niva mi begrunnes. Seknader med godtgjerelser over 50 prosent av avkastningen over referansen
har blitt avslatt. Egne aksjeklasser for forvaltere og/eller forvaltningsselskap er tillatt og en méte &
lese problemet med differensiert godtgjerelse. -

5.4.1.3 Fond som tilbys kvalifiserte investorer

Det er i utgangspunktet ingen investeringsbegrensninger for fond som tilbys kvalifiserte investorer,
verken for opplaning, udekkede shortposisjoner eller risikogkende derivatstrategier. Forutsetningen
er at rammer framkommer klart av prospektet. Det er ikke krav til risikospredning og
diversifisering. Fondet mé likevel erklare at det har et risikospredningsmal i henhold til Company
Act, 1990 Part XIII. Fondene stér fritt til 3 fastsette egne risikorammer og velge metoder for méling
og styring av risiko. Ved godkjenning av vedtekter og prospekter kontrollerer tilsynsmyndigheten at
informasjonen er tydelig og ikke kan misforstds, men gir stor frihiet 1 hvilke regler som kan gjelde. I
godkjenningsprosessen kreves det at fondet skal indikere hva som ville vare den normale grensen
for bel&ning. ' ‘

Reglene for godtgjerelse er de_'éammc som for profesjonelle.

5.4.2  Vedtekter og prospékter

Informasjonsreglene er hentet fra UCITS-direktivet. Det er i utgangspunktet like regler for alle
typer fond, men det er krav til tilleggsinformasjon for fond som tilbys profesjonelle og kvalifiserte
investorer. Vedtektene (fund rules) anses som det juridiske dokument som etablerer fondet og som
gir fullmakten (power) til & foreta de nedvendige beslutninger p vegne av andelseier. Prospektet
anses som den kontrakten med andelseier som inneholder mer detaljerte regler, herunder om
forvalter, depotmottaker, verdiberegning og maksimal forvaltningsgodtgjerelse. Typisk vil
investeringsmandatet i vedtektene vaere bredt, men bli snevret inn i prospektet. Finanstilsynet
godkjenner prospekter og endringer i disse. Tilsynet samarbeider med bransjen om mer
standardisering av prospektene for 3 gjore godkjenningsprosessen mindre tidkrevende. .

Fond for profesjonelle og kvalifiserte investorer ma angi investeringsomradet. Fond for kvalifiserte
investorer ma dessuten angi investerings- og lanepolitikken. Det skal 1 prospektet inntas en advarsel
om at risikoen er over gjennomsnittet og at fondet bare passer for dem som taler dette. I NU 12 og
24 er det listet opp tilleggskrav til prospektets innhold: at fondet kun har tillatelse til & bli
markedsfert overfor profesjonelle og kvalifiserte investorer og krav til minstetegning. Det skal
“opplyses om at fondet mangler den beskyttelsen som falger av lovbestemte plasseringsregler,
herunder om investeringer og beldning. Investeringspolitikken ma angis klart og noyaktig og ma
vere noenlunde konsistent. Fond for kvalifiserte investorer m i prospektet opplyse om kvantitative
' parametre for eksponering med derivater. Det er ikke krav om offentliggjering av tegnings- og
innlgsningspris, men andelseiere har krav p4 slike opplysninger dersom de ber om det. Fondets
plasseringer skal offentliggjeres pa forhandsbestemte datoer som del av hel- og halvirs-
rapporteringen til Finanstilsynet. Finanstilsynet mener at fond som blir markedsfert dpent ma
innrette seg etter at det skal veere en viss gjennomsikKtighet.

Fondene skal hver méned rapportere andelsverdier, tegninger og innlesninger til Finanstilsynet.
Halvérs- og arsrapporten inngér i denne rapporteringen. Det skal vare uavhengig regnskaps-

revisjon. ‘
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Det er ikke krav-om forenklet prospekt: for «hedgefond»’ - -

5.4.3  Lukkede fond (closed ended) —i egenrlzg forstand

Etter seknad tillates etablering av lukkede fond. Det er ikke faste regler.for hvor lenge fondene kan
vare lukket. Det blir vurdert blant annet 1 forhold til fondets plassenngsregler hvem som er
potensielle investorer og likviditeten. Andelene kan gieres likvide gjennom bﬂrsnotermg eller o
etablering av et annet marked for omsetning. Det ma klart g fram av prospektet hva som er fondets
utlrapsdato og at det ikke er innlesningsmuligheter fram til dénne dato. Prospektet ma videre angi
om fondet pa den angitte utlopsdatoen vil bli avviklet (wind-up), om alle andeler vil bli innlest
(redeem all outstanding units), om fondet vil bli konvertert til et vanlig (ppen -ended) fond, eller om
andelseierne kan samtykke i forlengelse av den lukkede perioden. Samtykke fra 75 prose'nt vil '
‘vanligvis viere tilstrekkelig, men dersom det tilbys innlesningsmuligheter til dem som ikke onsker -
forlengelse, vil samtykke fra mer enn halvparten vere tilstrekkelig. «Closed ended schemes» er
regulert 1 NU 23 og 1 «Guidance Notex» 2/97. «Guidance Note» 2/97 har forskjelhge betingelser
avhengig av om levetiden er 5, 10, 15 eller over 15 &r. Det framgér at likviditeten i omsetning av
fondsandeler kan bedres med begrensede innlesningsmuligheter, bgrsnotering og bruk av kursstiller
" (market maker) og-avtaler med verdipapirforetak om handel i den aktuelle fondsandelen. -

5.4.4 :Orgam'sering '

Finanstilsynet ser det slik at reglene for forvaltningsselskap/administrator og depotmottaker bidrar
til 3 sikre finansiell stabilitet og reduserer risikoen for underslag og svik. Dersom kjernevirksomhet
som forvaltning og administrasjon blir delegert til en tredjepart m4 denne vare under tilsyn. '
Finanstilsynet opplyser at det er strengt med hensyn til hvem kjernevirksomhet kan bli delegert til.

5441 «Investment manager» og <<1nvestment advison»

Forvaltning av fondets midler kan utfores av forvaltmngsselskapet (management company/fund
administrator) eller av en eller flere eksterne forvaltére (manager). Dersom forvaltmngen blir .
delegert til en tredjepart, ma denné vare under tllsyn [-E@S-omridet vil slik v1rksornhet vaere
regulert av ISD direktivet. Fmanstllsynet kontroller at forvalter har relevant erfarlng

En «investment adv1soﬁr.»:kan kun gi rﬁgi; ‘ikke fatte 1nvestenngsbeslutnmger. )

5.4.42 «Fund administrator»

Forvaltmngsselskapet kan utfore administrative oppgaver som verdiberegning (fund valuation of -
assets), rapportenng, foring av andelseiérregister og regnskapsfersel Administrative oppgaver skal-
utferes i Irland og av en enhiet under tilsyn. Finanstilsynet ser pd de administrative oppgavene som
et kjerneomréde (key- issue) og nevner spesielt nedvendigheten av & sikre riktig verdlberegmng av
eiendelene. Verd1beregmngen er grunnlaget for beregmng av tegnmgs— og 1nnlﬁsnmgskurs og
forvaltmngsgodtg]arelse '

Y. ' o o l : ot

[

5443 Verdxberegmng, beregmng av ande[sverdl og 1nf0rrnaSJon

«Guidance Note» 1/00 er et omfattende regelverk om «Valuation of the Assets of Collective . .~
Investment Schemesy, og gjelder bade for UCITS-fond og non-UCITS-fond. Metoden for
verdiberegning skal framg3 klart av prospektet og | blir. Vurden avF 1nanstllsynet ved godkjenning av ..
nye fond. Det er ikke plikt til & falge reglene men sekere ma angi gode grunner for & fa godkj ent
andre regler. «Guidance Note» 1/00 angir hva myndighetene vil kreve av metoder for
verdiberegning av eiendeler og andelsverdi; med utgangspunkt 1 «fair treatment of i incoming,
- existing and outgoing investorsy». Det er regler om verdiberegning av omsettelige verdipapirer,
terminer og opsjoner notert pa regulert marked med eller uten palitelig eller tilgjengelig
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markedskurs — verdipapirfondsandeler, kontanter og unoterte derivater. UCITS-fond ma

~ verdiberegne unoterte dertvater (off-exchange derivative contracts) daglig, mens andre fond mé
verdiberegne unoterte derivater minst ukentlig. Etter seknad kan det aksepteres minedlig
verdiberegning for lukkede fond og fond for visse profesjonelle eller kvalifiserte investorer.

Det er verdiberegningen til motparten i de unoterte derivatene som skal legges til grunn, «The
Authority’s Notices (NU 16, NU 20, NU 21) require that the counterparty must be prepared to value
off-exchange derivative contracts at least weekly.». Dessuten ma verdiberegningen veere «approved
or verified» minst ukentlig for UCITS-fond og minst manedlig for andre fond av en uavhengig part
godkjent av depotmottaker. En slik uavhengig part kan for eksempel veere en «prime broker»
dersom denne ikke er motpart 1 handelen og for svnig er uavhengig. Ulikheter 1 verdiberegningen
ma straks bli «investigated and reconciled». Det er regler om-forvalters adgang til 4 justere verdien,
noe som ma bli klart dokumentert. Det er regler om verdiberegning basert pi gjennomsnittspris,
kjeper- og selgerkurs mv. Det er krav om at verdiberegningsmetodene er konsistente over tid.

. Eiendeler og andelsverdier (the assets of a CIS and units} ma minst verdiberegnes
(valuation/pricing): :

— UCITS-fond: hver 14. dag

—  Non-UCITS-fond for allmennheten: hver mined _

— Fond for prdfesjonelle eller kvalifiserte investorer: hvert kvartal.

Forvaltmngsselskapet har ansvaret for verdlberegmngen systemer prosedyrer og dokumentaSJon

Béde UCITS-fond og non-UCITS-fond har regler om hvordan andelseierne mﬁnedhg skal
'informeres om fondets verdi (Net Asset Value) (Information to be included in the monthly returns).
Fondets verdi skal dessuten oppgis 1 ars- og halvarsrapporter

5.4.4.4 «Depositary» (depotmottaker)

Depotmottakers oppgave er todelt: oppbevaring (depositary) og tilsyn (oversight function). .

- Depotmottaker skal vare under tilsyn og hjemmeherende i Irland eller vare irsk filial av et foretak
under tilsyn i E@S. Finanstilsynet ser pA depotmottakers tilsynsrolle som meget viktig, og er
spesielt opptatt av at depotmottaker kontrollerer at spredningsreglene blir fulgt og at verdi-
beregningen er riktig. | ovennevnte «Guidance Note» 1/00 er inntatt et eget avsnitt om depot-’
mottakers rolle (trustee) i forbiridelse med kontrollen av verdiberegningen. Depotmottaker skal

- -foréta egie uavhengige kontroller og passe pa at eventuelle feil blir rettet opp. Det er viktig at de

finansielle instrumentene oppbevares atskilt fra egne midler. Depotmottaker skal rapportere til
Finanstilsynet om forvaltningsselskapet har utfert sine oppgaver i samsvar med regelverk 0g
prospektet. Feil skal rapporteres.

Depotmottakerfunksjonen er under szrskilt tilsyn av den delen av Finanstilsynet som har tilsyn med
fondene; i tillegg til 3 veere under tilsyn av det ordlnwre banktilsynet

Depotmot_taker kan vare 1 samme konsern som forvaltmngsselskapet, men ikke i samme selskap.

Det er ingen spesiclle regier om hvilke finansielle instrumenter eller hvor mye kontanter «sub-
custodians» (underdepot hos andre enn depotmottaker) kan oppbevare fordi depotmottakers ansvar
ikke pavirkes av utkontrakteringen. Depotmottaker vil matte hefte for feil begétt av oppdragstaker.

3.4.5 «Primg Broker»

Det er utarbeidet utkast til «Guidance Note» som regulerer fond for profesjonelle og fond for
kvalifiserte investorers bruk av «prime broker» som ikke er depotmottaker. Ved bruk av «prime
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broker» er Finanstilsynets starste bekymring at depotmottaker skal miste kontroll over midler fordi
«prime broker» fir overfort disse som sikkerhet'ved 14n, verdipapirlin' derivathandel mv. Det folger
blant annet av utkast til «Guidance Note» at «prime broker» skal vaere ratet minimum Al eller P1,

at det ska! framkomme av prospektet at «prime broker» benyttes og at eiendelene verdivurderes
dagllg (mark to market). I fond for profesjonelle skal det dessuten fastsettes nsikorammer. For wng
ma «prime broker» utnevnes som «sub custodian» av depotmottaker.

546 Fond zﬂerefond ogfond i ett-fond

Det er utarbeldet egne «Notices» (NU 1 og NU 22) for plassenng 1 fondsandeler. Fond rettet mot
allmennheten kan maksimalt ha 20 prosent av eiendelene i samme fond. Hvis plasseringen bare er i
ett fond kan grensen forhayes til 30 prosent. Fond for profesjonelle investorer har en maksimal-
grense pa 40 prosent selv om det bare plasserer i ett fond. Dersom underfondet utgjer mer enn 40 .
prosent anses fondet som et-fond i ett-fond. Fond for kvalifiserte investorer har ingen grenser for
fond i flere-fond, men dersom hovedfondet har mer enn 40 prosent i ett fond anses hovedfondet
som et fond i ett-fond. Det er egne regler for fond i ett-fond. Dersom underfondet er rettet mot
kvalifiserte eller profesjonelle investorer mé hovedfondet rette seg mot samme investorgruppe.

" Dessuten er det laget en egen «Notice» (NU 25) for plassering i uregulerte fond, herunder
«hedgefond». ‘

55 USA .

I USA er det ikke spesvall reguienng eller tllsyn med «hedgefond» Im1dIert1d har U.S. Securtties
and Exchange Commission (SEC) ni innfert en registreringsplikt for rddgivere av, «hedgefond». .
Registreringen gjor det mulig for SEC 2 innhente informasjon om antallet «hedgefond» den enkelte
rddgiver har oppdrag for, og gjennomfare undersokelser om rc’tdglverens aktiviteter s langt gjelder .
" «hedgefond». I tillegg gir registreringen SEC muligheten til & registrere enkeltpersoner tilknyttet
radgiveren og nekte registrering hvis disse har blitt demt for grove forhold (felony). Registreringen
under lovgivningen om radgivere medforer at ridgivere for «hedgefond» m4 innfere retningslinjer -
og prosedyrer egnet tll a.forhindre lovbrudd og forphkter dem til & utnevne en ledende «comphance
officer». : : :
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6 PROFESJONELL INVESTOR

6.1 Regler i norsk rett

Det er noen eksempler 1 norsk rett pa plasseringer som er forbeholdt profesjonelle investorer. Vphl.
§ 5-2 gir unntak fra prospektplikten i vphl. § 5-1 for tilbud som framsettes overfor profesjonelle
investorer. Profesjonell investor er her definert som «personer som investerer i verdipapirer i sin
yrkesvirksomhet og som er registrert hos bersen som profesjonell investors. Vilkérene som mé
veere oppfylt for & bli registrert som profesjonell investor angis i forskrift 15. desember 1997

nr. 1306 om registrering som profesjonell investor. Paragrafene 2 og 3 1 forskriften lyder:

§ 2. Folgende investorer kan la seg registrere uten saarhge krav til omfanget av investeringsvirksomheten:

1. Finansinstitusjon.

2. Forvaltningsselskap for verdipapirfond.
. 3. Pensjonskasser og pensjonsfond. _

4. Verdipapirforetak med tillatelse til‘d omsette finansielle instrumenter for egen regning. -

5. Foretak med aksjer notert pa norsk eller utenlandsk bers.

Nr 1-4 gjelder bare i den grad foretaket er underlagt offentig tilsyn av Kredittilsynet eller tilsvarende

utenlandsk myndighet. .

§ 3. Person eller foretak som ikke er omfattet av § 2, og som ensker 4 bh registrert hos bersen som profesjonell
investor, ma drive en investeringsvirksomhet som innebzerer at investoren:
1. investerer i finansielle instrumenter som ledd i sin virksombhet, og
2.. eier finansielle instrumenter med en markedsverdi som pé rcg1strenngst1dspurﬂctet minst tllsvarer 20 mill.
- kroner, og som ikke over noen etterfalgende periode pa tre mineder md vzre lavere enn 10 mll. kroner.
Finansielle instrumenter utstedt av foretak i samme konsern som investoren, medregnes ikke her som
finansielle instrumenter. Forvalter investoren finansielle instrumenter pé vegne av foretak hvor investoren
har slik innflytelse som nevnt 1 akS_]GIOVCIlS § 1-2 forste og annet ledd eller selskapslovens § 1-2 annet

ledd, medregnes disse.
Investor som seker registrering skal dokumentere at de fyller vilkérene i § 3 gjennom bekreftelse fra
advokat, revisor eller fremleggelse av slik dokumentasjon som bersen anser som tilstrekkelig.

Et annet eksempel er at Kredittilsynet gir unntak fra kravet i vpfl. § 7-4 om at all informasjon skal
gis pa norsk. Informasjon kan gis pa engelsk dersom minste tegningsbelep i fondet er fem millioner
kroner. - S

. En form for deﬁnisjon av profesjonell kunde er o gs foretatt i lov 26. mars 2004 or. 17 om
finansiell sikkerhetsstillelse § 1. Det vises til bestemmelsen. Loven fir bare anvendelse p juridiske

personer.

AUCITS-direktivét har ingen deﬁhisjon av profesjonell investor.

6. 2 Directive on markets in financial instruments (MiFID) -

I bilag IT til Europaparlamentets og radets direktiv 2004/39/EF av 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter, om endring av direktiv 85/61 I/E@F (ISD), er det inntatt en definisjon av
profesjonelle kunder. Direktivet skal gjelde for markeder for finansielle instrumenter og
implementeringsfrist er 30. mai 2006. Bilag II lyder slik:

BILAG II PROFESSIONELLE KUNDER I DETTE DIREKTIVS FORSTAND

En professionel kunde er en kunde, der besidder den fornedne erfaﬁng, viden og ekspertise til at trffe sine egne
investeringsbeslutninger og foretage en korrekt vurdering af risiciene i forbindelse hermed. For at komme i
betragming som professionel kunde skal kunden opfylde folgende krav:

I. Kundekategorier, der anses for professionelle
Felgende ber alle anses for professionelle i direktivets forstand i forbindelse med alle investeringsserviceydelser,

og -aktiviteter samt finansielle instrumenter.
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1. Foretagender, der skal have tilladelse ellef underkastes regulering for at virke pa de finansielle markeder.
Nedenstiende liste ber forstds som omfattende alle foretagender, der har faet tilladelse, og som udever de

for de nevnte foretagender kendetegnende aktiviteter: foretagender; der har fact tilladelse af en me_dlemsstat :

i henhold til et direktiv, foretagender, der har faet tilladelse af eller er underkastet regulenng 1en
" medlemsstat uden hjemmel i et direktiv, samt foretagender ‘der har faet tilladelse af eller er underkastet
* * regulering i et tredjeland: -~ v S
Kreditinstitutter ’ : :
Investeringsselskaber
Andre finansielle institutioner, der.har faet nlladelse eller er underkastet regulermg
Forsikringsselskaber
Kollektive mvestermgsordnmger og selskaber, der administrer sadanne ordninger
Pensionskasser og disses adnumstranonsselskaber
- Révare- og rivarederivathandlere
Lokale firmaer
Andre mstltutxonelle mvestorer

S E e an o

2. . Store vuksomheder der opfylder to af falgende krav til st:arrelse pa vuksomhedsplan
- balancesum: 20 000 000 EUR
—~ nettoomsatning: 40 000 000 EUR
- . egenkapital: 2 000 000 EUR. ' , .
3. Nationale og regionale regeringer, offentlige organer, der forvalter den offenthge ga:ld centralbanker
internationale og overnationale institutioner som f.eks. Verdensbanken IMF ECB EIB og andre hgnende
internationate orgamsatloner e '

4. Andre mst1rut10nelle investorer, der pnmaert investerer i finansielle’ 1nstmmenter herundcr enheder der

_beskaeftlger sig med securitisation af aktiver eller andre finansielle transaktloner i
Ovennaevnte foretagender anses for professmnelle kunder. De skal dog have muhghed for at anmode om
behandhng som kae-professxonellc og investeringsselskaber kan indvillige i at yde en hﬂjere grad af
beskyttelse. Nir et investeringsselskabs kunde er en af ovennazvnte virksomheder skal investeringsselskabet, for
det prasterer tjenesteydelser, underrette kunden om, at han ud fra de foreliggende oplysninger anses for at vere
en professionel kunde og vil blive behandlet som sidan, medrindre mvestenngsselskabet og kunden trzffer-
anden aftalé. Investeringsselskabet skal tillige underrette kundén-om, at han kan anmode om en @ndring af :
aftalebetingelserne med henblik pé at opn en hajere grad af beskytteise.

Det pihviler en kunde, der anses som professionel kunde, at anmode om en .hgjere grad af beskyttelse, nir
vedkommende mener 51g ude af stand ul at foretage en korrekt nsdcovurdermg eller —stynng

i

"t

Derine hejere grad af beskyt'telse vil blive ydet, nir en kunde, der anses for at vare professionel, mdgér en.
skriftlig aftale med investeringsselskabet om ikke at blive behandlet som professionel ved anvendelsen af
reglerne for god forretningsskik. Det skal fremga af en sddan aftale, om denne gelder for en eller flere sa:rhge ,
tjenesteydelser eller transaktioner eller for en eller flere typer produkter eller transaktloner )

II. Kunder, der efter anmodning kan behandles som professmnelle kunder
IL1. Identifikationskriterier :

.Kunder, der ikke er nzvat i afsnit I, herurider offcnthge organer og individuelle pnvatmvestorer kan ogsa give

- afkald pa en del af den beskyttelse, der ydes i henhold til reglerne om god forretnmgsskjk

. |

Investcnngssclskaber ber derfor have muhghed for at beharidle alle ovennaevnte Kunder som professwnellc

kunder, forudsat at de relevante kriterier nedenfor er opfyldt og nedenstéende procedure ér fulgt. Disse kunder "

- méa dog ikke antages at besidde viden om markederne og erfaring, der kan sammenlignes med de i afsnit I
. omhandlede kategoriers viden og erfa.nng

" Ethvert afkald p3 den beskyttelse, der ydes af standardreglerne for god forretmngssklk anses kun for gyldlgt
sifremt investeringsselskabet efier en fyldestgerende vurdering af kundens ekspertise, erfaringer og viden og pé
baggrund ‘af de patenkte transaktioners eller tjenesteydelsers art har opndet en nmehg sikkerhed for,’ at kunden
er i stand tlI at treeffe sine egne investeringsbeslutninger og forstd de mvolverede risici- .

Den egnethedsprave, der anvendes over for ledere og direkterer af foretagender der har fiet tilladelse efter de
finansielle direktiver, er et eksempel p&, hvorledes ekspcmse 0g V1den kan vurderes I tllfaalde af mmdre
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foretagender ber den person, der geres til genstand for ovenstiende vurdering, vare den person, der har faet
tilladelse tif at gennemfore transaktioner for foretagendets regning. \

Ved ovennzvnte vurdering ber mindst to af felgende kriterier vare opfyldt:

—  kunden har foretaget omfattende transaktioner pa det relevante marked gen.ucmsmthg ti gange pr. kvartal i
de foregiende fire kvartaler

- storrelsen af kundens portefelje, der defineres som omfattende kontantbeholdning og finansielle
instrumenter, overstiger 500 000 EUR :

—  kunden arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor 1 mindst ét &r i en stilling, der kraver viden om de
p:‘it&nkte transaktioner eller tjenesteydelser.

2 Procedure :

De ovenfor definerede kunder kan kun give afkald pa beskyﬁelsen 1 henhold til de detaljerede regler om god

forretningsskik efter fulgende procedure:

- de skal skriftligt meddele investeringsselskabet, at de @nsker at blive behandlet som professmne]le kunder,
enten generelt eller 1 forbindelse med en bestemt investeringsservice eller transaktion eller en bestemt
transaktions eller produkttype

. - investeringsselskabet skal give dem en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og de

investorgarantirettigheder, de risikerer at miste :
- de skal skriftligt i et. andet dokument end kontrakten erklere, at de kender felgerne af at miste denne |
beskyttelse.

. Investeringsselskaber skal, far de besluiter at imadekomme eventuelle onsker om at give afkald pd beskyrtelse

teffe alle rimelige foranstalminger til at sikre, at en kunde, der anmoder om at blive behandlet som professionel

kunde, opfylder kravene i afsnit I1.1 ovenfor.

Hvis kunder allerede er blevet klassificeret som professionelle kunder efter kriterier og pfocedurer svarende til
ovenstiende, er det imidlertid ikke hensigten, at deres relationer til investeringsselskaber skal bereres af
eventuelle nye regler, der vedtages i henhold til dette bilag,

" Investeringsselskaber skal ved klassificeringen af kunder falge hensigtsmassige skriftlige interne politikker og

6.3
6.3.1

procedurer. Professionelle kunder er ansvarlige for, at investeringsselskabet holdes labende underrettet om
enhver @ndring, der vil kunne pivirke deres klassificering. Hvis investeringsselskabet imidlertid bliver klar over,
at kunden ikke lengere opfylder de oprindelige betingelser, som berettigede ham til en behandling som
professionel kunde, skal investeringsselskabet treffe passende forholdsregler.

Norske investorer og direktivets kategorier -

- Kategori 1: foretak i ﬁndnsmarkedet og under tilsyn

I Norge vil kategorien omfatte kredittinstitusjoner, verdipapirforetak, forvaltningsselskap,
forsikringsselskaper, pensjonskasser, livselskap og andre finansinstitusjoner enn kredittinstitusjoner
og forsikringsselskaper.. . .

Kfedittilsynet mener kategorien egner seg for & definere profesjonelle investorer for spesialfond.

Dersom verdipapirforetak eller forvaltningsselskab forvalter kunders midler i kraft aw} konsesjon til

aktiv

forvaltning, er det den aktive forvalters ansvar 4 avklare sin kundes profesjonalitet ved

innglelse av forvaltningsavtale.

Kredittilsynets. erfarihg tilsier at pensjonskasser kan mangie tilstrekkelig erfaring eller innsikt pa
kompliserte investeringsprodukter. Kredittilsynet mener eventuelle begrensninger i forhold til
plassering i spesialfond ber framgd av regelverket for pensjonskasser og ikke som en begrensning
av definisjonen av profesjonell investor i spesialfond.

6.3.2

Kategori 2: store private og offentiige foretak

- Kategorien omfatter foretak som ikke har kapitalforvaltning som hovedvirksombhet. Dagens
Neeringsliv lager &rlige oversikter over de 500 sterste norske selskapene. Kredittilsynet legger til
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grunn at den-gir en god pekepinn over hvor mange foretak som tilfredsstiller kravene. Dersom
nettoomsetning er det samme som omsetning, tilfredsstiller alle de 500 selskapene pa listen kravet
til 40 000 000 euro. Dersom balansesum er det samme som totalkapital tilfredsstiller den
overveiende del kravet til 20000 000 euro. Ogsa kravene til egenkapital pa 2 000 000 euro
oppfylles av de fleste. Ifaige dlrektlvet er foretak som oppfyller to av kravene per deﬁms;on
profesjonelle.

Kredittilsynet mener definisjonen egner seg for & definere profesjonelle investorer for spesialfond.
Kredittilsynet legger til grunn at selv om slike foretak ikke n;advendigvis er profesjonelle i forhold
til kapitalforvaltning, er de profesjonelle i den forstand at de mé antas & vaere va.nt til & bruke
ridgivere nir egen kompetanse ikke er tilstrekkelig. ' :

6.3.3 Kaltegori 3: offentlig virksomhet
Kategori 3 vil omfatte Norges Bank og organer som forvalter statlig fylkcskommunal og .
kommunal gjeld. Kredlttllsynet er ikke kjent med andre norske myndlgheter som oppfyller kravene.

Regelverket for kommuner og fylkeskommuner avgjer om og 1 hvilken grad disse kan plassere
mudler 1 spesialfond. Lov 25. september 1992 nr. 107 om kommuner og fylkeskommuner
: (kommuneloven) § 52 har besterfimelser om finansforvaltning. Komimestyret og fylkestinget skal
vedta regler om kommunens eller fylkeskommunens finansforvaltning, Departementet kan i
forskrift gi nermere regler om disposisjoner som inneberer finansiell risiko. Kommuner og
- fylkeskommuner skal forvalte midlene slik at tilfredsstillende avkastning Kan oppnds, dog uten at
det inneberer vesentlig finansiell risiko, og undér hensyn til at kommunen og fylkeskornmunen skal
ha midler til & dekke sine betalingsforpliktelser ved forfail. ‘

Kommu.nestyret og fylkestinget treffer vedtak pa vegne av henholdsvis kommunen og
fylkeskommunen s langt ikke annet folger av szrlov eller delegasjonsvedtak. Vedtak.av annet
organ krever delegasjonskompetanse og at det er fattet et delegaSJonsvedtak AdmmlstraSJonen mé
altsa ha klare fullmakter. : -

Av forskrift 5. mars 2001 om kommuners og fylkeskommuners ﬁnansforvaltnmg folger det av § 2
Reglement for kommuners og fylkeskommuners ﬁnansforvaltmng, at:

Kommunestyret etler fylkestinget skal selv gi.regler for kommunens eller fylkeskommunens ﬁnansforvaltnmg
' Reglementet skal omfatte felgende forvaltningstyper: _
a) Plassering og forvaltning av ledig likviditet og andre mudler beregnet for dnﬁsformal Ved slik forvaltmng
skal det legges vekt pd lav finansiell risiko og hey likviditet.
b) Forvaltning av g;eldsporteftaljcn og ﬂvnge fman51enngsavtaler herunder ogsa metodcr og rutmcr ved
. opptak av lan.
" ¢) Plassering og forvaltmng av lang51kt1ge finansielle aktiva atskllt fra kommunens midler beregnet for
. dnftsformal .

Bokstav a) .elder aItsﬁ forvaltmngen av driftsmidler, med krav om lav ﬁnan51ell risiko og hey -
likviditet. Nar det gjelder plassermg av langsiktige finansielle aktiva, heter det i kommentarer til
forskriften: - o ‘ ) . .

Plasscnng av lang51kt1gc finansielle aktiva som forvaltes atskllt fra kommunens rmdler beregnet for dnﬁsformﬁl
skiller seg fra sistnevnte ved at forvaitningen av disse midlene ikke er utslagsgwcnde ‘for kommunens .

tjenesteproduksjon pé kort sikt. Siden det her er avkastning pa lang sikt som er formalet, kan det vare natirlig &
fokusere mindre pa kortsiktige svingninger i markedet. Ved denne forvaltningen vil derfor kommunen kunne
godta noe lavere likviditet i bytte mot muligheten for en noe heyere avkastning pa lang sikt. Det mé likevel ikke
tas en finansiell risiko som anses vesentlig, jf. kommuneloven § 52 or. 3.
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Forskriften § 3, Naermere om reglementet, lyder:

Kommunestyret eller fylkestinget skal gjennom reglementet ta stilling til folgende, bade i forhold til

finansforvaltningen generelt og i forhold til den enkelte forvaltningstype:

— Formalet med forvaltningen

—  Generelle rammer og begrensninger for forvaltmngen

— Finansiell risiko

— Risikospredning

— Rutiner for rapportering av utviklingen i ovennevnte forhold fra forvalter(e) av finansielle transaksjoner,
samt rutiner for rapportering fra uavhengig instans som skal vurdere om forvalter(e) felger opp de fastlagte
regler for forvaitning. .

I kommentarene til § 3 til generelle begrensninger for forvaitningen heter det:

Kommunestyret skal vurdere generelle begrensninger for forvaltningen. Med dette menes begrensninger pa hvor
stor del av kommunens finansielle midler som kan plasseres i en angitt aktiva, Plassering i eksempelvis
‘aksjemarkedet bar begrenses til en angitt prosentdel av kommunens samlede finansielle midler. Konsentrasjon
av enkelt aktiva kan medfore vesentlig finansiell risiko. Kommunestyret ber derfor bestemme hvilke typer av
finansielle aktiva/instrumenter som kan benyttes i ﬁnansforvaltmngen og hvilke begrensninger som skal gjelde
for anvendelsen av de ulike aktiva/instrumenter.

Kredittilsynet antar at reglene fastsatt i hver enkelt kommune eller fylkeskornmune vil avgjere om
og hvor stor del av midlene som kan plasseres i spesialfond. Reglene skal fastsettes blant annet i
forhold til kommunens gkonomi, ensket om & gke avkastningen og differensiere plasseringene.
Samtidig falger det av kommuneloven § 52 at plasseringene skal gjeres «uten at det innebarer
vesentlig finansiell risiko». Plasseringene skal altsd vare underlagt et forsvarlighetsprinsipp.

- Kredittilsynet mener kategorien egner seg for 4 definere profesjonelle investorer 1 spesialfond. Det
er likevel grunn til & tro at mange kommuner og fylkeskommuner ikke har den nedvendige
kompetanse. Kommuner og fylkeskommuner har, som beskrevet ovenfor, egne regler om
finansforvaltningen. Kredittilsynet mener at begrensninger i kommuners og fylkeskommuners
plassenng i spesialfond mé falge av dette regelverket og ikke av en deﬁms]on av profesjonell
investor 1 reglene for spesialfond.

6.3.4 ' Kategori 4: andre institusjonelle investorer

Hovedvirksombheten til investorer som faller inn under kategorien skal vere investering 1 finansielle
instrumenter. Kategorien skal vere institusjonell, og vil ikke omfatte privatpersoner. Kredittilsynet
antar at Folketrygdfondet, verdipapirfond, spesialforetak opprettet i forbindelse med
verdipapirisering, stiftelser, legater, overformynderier, private og offentlige «private equity»- -fond
og investeringsselskaper faller inn under kategorien. Videre antas at Statens petroleumsfond faller
inn under kategorien, jf. lov 22. juni 1990'nr. 36 om Statens petroleumsfond. Det er '
Finansdepartementet som forvalter fondet, men den lﬂpende forvaltmngen av petroleumsmntekter
er dclegert til Norges Bank

Kredittilsynet mener definisjonen egner seg for & kategorisere profesjonell investor i spesialfond. 1
og med at foretakets hovedvirksomhet er investering i finansielle instrumenter, skulle det ikke vere
dvendlg med ytterligere krav tll innsikt, erfaring og sterrelse pé formue

En person som forvalter spesialfond, og som 1 tillegg har etablert et investeringsselskap for

plassering i spesialfondet vedkommende forvalter vil falle inn under denne kategorien.
Kredittilsynet foreslar likevel en egen kategon for forvaltere av spesialfond, jf. punkt 6.3.5.3.
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6.3.5 ° Kategori 5: andre som pd foresparsel kan behandles som profesjonelle

Denne kategorien omfatter kunder som i utgangpunktet ikke er profesjonelle, men som ber om 3 bli
behandlet som profesjonelle. Kategorien omfatter blant annet privatpersoner. Direktivet stiller krav
til formue, aktivitet og erfaring. En profes; onell investor mé oppfylle minst to av kravene.

6.3.5.1 Privatpersoner vurdert i forhold til finansformue

Statistisk sentralbyra har laget en oversikt for Kredittilsynet som viser brutto finansformue for
personer bosatt i Norge i 2002. Oversikten er laget pd grunnlag av tall fra selvangivelsen. Brutto

-~ finansformue er summen av bankinnskudd, andeler i verdipapirfond og verdipapirer. Boligog  ~
annen eiendom er holdt utenfor. Tallene inkluderer bdde direkte eierandeler og eierandeler for
eksempel gjennom investeringsselskaper. Unoterte aksjer og aksjer pA SMB-listen oppfores i
selvangivelsen med 65 prosent av verdien. Andre noterte aksjer oppferes med kursverdi.
Kredittilsynet legger til grurm at oversikten likevel gir et bra anslag.

Tabell 1: Antall bosatte personer etter alder og brutto fi nansformue 2002

SRR R e REER
T
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e f%ﬁﬁéi*}m ;

i ; Lnder. 20131 f:
under1mill | = 4445069| : 1177579 482 221 2 785 269
over 1 mill 100881 ). . 216 28 632 72033 |-
over 3 mill 18007 37 3-204 14 766
Over 5 mill 89181 - - 210 129 ' 7606
1alt 4 545 950 1177 795 510 853 2 857 302

Kilde: Statistisk sentralbyrds selvangwelscsstatlsnkk 2002
Brutto finansformue er summen av bankinnskudd, andeler i aksjefond, obhgaSJ ons- og pengemarkedsfond og vcrd1paptrer ifiglge den personhge
selvangivelsen

To kategorier er skilt ut for & se hvor stor andel de utgjor av hele utvalget. Kategorien under 20 &r
m4 antas bare unntaksvis 4 inneholde personer som er profesjonelle. Gruppen over 70 &r ma ogsé
antas & ha en sterre andel som ikke er profesjonelle enn hele utvalget -

Kredlttllsynet har i ingen holdepunkter for & uttale seg om graden av profesjonalitet hos gruppene
ovenfor. Tallene er i hovedsak hentet inn for & f& en oversikt over hvor mange som kan antas & fylle
formueslcntenet

Bruk av selvangivelsestall er praktlsk pa den méten at oppIysnmgene er kontrollert av en offentlig
etat. Det hensyntar ikke investorer som foretar skattemessig motiverte dlSpOSlS_]Ol’lCI' for & unngé
formuesskatt. Kredlttllsynet kan 1kke se at dette endrer bildet vesentlig. .

Det 4 ha formue er i ség selv ingen garanti for at investoren er profesjonell. Det er likevel grunn til &
tro at personer med formuer over en viss sterrelse er mer tilbayelige til 4 bruke ridgivere i '
forvaltningen av formuen enn om formuen er liten, dersom de selv ikke er profesjonelle. Det er
ingen grunn til 3 anta at det vil gielde alle. Det et dessuten grunn til & anta at formuen ma veare
rclatlvt stor for at tllbefyehgheten skal vere sannsynllg - :

~Direktivet setter krav til ﬁnansformue Bolig holdes utenfor. Nordmenn har antakehg sterre
bohgformue og mindre finansformue relatert til total formue enn i enkelte andre E@S-land.
Oppfyller investoren kravet til finansformue, er det imidlertid ikke slik at boligformuen ikke kan
brukes for eksempetl til pantsettelse. Kravet vil imidlertid gl en viss sikkerhet for at investoren har -
midler utover det som er bundet opp i bohg
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Kredittilsynet mener at eventuelle formueskrav ber settes i forhold til brutto finansformue i form av
bankinnskudd og finansielle instrumenter. For at det skal vare en viss grad av sannsynlighet for at
investoren er profesjonell i kraft av det & ha formue, ber brutto finansformue ikke vare mindre enn
fem millioner kroner. Bruk av selvangivelsen anses som praktisk og palitelig. Imidlertid utelukkes
1kke andre typer opplysninger, for eksempel for utenlandske investorer.

Direktivets formueskrav er 500 000 euro, som gir 4 150 000 kroner (kurs 8,3 den 6. august 2004).
Det anbefales vanligvis at en investor ikke plasserer hele sin finansformue 1 alternative
investeringer. Det gis ulike anbefalinger. Noen anbefaler fem prosent av portefaljen i alternative
plasseringer. Andre anbefaler noe mer. Det anbefales at ikke alt plasseres 1 én alternativ plassering,
men spres pé flere. Dersom direktivets krav forheyes til fem millioner kroner, vil ti prosent av dette
gi 500 000 kroner til plassering 1 spesialfond.

6.3.5.2 Privatpersoner vurdert i forhold til antall transaksjoner

En privatperson som handler i finansielle instrumenter over internett vil lett komme opp i minst ti
transaksjoner per kvartal. Kritenet er ikke vanskelig 4 oppfylle. Kredittilsynet mener det er uegnet
som kriterium for 4 skille ut profesjonelle investorer i forhold til det & investere i spesialfond.
Kriteriet blir ikke szrlig mer velegnet ved & hgyne kravet til antall transaksjoner. Kredittilsynet
mener derfor at krav til antall transaksjoner ilke er et godt mal pi om en investor er profesjonell 1
forhold til det & investere i spesialfond.

- 6.3.53 anatpersoner vurdert 1 forhold til stlllmg

En person som arbeider eller har arbeidet i finansiell sektor minst ett ér og 1 en stilling som gir
innsikt 1 de patenkte transaksjoner, ma antas 4 vare i stand til & treffe sine egne investerings-
beslutninger og forst risikoen ved plassering i spesialfond, jf. at personen skal ha veert i en stilling
som krever innsikt i de pitenkte transaksjoner. For & bli tilsatt i stilling som forvalter av
spesialfond, ma vedkommende ha ervervet de nedvendige kvalifikasjoner. Kravet til forvaltnings-
selskapets vurdering av at vedkommende kan treffe sine egne investeringsbeslutninger og forstd
risikoen forbundet med plasseringer i spesialfond, vurdert ut fra personens erfaring og innsikt skulle
derfor ikke vare nodvendig. Det er vanlig at forvaltere av spesialfond forutsettes & plassere midler 1
de fond de forvalter. Kriteriet ber derfor fi anvendelse pé forvaltere av spesialfond, enten de er '
ansatt i forvaltningsselskapet eller forvalter spesialfond i kraft av utkontraktering, men bor etter
Kredittilsynets oppfatning ikke f& generell anvendelse. Kriteriet om finansformue ber vere oppfylt
for alle privatpersoner som skal plassere i spesialfond med unntak av slike forvaltere.

6.3.5.4° Andre enn pri\.fatpersongr

Etter direktivet kan andre enn privatpersoner, som offentlige organer, pa forespersel behandles som
profesjonelle. Kredittilsynet kan ikke se noe behov for at dette skal gjelde spesialfond. Slike
institusjoner bar veere dekket opp av kategori 4.

6.4 Definisjon av profesjonell investor - utgangspunkt - .

Kredittilsynets mener MiFIDs kategorisering egner seg for & definere profesjonelle investorer i
spesialfond. Systemet vil antakelig bli innfert i Norge som en folge av implementeringen av
direktivet. Kredittilsynet vil se det som uheldig med flere ulike juridiske definisjoner av profesjonell
investor og legger til grunn at definisjonen i prospektregelverket ma tilpasses pd samme mite.

Kred1ttxlsynet foreslar i utgangspunktet at ﬂa]gende investorer anses som profesjonell 1nvestor 1
spesmlfond .
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“1. - Kredittinstitusjoner,.verdipapirforetak, forvaltningsselskap; forsikringsselskaper, livselskap, = ~
andre finansinstitusjoner enn kredittinstitusjoner og forsikningsselskaper og andre foretak pd -
_finansmarkedet med konsesjon fra Fmansdepartementet eller Kredlttllsynet og som er under
tilsyn av Kredittilsynet. :
2. Private eller offentlige foretak der rev1dert firsregnskap oppfyller to av de ﬁalgende kriterier:
— Sum eiendeler pd 20 millioner euro
~ Nettoomsetniiig p& 40 millioner euro
— Sum egenkapital pd 2 millioner euro '
3. Norges Bank og offenthge myndigheter som forvalter statlig, fylkeskornmunal eller kommunal
gield. -
4. ' Andre institusjonelle mvestorer som har som hovedvirksombhet & investere i finansielle
instrumenter, herunder spesialforetak opprettet i forbindelse med verdipapirisering.

Folgende investorer anses som profesjonell investor selv.om de ikke omfattes av kategori nr. 1 til 4,

dersom de har bedt om & bli behandlet som profesjonell investor og dermed har gitt avkall pd

beskyttelsen i henhold til god forretmngssklkk de ellers ville hatt:. .~ = ' :

1. Forvaltere av spesialfond ' :

2. Prvatpersoner som har en brutto ﬁnansformue 1 form av bankmnskudd og ﬁnan51elle I

* instrumenter pa minst 5 millioner kroner beregnet etter siste Ars hl{nmg og som etter »

forvaltningsselskapets vurdering kan treffe sine egne investeringsbeslutninger og forsta r151koen
forbundet med plassering 1 spesialfond, vurdert ut fra personens erfaringer og innstkt.

For pnvatpersoner med unntak av forvaltere av spesmlfond foreslés dessuten et tllleggskrav om
forste gangs tegmngsbelap, se punkt 6 6. ' -

Investorer nevnt under annet ledd nr. 1 og 2 kan kun' gi avkall pa denne beskyttelsen dersom -

felgende prosedyre er fulgt:

- — investor skal sknﬁhg undérrette forvaltningsselskapet om sitt ouske om & bli behandlet som

' profesjonell’ investor for sé v1dt g]elder plassermg 1 spesmlfond regulert av verdlpaplrfondloven
og

- forvalmmgsselskapet skal gi investor en Klar sknﬁhg orientering om den beskyttelse og de
invéstorgarantirettigheter investor nsﬂcerer a mlste og

— investor skal skriftlig i et annet dokument enn kontrakten erklaare at vedkommende forstér
fﬂlgene av & miste denne beskyttelse ' .

I

t

| Forvaltmngsselskapet skal,‘ fr det beslutter 4 imatekomme eventuelle ensker om at gi avkall pd
beskyttelse, treffe alle rimelige foranstaltninger for & sikre at en kunde som anmoder om at bli -
behandlet som profesjonell kunde oppfyller kravene for é bli behandlet som profesjonell.

Forvaltmngssclskapet skal ved kIa551ﬁsenngcn av kunder ha hensﬂ(tsmesmge sknﬁhge mteme
rutiner.

Profesjonelle klmder er ansvarlige for at forvaltmngsselskapet underrettes om endrmger som o
péavirker dennes klass1fisermg Dersom forvaltningsselskapet imidlertid blir klar over at kunden ikke
lenger oppfyller betingelsene for behandling som profeSJonell kunde skal forvaltningsselskapet ta
~ dé nedvendige forholdsregler PR S : L N ,

For pn'vaté investorer er det foreslatt en nedre formuesgrense litt hoyere enn direktivets. 7
Forvaltningsselskapet har ansvar for 4 pése at investor har tilstrekkelig innsikt og erfaring. .

Ifelge direktivet ma visse prosedyrer ha vart fulgt for at de nevnte kunder skal kunne anmode om &
bli behandlet som profesjonell kunde. Kredittilsynet foreslar tilsvarende prosedyrer.
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6.5 Alternative definisjoner av profesjonell investor

Et alternativ til formueskrav kan vare regler om at bare en viss andel av formuen skal kunne
plasseres i spesialfond. Fordelen med dette ville vare at ingen ville tape hele sin formue gjennom
plassering i spesialfond. En slik regel er vanskelig 4 kontrollere for forvaltningsselskapet fordi en
investor kan bruke flere banker, verdipapirforetak og forvaltningsselskaper.

- Krav om en viss storrelse pd tegningsbelepet kan vare et annet alternativ til formueskrav. Dette har
for eksempel vert satt som krav for 4 fa stadfestet vedtekter med asymmetrisk godtgjerelse og ved
bestemte former for lukket inngang og utgang. For 8 oppnd en diversifiseringsgevinst, anbefales
vanligvis 4 bare plassere en mindre del av formuen i alternative investeringer. En regulering med
bruk av et heyt tegningsbelep kan ha en uheldig innvirkning p4 hvordan den enkelte investor
allokerer sin formue og som utilsiktet konsekvens medfere at en for stor ande! allokeres til
spesialfond for enkelte grupper med «mindre» finansformue. Dersom heyt tegningsbelap skal vere
eneste kriterium pa profesjonell investor, vil belopet méitte settes s& hoyt at det av denne grunn blir
uegnet. Kredittilsynet mener derfor dette ikke er en god lesning. . :

6.6 Forslag til deﬁnISJon av profes;onell investor

Etter Kredittilsynets oppfatning, kan tegmngsbelep i kombinasjon med formueskrav vare en god

" lesning for privatpersoner. Da behaver ikke tegningsbeleopet & settes sd hayt at det forer til uheldig
allokering av finansformuen. Krav om minste tegningsbelep vil imidlertid gi en viss sikning 1 tillegg
til formueskravet. I tillegg til kravet til privatpersoner, med unntak av forvaltere av spesialfond, om
brutto finansformue p& minst fem millioner kroner, foreslas et minste ferste gangs tegningsbelep pa
- 500 000 kroner og slik at andelseier ikke skal ha adgang til 4 innlese andeler for & omgé kravet. Det
- vises til ny § 10-2 om at den enkelte m& ha tegnet seg for minst 500 000 kroner 1 hele andelseier-
perioden. Videre vises det til § 10-2 i.f. om at kravet til minstebelep 1kke gjelder dersom
forvaltningsselskapet etter vpfl. § 4-10 nr. 3 har besluttet & anvise av fondets midler til utdeling til
andelseierne. . : '
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7 FORSLAG TIL ENDRING AV VERDIPAPIRFONDLO_VEN

7.1 Innledning

Kapittelet er dels ordnet tematlsk og dels kronologisk og har en giennomgang av de bestemmelser i
verdipapirfondloven som foreslds endret. Bestemmelser som vedrerer informasjon, herunder
bestemmelser om vedtektenes innhold, er plassert i kapittel 9.

7.2 Definisjoner
7.2.1 De_‘ﬁnisjoner, vpfl. § 1-2
7.2.1.1 Spesialfond -

Det fra.mgér av punkt 1.2.5 at Kredlttllsynet foreslar at verdlpaplrfond som er spesmlfond og:
opprettet i medhold av de nye bestemmelsene i verdipapirfondloven skal betegnes spesialfond. Som
det framgér av punkt 5.2, blir svenske fond som avviker fra UCITS-direktivet og er nasjonale fond
som ikke kan markedsferes eller selges fritt utenfor Sverige kalt «specialfonder». Det foreslas et
tillegg 1 vpfl. § 1-2 1 form av at spesialfond defineres i en ny nr. 7, se kapittel 12.

N

7.2.1.2  Venturefond

Det foreslas enkelte szrlige regler for venturefond. Det er vanskelig & gi'en presis definisjon pd
venturefond, men fondene har som formdl A tilfore kapital til foretak — og serlig i de tidlige fasene 1
et foretaks utvikling (sékom- oppstarts og ekspansjonskapital) — for deretter & selge seg ut.
Venturefond vil dessuten engasjere seg i foretaket gjennom aktivt eierskap. Det vises til '
‘beskrivelsen av «pnvate equity» i punkt 2.3, serlig om forskjellen mellom sikom-, oppstarts- og
ekspansjonsstadium i motsetrung til konsohdermgs og nytt ekspanspnsstadlum Et venturefond vil -
dermed ha som eneste forrnﬁl & plassere midler i foretak som er i en tidlig fase, for & veere med 4 ;
utvikle foretaket over en periode og deretter selge seg ut. Kapltalen vil typisk veere risikovillig
kapital.

Kredittilsynet finner det hensiktsmessig & foresld en definisjon av venturefond-og viser til forslag til
ny vpfl. § 1-2 nr. 8, se kapittel 12. :

7.3  Plasseringsregler
7.3.1  Investeringsomrdde, vpfl. § 4-5

7.3.1.1 Gjeldende rett

Vpil. § 4-5. Investeringsomride
Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan bare plasseres i folgende finansielle instrumenter:

omsettelige verdipapirer som nevnt i lov om verdipapirhandel § 1-2 tredje ledd
verdipapirfondsandeler
pengemarkedsinstrumenter
opsjons- og terminkontrakter knyttet til omsettelige verdipapirer
valutatermin- og valutaopsjonskontrakter til sikring av valutacksponering i fondets avrige plasseringer
andre finansielle instrumenter etter forskrift fastsatt av departementet

Departcmentet kan i forskrift gi nermere regier om adgangen til 4 plassere i finansielle instrumenter som
nevat i ferste ledd nr. 4 og 5.

Verdipapirfondets midler kan plasseres i i verdlpaerfondsandeIer forutsatt at vcrdlpaplrfondene det plasseres
1, maksimalt kan investere 10 prosent av fondets eiendeler i verdipapirfondsandeler. Plasseringer i
verdipapirfond som ikke omfattes av nasjonale regler som gjennomferer E@S-regler som svarer til direktiv
85/611/EQF med senere endringer (UCITS-direktivet), ma samlet ikke overstige 30 prosent av fondets eiendeler

og falgende betingelser md vere oppfylt:
1. verdipapirfondet og forvaltmingen av det er underlagt betryggende tilsyn 1 hj emlandet og det er etablert
et tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i hjemlandet og Norge,
2. andelshaverne mai gis beskyttelse minst pa linje med den beskyttelse andelshavere har ved investeringer

1 verdipapirfond som omfattes av UCITS-direktivet, spesielt ndr det gjelder bestemmelsene om
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oppbevaring av midler, lineopptak, ldngivning og handel med finansielle instrumenter fondet ikke eier
og
3. det aviegges rapport to ganger arlig om aktivitetene i de verdipapirfondene det investeres 1.
' Tllsynsmyndlgheten kan gi nzrmere regler om plassering i verdlpapufondsandeler som har hjemstat i en stat
som ikke er part i E@S-avtalen.
Det skal ikke palepe tegnings- eller innlesningskostnader i forbindelse med et verdlpapu'fonds plassering i
verdipapirfond forvaltet av samme forvaltningsselskap som det investerende fond.
Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres i pengemarkedsinstrumenter som normalt handles pa
pengemarkedet, er likvide og kan verdifastsettes til enhver tid.
' Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres som tnnskudd i bank dersom folgende betingelser er oppfylt:
1. innskuddet skal tilbakebetales pd anmodning eller innen en frist pa heyst 12 mineder og
2. banken har sitt vedtekismessige hjemsted i en stat som er part i E@S-avtalen eller
3. banken har sitt vedtektsmessige hjemsted i en stat som ikke er part 1 E@S-avtalen dersom banken er
underlagt betryggende tilsyn.
Et verdipapirfond kan, uavhengig av mvestenngsaltematwene I denne paragraf besitte likvide midler som
innskudd i bank.
Tllsynsmyndlgheten kan gi samtykke til etablering av verdlpapirfond som fraviker bestemmelscne i denne
paragraf med hensyn til finansielle instrumenter angitt i forste ledd nr. 2 og or, 3.

Seogsdvpfl. § 1-2nr. 1 og derivatforskriften § 1 tredje ledd.

7.3.1.2 Valutasiknng

Formalsbegrensningen om sikring i forste ledd nr. 5, jf. ogsé derivatforskriften § 3 annet 1edd kan
skape problemer for «hedgefond». Apne valutaposisjoner vil komme i konflikt med
sikringsformalet. Kredittilsynet foreslar at kravet til sikring oppheves for spesialfond, se forslag til
endret vpfl. § 4-5 forste ledd nr. 5 i ny § 10-4 nr. 3.

7.3.1.3 Fondsandeler

Etter tredje ledd kan et fonds midler plasseres 100 prosent i verdipapirfondsandeler. Forutsetningen
er at det er UCITS-fond og at maksimalt 10 prosent av disse fondenes midler kan plasseres i Verdi-
papirfondsandeler (UCITS-fond eller ikke). Plasseringer i non-UCITS-fond mé samlet ikke over-
stige 30 prosent av fondets eiendeler og mé dessuten oppfylle visse betingelser. Kredittilsynet antar
at tredjé ledd vil skape problemer for spesialfond som ensker 4 plassere i spesialfond. Kredittilsynet
foresldr at kravene i tredje ledd i utgangspunktet ikke far anvendelse for spesialfond. Foruten E@S-
stater har Norge tilsynssamarbeid med USA. Tilsynssamarbeid, jf. betingelsen i tredje ledd nr. 1,
inneberer et viktig-investorvern. Kredittilsynet mener derfor at betingelsen i vpfl. § 4-5 tredje ledd
nr. 1 om betryggende tilsyn og tilfredsstillende tilsynssamarbeid mellom hjemlandet og Norge, bade
hjemlandet for fondet og for forvaltningsselskapet, skal opprettholdes. Det vises for ordens skyld
ogsa til punkt 7.11.1.2 om markedsfering av utenlandske fond hvor det er foresltt tilsvarende krav.
Det vises til foreslatt ny § 10-3 nr. 1. -

Kredittilsynet finner ikke grunn til & innfere nermere krav om hvor mye av et spesialunderfonds
midler som kan plasseres i spesialfond, type spesialfond det kan plasseres i, krav om spredning pd et
visst antall ulike spesialunderfond osv. Kredittilsynet mener at vilkirene for & plassere i
spesialunderfond, herunder en klar avgrensning av type fond, ma framga av den informasjon som
skal gis i spesialfonds vedtekter om investeringsmandatet. En profesjonell investor ma antas 4 selv
kunne avgjere hvilke fond som plasserer i spesialfond (fond i ett fond eller fond 1 flere fond)
vedkommende vil plassere sine midler i. Av standardvedtektene § 3, jf. Kredittilsynets rundskrniv.
15/2004, folger at dersom fondet plasserer i verdipapirfondsandeler, mé fondets plasserninger 1

“verdipapirfondsandeler sammen med fondets ovrige plasseringer veere i samsvar med fondets
vedtekter, herunder investeringsstrategi. Tilsvarende vil gjelde for spesialfond. Underfondene mé:
alts3 — sammen med de gvrige plasseringene — gjenspeile hovedfondets risiko og
investeringsmandat. Det kan bli en utfordring for forvaltningsselskaper for slike spesialfond 4 fé
fram 1 vedtekter, prospekt og annen 1nformas;on hv11ke typer underfond det kan plasseres 1.
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7.3.1.4 Pengemarkedsinstrumenter

Kredittilsynet foresldr at definisjonen av pengemarkedsinstrumenter 1 vpfl..§ 4-5 femte ledd skal
gjelde for spesialfond, se dreftelsen under vpfl. § 4-6 1 punkt 7.6.1. Se ogsd kommentarer til vpfl.
§ 4-6 om pengemarkedsinstrumenter i punkt 7.6.2.

7. 3.2 Risikospredning, vpfl. § 4-8

7.3.2.1 Gijeldende rett

Vpil. § 4-8. Risikospredning

Forvalmingsselskapet skal se til at verdipapirfondets beholdning av finansielle instrumenter har en
sammensetning som gir en hensiktsmessig spredning av risikoen for tap.

Et verdipapirfonds plasseringer i finansielle instrumenter utstedt av samme selskap kan, med de -
begrensninger som falger av § 4-9, ikke utgjere mer enn:

1. 5 prosent av fondets eiendeler, eller

2. 10 prosent av fondets eiendeler dersom den samlede verdi av plassermger som nevnt i dette punktum

ikke overstiger 40 prosent av fondets eiendeler, eller

3. 35 prosent av fondets eiendeler dersom de omsettelige verdipapirene eller pengemarkedsmstrmnentcne

er utstedt eller garantert av en stat som er part 1 E@S-avtalen, dennes lokale offentlige myndigheter eller
av internasjonale statlige organisasjoner der en eller flere av statene som er part i E@S-avtalen deltar.

Etter se&rskilt tillatelse fra tilsynsmyndigheten kan inntil 100 prosent av et verdipapirfonds eiendeler
plasseres i omsettelige verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter som nevnt i foregiende ledd nr, 3.-Deter et
vilkér for tillatelsen at verdipapirfondet skal eie omsettelige verdipapirer eiler pengemarkcdsmstmmenter fra .
minst seks ulike utstedelser og at de omsettelige verdipapirene eller pengemarkedsmstrwnentcnc fra én og
samme utstedelse ikke overstiger 30 prosent av verdipapirfondets samlede eiendeler.

Et verdipapirfonds plasseringer i henhold til annet ledd nr. 1 til 3, syvende ledd tredje punktum og mendc
ledd, kan ikke anvendes samtidig for sd vidt gjelder innskudd eller finansielle instrumenter utstedt av samme
selskap. Likevel tillates kumulasjon av plasseringer i henhold til annet ledd nr. 1 til 3 som samlet ikke overstiger

- 20 prosent av fondets eiendeler for sa vidt de finansielle instrumentene er utstedt av selskaper i samme konsern
som angitt i femte ledd. Et verdipapirfonds plasseringer i henhold til annet ledd nr. 1, syvende ledd tredje
punktum og niende ledd utstedt av samme selskap, kan samlet ikke overstige 20 prosent av, fondets eiendeler. -

Selskaper innenfor samme konsern, som definert i direktiv 83/349/EQF og lov om Arsregnskap av 17. Juh
1998 nr. 56 § 1-3 eller i overensstemmelse med anerkjente mternaSJonale regnskapsregler anses for & vaere
samme selskap i forhold til mvestenngsgrensene i denne paragraf og § 4-8a.

Bestemmelséne i annet og tredje ledd g]eldcr ikke tegning i ermspner T henhoid t11 fortnnnsrett for
finansielle instrurnenter som verdipapirfondet eier.

Underliggende til et derivat skal telle med i beregningen av de grenser som er fastsart i annet ledd nr. 1 tit 3
etter forskrift fastsatt av departementet. Det kan gjeres unntak fra foregdende punktum for indeksderivatfond
etter forskrift fastsatt av departementet. Et verdipapirfonds plasseringer i unoterte derivater ma, nar det gjelder
risiko pd samme motpart, falge forskrift fastsatt av departementet.

" Et verdlpaplrfonds plasseringer i verdipapirfondsandeler tilharende'ett og samme verd1papu'fond kan, med
de begrensninger som folger av § 4-9, ikke utgjere mer enn 20 prosent av fondets eiendeler. -

Alternativt kan et verdipapirfonds plasseringer i innskudd hos samme bank ikke utg] gre'mer enn 20 prosent
av fondets eiendeler.

Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av vcrdlpaplrfond som fraviker bestemmelsene 1 denne
paragraf.

7322 Generelt

Reglene om nisikospredning skal sikre en viss dwer51ﬁser1ng «Private equlty» fond og

«hedgefond» kan —1 hvert fall 1 perloder ha problemer med & holde seg innenfor for eksempel
_annet ledd nr. 1 og 2.

Svenske spesialfond har krav til risikospredning i- lovens kapittel 6 §2, rhen kravet er ikke
konkretisert. Det er derfor ikke klart hvilke betmgelser som vil bli stilt ved godkjenmng av
pe51alf0nds vedtekter.

Fond hvor vpfl. § 4-8 ikke skal gjelde kan f3 portefaljer med stor spesifikk (usystematisk) risiko. En -
profesjonell investor ma imidlertid antas 4 kunne vurdere konsekvensene av at portefsljen eventuelt
ikke er veldiversifisert. :
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Kredittilsynet foreslar at vpfl. § 4-8 ikke skal gjelde for spesiélfond, seny § 10-3 nr. 3.

7.3.2.3 Spesielt om bankinnskudd

Spesialfond som 1 stor grad benytter derivater mé plassere store belop pa bankkonto som sikkerhet
for handlene. Hensynet til administrativ hindtering og rentebetingelser kan tilsi bruk av kun én
bank. Dersom vpfl. § 4-8 ikke skal gjelde for spesialfond, vil det ogsé innebzere at 20
prosentgrensen for bankinnskudd ikke skal gjelde. Denne omfatter bade plasseringer og likvide
midler, jf. vpfl. § 4-5 sjette og syvende ledd. Plasseringer i aksjer/obligasjoner utstedt av én bank
som utgjer mer enn 20 prosent av fondets eiendeler og plasseringer 1 innskudd i den samme banken
som utgjer mer enn 20 prosent av fondets eiendeler skulle ikke bety noen forskjell i risikoen.

Kredittilsynet foresldr at vpfl. § 4-8 heller ikke skal gjelde for kravet om spredning av
bankinnskudd.

7.3.3  Opptak av lan for regning av et verdzpapitfond,,fpﬂ. §4-11

7.3.3.1 Gjeldende rett

Vpil. § 4-11. Opptak av lan for regning av et verd:papufond ‘
Forvaltningsselskapet kan ikke oppta an for regning av et verdlpapn'fond padra fondet kausjons- eller
garantiforplikielser eller pantsette verdipapirfondets eiendeler. Forvaltningsselskapet kan ikke selge finansielle
instrumenter fondet ikke eier med mindre departementet i forskrift har gitt nzzrmere regler om dette.

Et forvaltningsselskap kan pa vegne av et verdipapirfond likevel:
1. oppta kortsiktige 1&n for inntil 10 prosent av fondets eiendeler
2. pantsette fondets eiendeler som sikkerhet for oppfyllelse av opsjons- og futureskontrakter.

7.3.3.2 . Shortsalg

Bestemimelsen setter forbud mot udekket og dekket shortsalg. Kredittilsynet har 1 brev datert

23. september 2004 til Finansdepartementet foreslatt regler om dekket shortsalg i ny bestemmelse i
derivatforskriften, se punkt 1.1.1. Kredittilsynet legger til grunn at spesialfond har behov for at
forbudet mot shortsalg ikke skal g]elde utover det som er foresltt i forskriftsutkastet.

Det foreslas at vpfl. § 4-11 ikke skal gjelde for spesialfond for sa vidt gjelder shortsalg.

7 3.3.3 L&n og pantsettelse
I Ot.prp. nr. 68 (1980-81) side 13 om lov om aksy:fond mv. heter det om lﬁneopptak

Laneopptak for et aksjefond kan ha to formal Hensikten kan vere 4 nytte linemidlene til kjep av verdipapirer
eller tit & mete innlesningskrav uten & selge av porteﬂaljen

*Man stiller seg her i landet stort sett negativt til i finansiere aksjekjop ved laneopptak 1 aksjefond hvor eier-
interessene ikke har noen direkte innflytelse pd ledelsen, er det serlig grunn til & motvirke slike laneopptak (...).

Forvaltningsselskapets investeringspolitikk skal ta sikte pd at verdipapirportefeljen far en slik sammensetning at
det ikke blir nedvendig & foreta ugnskede salg av verdipapirer for & mete innlesningskrav, Men uforutsette
forhold kan inntreffe, og det kan gjeres feilvurderinger slik at forvaltningsselskapet kan komme i den
valgsituasjon at det enten méi ta opp likviditetslin eller selge verdipapirer som det anses ugunstig 8 selge pa det
tidspunkt innlesningskravene foreligger. Opptak av likviditetslan kan i slike tilfelle veere i andelseiernes
interesse og kan ogsé vere snskelig ut fra generelle markedshensyn. Motforestillingen er den ekede kursrisiko
som de gjenverende andelseiere blir sittende tilbake med. Sparsmalet om i hvilken utstrekning aksjefondene ber
ha adgang til oppta likviditetslin, mi avgjares ved en avveining av disse hensyn.

Bruk av pengelén for-4 eke eksponeringen er en vanlig brukt strategl for «hedgefond». Okt bruk av
‘pengelan vil ogsa medfere skt behov for pantsettelse.
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Det foreslas at vpfl. § 4-11 ikke skal gjelde for spesialfond for s vidt gjelder 1an.

Kredittilsynet legger til grunn at spesialfond som selger finansielle instrumenter fondet ikke eier
ogsa kan foreta verdipapirinnlan,

7.3.3.4 Kausjons- og-garantiforpliktelse

Forbudet mot & pidra fondet kausjons- og garantiforpliktelser ber imidlertid gjelde ogsa for
spesialfond. Det falger av definisjonen i vpfl. § 1-2 nr. 1 at et verdipapirfond bestdr av finansielle
instrumenter, bankinnskudd og likviditetsreserver. Dessuten vises til definisjonen av
verdipapirfondsforvaltning i vpfl. § 1-2 nr. 3. Dersom et forvaltningsselskap skulle stille’ gara.ntl pa
vegne av et fond i forbindelse med emisjoner, ville selskapet gitt utenfor definisjonen av
verdlpap1rfondsforvaltnmg, noe det tkke er anledmng til og noe Kredittilsynet heller ikke vil foresla
endring 1.

Det foreslés at forbudet mot 4 padra fondet kausjons- og garantlforphktelser skaI ‘gielde for
spesialfond. :

Den foreslatte endriﬂgen ivpfl. § 4-11 for speéialfond_ er inntatt i ny § 10-4 nr. 5 i form av at kun
forbudet mot kausjons- og garantiforpliktelser star igjen i bestemmelsen.

7.4 Risiko

7.4.1  Risiko i «hedgefondy

Risikoer i «hedgefond» er beskrevet i punkt 2.2. I boka How to create and manage a hedge
fund®omtales spesielle risikoer for «hedgefond» pd sidene 270-276. Om problemer med oppgjer
(settlement risk) og skvis ved shortsalg (short squeeze) stir det blant annet:

' Settlement risk is mostly a nuisance risk for most hedge funds. The category involves a wide range of thmgs
that can cost a fund somé performance but generally should not threaten the fund’s existence.

The bond market requires quick and efficient delivery of large biocks of securities. Nearly all
positions are financed as repurchase agreements (rcpos) or reverse repos, so a similarly sized financing trade
accompanies a.purchase or short sale. (...} The cost of a fail to deliver can be expensive, especially if the fall
spans many days.

(...) When an issue is “tight” or hard to borrow, a type of fail called a round robin can develop. (...} A rourid
robin occurs in financing where A borrows an issue from B, who expects to receive the issue from C. C thinks
it has the issue to lend because it bought it from A. Each party waits for the others to deliver and they cannot
clear up the fail because no one holds : any securities to deliver.

(...)

Much of the stock loan is controlled by a small number of custodian banks and master trustees. (...)This {..)
means that small-time short sellers and new players may have a hard time locating and keeping shares of hard-
to-borrow securities. Young hedge funds frequently discover that they must retum a borrowed secunty ifa
larger customer wants to borrow the same issue.

' The consequence of these problems borrowing stocks and bonds can lead to a short squeeze. A short
squeeze occurs when borrowing a secunty gets prohibitively expensive or 1mpossxb1e and the short seller must
buy in the position, usually at a high price. ‘

{...) A short seller has no limit on the size of a loss. In principal, a short can go up 100 percent 200 percent, or
more, causing a loss greater than the value of the position. In practice, gains and losses are rarely that extreme,
" but losses on.short sales are nevertheless skewed to more extreme-outcomes, ' °

A short seiler risks changes in the liquidity of the underlying issue. {...) When hquldlty dries up, the’
short seller is much more'vulnerable to the squeeze simply because the long seller has the security and needs
only to convince someone to buy the issue. In contrast, to unwind a short position, the buyer must either
convince a holder to liguidate or convince another trader to sell short the issue. It is more difficult to motivate a
potential seller to sell than to motivate a potential buyer to buy. ~

- *® Stuart A. McCrary: How to create and manage a hedge fund, Wiley, Hoboken 2002, ]
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Om fond med belante portefaljer heter det:

A levered fund must finance long and short positions to implement its investment strategies. The fund must
comply with borrowing limits tmposed by financing counterparties, mcluding margin, haircuts (excess
collateral provided to the financing counterparty), and total loan size limits. When positions lose money, the
financing limits are based on the new, lower borrowing power of the fund.

If a fund borrowed the maximum possible amount allowed by the financing counterparry limits, it
would be extremely vulnerable to a financing squeeze. Any time the fund had any material loss in NAV, it
would need to reduce positions. Most funds maintain their leverage levels below the maximum amount of
leverage in part to avoid this exposure and in part because the funds would be too risky if maximum leverage
were employed. ’

When a fund has a significant loss, it is often forced to reduce positions. If a fund does not reduce
positions in the face of losses, it is increasing its leverage. (...)

When a fund must reduce positions in the face of losses, it is placed in a vulnerable position. Hedge
funds often take large undiversified positions in illiquid securities. Several times in the past, hedge fund losses
have been aggravated by the limited liquidity of the market for the securities in the fund. With knowledge of
the vulnerability of the hedge fund, tradmg counterparties may bid and offer at prices that increase the losses in
the fund.

Sometimes, changes in credit standard are sufficient to force the distressed liquidation of positions.
For example, following the demise of the Granite Fund, a mortgage derivative hedge fund, other funds that

‘remotely resembled the Granite Fund were forced to reduce leverage. The poor performance this liquidation
caused was enough to close several funds, even though they never posed a credit risk to their lenders.

Eksemplet Long- -Term Capital Management (LTCM) illustrerer noe av problemet med beléning av
portefaljen og fallende markedsverdi i fondet, se punkt 2.2. Om likviditetsrisiko heter det:

It is clear from the problems faced by several large hedge funds in the past decade (...) that the lack of liquidity
has played a role in their demise. Market regulators have concerns that these risks place stress on the entire -
financial system. As a result, banks that lend to hedge funds are allowed under the Basel Il accord to requesta -
numerical calculation of liquidity and operational risks. ‘

Various measures of liquidity exposure capture some of the liquidity risk in a hedge fund portfolio.

For example, measures of diversification (the number of issues held, the average weight of an individual issue

as a percent of the portfolio, the largest position(s) as a percent of the total) give some idea of the sensitivity of
the fund to liquidity of individual issues. Other measures, such as the position size divided by the daily trading
volume, provide a rough gaugc of how quickly and easily positions could be liquidated under ordinary market

conditions.

Such measures provide little insight on the vulnerability of individual funds to extreme market
situations where selling or buying is one-side, liquidity diminishes, and the bid/offer spread widens. Lacking
adequate information for precise measurements, hedge funds may substitute “stress testing”, which analyzes
the portfolio over widely varied assumptions of trading volume, costs, and interaction between different asset
classes. Perhaps data from previous market crises (for example, the 1987 stock market crash and the stress to
world markets caused by currency turmoil a decade later) can eventually provide better information about
liquidity of hedge fund position.

.

7.4.2 stzko i «private equityn-fond

I «private equity»-fond er markedsrisikoen den vesentlige. Selv om den kan vere stor, vil risikoen
ofte vaere forutsigbar.

7.4.3  VaR-modeller og andre rzszkomodeller

Bruk av VaR-modeller og andre systemer for angivelse og styring av nisiko har vart grundlg
vurdert 1 Sverige i forbindelse med regulering av spesialfond. Det heter i den svenske proposisjonen
2002/03:150 En ny lag om investeringsfonder sidene 240-241:

Ett exempel pa ett matt som skulle kunna beskriva specialfonder och deras riskniva @r Value at Risk (VaR).
VaR ir ett statistiskt riskmétt som anger hur mycket en tillgingsportfoljs virde kan minska med en viss
sannolikhet frin en tidpunkt till en annan, fGrutsatt att marknadspriserna ror sig pé ett normalt sitt. Rent
praktiskt kan VaR beriiknas pi flera olika sitt; ett sitt &r att utgh frin samma grund som vid berdkning av
portfoljens standardavvikelse. Det 4r ocksd mdjligt att anviinda mer avancerade metoder som bygger pé att
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simulera olika marknadsutvecklingar. Detta kan godras med utgangspunkt 1 historiska virden eller med stéd av
statistiska slumpvalsmodeller.

Som alla oskmatt har VaR-mittet bide for- och nackdelar. Den storsta fordelen #r att dven om de
bakomliggande berikningamma dr komplicerade s dr VaR-méttet firhillandevis litt att forstd. En annan fordel
ir att det redan anvinds av minga forvaltare vid deras egna beriikningar av marknadsrisk och att det har visat
sig fungera vil under normala marknadsférhdllanden. Den stdrsta nackdelen med mattet dr att det inte klarar av
att mita risken for forluster vid de extrema marknadsforhillanden som intriffar di och di. Mattet ticker inte
heller in alla typer av risker sem en fondfSrvaltning 4r utsatt fir dven om det ticker marknadsrisken som ir den '
dominerande risken i en portfslj. Mattet siger emellertid betydhgt mer om risknivén i en fond 4n vad
fondbestimmelserna gor.

‘For att kontrollera en portfoljs virdeférindring vid extrema marknadsforhallanden krivs mer avancerade
modeller. Flera finansinstitut anvinder sig dv ohka former av stresstest. Dressa 4r dock ofta mycket datain-
tensiva och dirmed kostsamma..

Kredittilsynet har hasten 2004 mottatt falgende informasjon fra Finansinspektionen om
opplysninger 1 vedtektene om risikomaling: -

Under arbetet med fSreskrifterna diskuterade vi riskmétt med vira egna experter samt externa konsulter for att i
samrdd med en referensgrupp fran branschen diskutera huruvida det var mdjligt att for alla fonder att anviinda sig
av ett eller flera standardiserade riskmétt. Efter en intern beredaing slét vi oss till uppfattningen att det inte var

- . mdjligt att specialfonder skulle kunna anvinda sig av gemensamma riskmatt, eftersom olika riskmitt har olika
stor relevans beroende pa vilken typ av fondfrvaltning som bedrivs. Det forhaller sig nu pa sa sitt att
fondbolaget (som ansdker omn godkénnandet av en fond) i fondbestimmelserna far ange ett riskmatt som vi
sedermera kommer att géra en relevansprévning av. Under arbetet med de nya féreskrifterna bad vi en av vara
konsulter att géra en sammanstillning av de riskmitt som anvinds i Sverige, Storbritannien och USA for att pa
54 sitt {3 en uppfattmng av vilka nskmétt som anvinds idag. . ‘

Nagra av de riskmatt och hjdlpmedel for att redovisa risk som vi har diskuterat ir foljande;

1) Beriiknande statistiska riskmatt

Standardavvikelse ’

VaR

Nersiderisk {downside nsk)

Beta

Altiv risk (&ven kallat lrackmg error eller tracking risk) :

Forklaringsgrad (miter i vilken utstrickning marknadens rorelser tbrklarar en fonds rorelser)
Korreiatmn (samvanat]on) :

2) Desknptwa statistiska riskmatt
- Bista/simsta manad/kvartal
Maximal fGriust
Maximal tid for aterhimming av forlust
Genomsnittlig avkastning positiva manader/genomsnittliga avkastmng negativa
Andel positiva utfall i procent (bendmns 4ven konsistens)

Det maste dock papekas att vi just nu hiller pd och behandlar de forsta ansdkningana frin fondbolag med
specialfonder, enligt det nya regleverket som triidde ikraft den 1 april.

7.4.4  Stresstester

Ikke sjelden framhever tilbydere av «hedgefond» fondenes lave risiko og viser til beregnet
volatilitet. Volatilitet er et statistisk mél for svingningene i en tidsserie. Norges Bank skriver om -
fordelingsegenskaper i «hedgefond» i &rsrapporten for Statens petroleumstnd 2001 pé side 42:

Resultatene for hedgefond de sxste arene bckreftcr jevnt over at svart mange har holdt lav risiko og siledes
levd bedre opp til betegnelsen hedgefond enn LTCM. Nermere studier av faktisk risiko i hedgefond viser
imidlertid at i fordelingsegenskapene kan v&re svart forskjellig fra hva man finner ved tradisjonelle
investeringsmetoder innen aksje- og obligasjonsmarkedene. Avkastningen ér ofte skjevfordelt, det vil si med
en 0verhypp1ghet av ekstreme avkastninger. Korrigert for slike forhold fremtrer ikke investeringer i hedgefond

som si opplagt gunstige som om man kun betrakter gjennomsnittstall for avkastning og standardavvik.
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Stresstester er tester for & méle effekten av forhindsdefinerte markedssjokk. Stresstester mé antas &
kunne gi verdifull informasjon om fondets risiko i tillegg til risikomal som bygger pa for eksempel
normalfordeling. :

745  Konklusjon

«Hedgefond» er en meget sammensatt gruppe med forskjellige typer av risikoer. Noen har
markedsstrategier med hoy opplaning, der den sterste risikoen kan veare likviditetsskvis. For andre
kan den sterste risikoen vare at historiske korrelasjoner meliom forskjellige finansielle instrumenter
og markeder bryter sammen. Disse store forskjellene gjor at det etter Kredittilsynets vurdering ikke
er hensiktsmessig 4 ha ens krav til modeller for styring av risiko.

Kredittilsynet er enige 1 den svenske vurderingen om at VaR-modeller er lite egnet til & fange opp
markedssjokk og uforutsette hendelser som kan skape kriser i «hedgefond». Dog mener

~ Kredittilsynet at slike typer av modeller ofte er til stor nytte i den daglige styringen og under
normale omstendigheter. ' S

Ekstreme hendelser opptrer hyppigere i «hedgefond» enn i vanlige verdipapirfond. For & fange opp
disse mé forvaltningsselskapene benytte en type av stresstester. For enkle strategier med fa
posisjoner kan enkle modeller for 4 anskueliggjore worst-case vare tilfredsstillende. For
kompliserte strategier med mange posisjoner kan det vare nedvendig & bruke mer kompliserte
modeller. :

Stresstester predikerer oftest worst-case for tap uten & ta heyde for likviditetsskvis. For selskaper
med hgy beléning kan det vaere nodvendig & ha separate tester som viser mulige resultateffekter av:
likviditetsskvis. Likviditetsskvis kan oppsta fordi markedet terker ut og forsterkes av at andre
aktarer spekulerer mot fondets posisjoner. :

Fordi spesialfondene er forskjelii ge, vil Kredittilsynet konkludere med at det ikke ber stilles
spesifikke krav om bestemte modeller for styring av risiko. Hvilke modeller som er adekvate ma
vurderes ut fra det enkelte spesialfonds strategi.

Nar forvaltningsselékapet har valgt modeller for styring av risiko, ma rammene for _
styringsparametrene kvantifiseres. Dette er nedvendig for at depotmottaker lepende skal kunne
kontrollere at rammene overholdes. Om depotmottakers utvidede rolle, se punkt 7.10.

Etter Kredittilsynets oppfatning, ber opplysninger om et spesialfonds styring av risiko inntas 1
vedtektene. Kredittilsynet foreslar at gjeldende vpfl. § 3-3 nr. 4 erstattes av enny § 3-3 ar. 4 om at
et spesialfond skal ha vedtekter som angir strategi, ristkorammer og retningslinjer for hvordan
risikoen skal styres. Forslaget er med hensikt utformet meget generelt. Det foresids dessuten en
forskriftshjemmel som gir departementet mulighet til & fastsette nermere krav til spesialfonds risiko
og styring av risiko. Forslaget innebarer at Kredittilsynet ma gjeore en konkret vurdering ved
stadfestelse av vedtektene for hvert enkelt spesialfond. Om vpfl. § 3-3 nr. 4 vises for gvng til
kapittel 9. -

Det vises til foreslatt vpfl. § 3-3 nr. 4 1 ny § 10-4 nr. 2. Dessuten er foreslatt et nytt annet ledd i vpfl.
§3-3,seny § 10-5 or. 2. ' .

KREDITTILSYNET side 63



7.5 Lukking av fond
7.5.1  Utstedelse og mnl@smng av andeler vpﬂ §§6-7 0g 6-9

7.5.1.1 Gjeldende rett

Vpil. § 6-7. Utstedelse av andeler

Verdipapirfond skal vare dpent for utstedelse av andeler pi alle dager berser som er relevant for fondet er
apne for handel. Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av fond som er dpent for utstedelse av
andelerien begrenset tidsperiode.

Vpﬂ § 6-9 attende ledd. Innla.mmg av.andeler
Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av fond som er dpent for innlesning av andeler i en begrenset
tidsperiode, og kan sette vilkar for etablering av slike fond.

Lovens hovedregel er at verdipapirfond skal vere apent for tegning og innlesning alle bersdager, Jf
vpil. §§ 6-7 og 6-9. Verdipapirfond kan begrense tegningsperioden (fond med lukket inngang) og °
innlasningsperioden (fond med lukket utgang) eller begge deler (lukket verdipapirfond) etter
samtykke av Kredittilsynet, jf. vpfl. §§ 6-7 og 6-9, jf. § 7-3. Loven setter ikke grenser for hvor lenge
den lukkede perioden kan vare. Det har imidlertid til n4 ikke vert stadfestet fond som lukkes i
egentlig forstand — altsd slik at vedtektene fastsetter at det p et bestemt forhandsangltt tidspunkt
ikke skal veere adgang t11 ytterhgere tegnmger og mnlﬁsnmger

Kredittilsynet har stadfestet fond med rmnstetegmng pa 100 000 kroner som bare er &pent for
tegning og innlesning fire ganger i &ret. Lengden pa lukkingsperioden har altsd blitt sett i forhold til
' hvem som er potensielle andelseiere.

7.5.1.2 Generelt om lukket inngang og lukket utgang
Nar det gjelder lukking av «private equity»-fond, se punkt 2.3.

[ Danmark m& hedgeforeninger vaere ipne for tegning og innlgsning minst en gang i méneden. I
Sverige mé spesialfond vare dpne for innlesning minst en gang i dret. I disse landene kan
spesialfond rette seg mot allmennheten. Irland har ingen-faste regler om tldspunkter Irland har
imidlertid en organisert annenhéndsomsetmng av fondsandeler

| En ordning der 1oven ikke fastsetter grenser for lukkeperioden vil vare fleksibel. Den er imidlertid
mindre forutsigbar og kan gi mindre investorvern enn forhdndsfastsatte grenser. :

7.5.1.3 Speswlt om lukket inngang

Det er ikke uvanlig at et «hedgefond» som 1nvesterer 1 et avgrenset marked lukkes (lukket inngang).
Dersom fondét blir for stort i markedet, vil det kunne pévirke prisen i en for fondet ugunstig
retning. Ved fondets etableririg kan det vare vanskelig & forutsi p& hvﬂket tldspunkt eller pd hvilket
kapitalnivi lukkingsbehovet inntrer. Det kan derfor vere vanskehg 4 angii vedtektene tldspunkt
eller kapitalniva for lukking (lukket 1nngang)

7.5.1.4 Speswlt om lukket utgang ,

Innlesningsbestemmelsene skal sikre at andelseiere raskt kan innlese sine andeler i penger t11 en
rimelig kurs; med andre ord hindre innlsing. Lukking svekker investorvernet. Innldsing av midler
md imidlertid antas 4 vare mindre problematisk i fond som retter seg mot institusjonelle investorer
og rike enkeltpersoner enn i fond som retter seg mot allmennheten, jf. at disse pl’OfCSjOnellC :
investorene antas a ha bedre skonomisk evne til 4 tle innldsing.

I fond der lukkingsbetingelsene er fastsatt ved fondets etablering, er antakelig ikke interesse-
konflikter mellom andelseiere noe som skulle tilsi serskilt regulering. Innlasingseffekten er det
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vesentlige. Kredittilsynet antar at en profesjonell investor kan gjere en kvalifisert bedramning'a\f
konsekvensene. Forutsetningen er imidlertid tilstrekkelig og lik informasjon om lukkingstidspunktet
for 4 sikre likebehandling av andelseiere uavhengig av hvor stor andel de har 1 fondet. Dette anses
ivaretatt gjennom kravet 1 vpil. § 3-3 nr. 19 om at vedtektene skal angi eventuell tidsbegrensning av
adgangen til & utstede eller innlose andeler.

7.5.1.5 Konklusjon

Kredittilsynet foreslar at vpfl. §§ 6-7 og 6-9 attende ledd ikke skal gjelde for spesmlfond og slik at
* det ikke stilles konkrete krav til hvor ofte fondet skal vare apent for innlgsning og tegning. Det
vises til foreslatt § 10-3 nr. 4 og 5. Det blir dermed opp til forvaltningsselskapet 4 fastsette egnet
tidspunkt for nar det enkelte spesialfond skal veere dpent for tegning og innlesning, herunder at
fondet pé et bestemt forhdndsangitt tidspunkt lukkes helt for ytterligere tegninger og for
innlgsningskrav (lukket fond i egentlig forstand). -

I og med forslaget om at vpﬂ. §8§ 6-7 og 6-9 attende ledd ikke skal gjelde for spesialfond, vil heller
ikke kravet til sarntykke fra Kredittilsynet gjelde for spesialfond.

Som fﬁlge av at vpfl. §§ 6 7 og 6-9 attende ledd ikke skal gjelde for spesialfond, mé ogsa vpﬂ
§ 7-3 endres, se foreslatt §§ 10-3 og 10-4.

I likhet med kravene for andre fond, ma spesialfonds vedtekter angi de konkrete tidspunktene for
tegning og lukking. Kredittilsynet foreslar ikke at det skal kunne etableres spesmlfond der
tidspunktene for lukking fastsettes i etterkant.

7.6 Likviditet _
7.6.1  Kravtil likvid plassen‘ng av verdipapirfondets midler, vpfl. § {-6

7.6.1.1 G_] eldende rett

Vpfl. § 4-6. Krav til likvid plassering av verd:papnfondets midier
Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres i finansielie instrumenter som:

1. er opptatt til offisicll notering eller omsettes p3 et regulert marked i en stat som er part i E@S-avtalen,
herunder et norsk regulert marked, som definert i direktiv 93/22/E@F artikkel 1 nr. 13
(Investeringstjenestedirektivet) og lov om barsvirksomhet av 17. november 2000 nr. 80 § 2-1 fj erde ledd og
§1-3 ~

2. omsettes pa et annet regulert marked som fungerer regelme551g og er dpent for allmennheten 1 stat som er
part i E@S-avtalen :

3. er opptatt til offisiell notering pd bers i en stat som ikke er part i E@S-avtalen eller som omsettes i shik stat *
pi et annet regulert marked som fungerer regelmessig og er apent for allmennheten, dersom bers og marked
er angitt 1 verdipapirfondets vedtekter eller godkjent av tilsynsmyndigheten '

4. er nyutstedte dersom utstedelsesvilkarene inneholder bindende tilsagn om at det vil bli sekt om opptak til
offisiell notering pa bers eller marked som nevnt i punkt 1, 2 og 3. Opptak til offistell notering ma ha funnet
sted senest innen ett 4r fra tegningsfristens utlep.

Verdipapirfondets eiendeler kan plasseres i pengemarkedsinstrumenter som omsettes pa et annet marked enn.
angitt i forste ledd or. 1 til 4 dersom utsteder selv er underlagt tilsyn og instrumentene er

1. utstedt eller garantert av en sentral, regional eller lokal myndighet eller sentratbank i en stat som er part i
E@S-avialen, Den europeiske sentralbank, Den europeiske union eller Den europeiske investeringsbank, et
tredje land eller, hvis det er tale om en forbundsstat, av en av dennes delstater, eller av en offentlig
internasjonal institusjon der en eller flere stater som er part i EGS-avtalen deltar, eller

2. utstedt av et selskap, hvis verdipapirer omsettes pa regulerte markeder nevnt i forste ledd nr. 1 til 3, eller

3. utstedt eller garantert av en institusjon som er underlagt tilsyn i henhold til E@S-regler eller som er
undcrlagt betryggende tilsyn, eller

4. utstedt av en annen emittent etter godkjenning av nlsynsmynd1ghcten i henhold til E@S-regler som svarer til
' ‘direktiv 85/611/E@F art. 19 nr. 1 bokstav h fjerde strekpunkt.
Verdipapirfondets eiendeler kan plasseres i derivater som omsettes pd et annet marked enn angm i forste
ledd nr. 1 til 4 etter forskrift fastsatt av-departementet.
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Inntil 10 prosent av et verdipapirfonds eiendeler kan likevel plasseres i andre finansielle instrumenter enn de

som er nevnt i ferste og annet ledd. Farste til tredje ledd er ikke til hinder for at et VCIdlpaplIfDndS eiendeler kan -
_plasseres i verdipapirfondsandeler.
Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av verdipapirfond som fraviker bestemmeisenc i denne

paragraf.

Verdipapirfondloven og derivatforskriften ble endret med virkning fra 13. august 2003 slik at
verdipapirfonds adgang til & plassere i visse unoterte finansielle instrumenter ble utvidet.

Ifolge vpfl. § 4-6 fjerde ledd kan verdipapirfond maksimalt plassere inntil 10 prosent i andre
finansielle instrumenter enn de nevnt 1 vpfl. § 4-6 ferste og annet ledd. Slike «andre» finansielle -
instrumenter har etter utvidelsen for plassering 1 unoterte finansielle instrumenter fatt en snevrere og
ikke like sentral betydning og kan nd for eksempel vaere grdmarkedet for unoterte aksjer eller
unoterte pengemarkedsinstrumenter som ikke oppfyller de angitte krav i annet ledd til
utsteder/instrumenter. Unntaket omfatter ikke unoterte derivater fordi plassering i unoterte derivater
og derivater med unoterte underliggende er regulert 1 derivatforskriften. : '

Vpfl. § 4-6 er dispensabel. Det er ogsd vpfl. § 4-5. Kredittilsynet kan for eksempel gi tillatelse til
plasseringer for mer enn 30 prosent i non-UCITS-fond, plasseringer i fond som investerer mer enn
10 prosent 1 andre fondsandeler eller plasseringer i pengemarkedsinstrumenter som. ikke oppfyller -
definisjonen av pengemarkedsinstrumenter i vpfl. § 4-5 (for eksempel kravet til likviditet). Om
pengemarkedsinstrumenter vises til Ot.prp. nr. 68 (2002 -2003) om lov om endringer i

- verdipapirfondloven mv. side 91. :

7.6.1.2 Vurdering og konklusjon

Et fond kan lettere mate store innlesningskrav om portefaljen er likvid. Det reduserer ogs4 risikoen

for at andelseiere blir innlast 1 et fond med illikvide eiendeler. Lite likvide eiendeler gker altsd

risikoen for innldsing. Dette m4 antas & ha mindre betydning i fond rhed lukket utgang enn i fond

- med dpen utgang. Det vil ha mindre betydning i fond som er lukket i i cgenthg forstand enn i fond
som for eksempel en gang i aret er ﬁpent for innlesning. : :

Kravene til likviditet i vpfl. § 4-6 vil medfare problemer for fond som plasserer i verdipapirer som
ikke er bersnotert, for eksempel «private equity»-fond. Disse fondene skal, ut fra sitt formal,
nettopp investere i mindre likvide plasseringer med relativt lang tldshorlsont og vil derfor ha f
muligheter til 3 kjope eller selge aksjer pa kort sikt.

Kredittilsynet mener risikoen for & bli innlést 1 et fond med illikvide eiendeler ikke alene er |
tilstrekkelig grunn til 4 stille likviditetskrav til spesialfond som retter seg mot profesjonelle investorer.
Kravene til verdiberegning kan imidlertid f3 konsekvenser for likviditeten, se drefielsen knyttet til
vpfl. § 6-1 annet ledd i punkt 7.7.

Kredittilsynet foreslar at vpﬂ. § 4-6 forste ledd ikke skal gjelde for spesialfond. Som folge av
forslaget, kan spesialfond plassere i for eksempel unoterte omsettelige verdipapirer, altsa blant
annet unoterte aksjer, sertifikater og obligasjoner. Det vises til foreslatt § 10-3 nr. 2.

I Ot.prp. nr. 15 (1995-96) om lov om endringer i lov om verdipap'irhandel mv. side 83 uttales om
' pengemarkedsmstrumenter jf. vphl.-§ 1-2 annet ledd nr. 3, som en kommentar til hva som anses
omfattet av begrepet i NOU 1995 nr. 1 om investeringsforetak side 54:°

Depaﬂementet antar at pengemarkedsmstrumcnter etter or. 3 i hovedsak omfatter interbankinnskudd. Semﬁkater

vil omfattes av definisjonen av omsettelige verdxpapu'cr
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P4 grunn av sitatet (som riktignok gjelder verdipapirhandelloven), tiprosentalternativet o g ‘
unntaksmuligheten nevnt ovenfor, er Kredittilsynet usikker p& om det er behov for szrregler nar det
gjelder pengemarkedsinstrumenter. Dersom det etter gjeldende regelverk skal handles i .
pengemarkedsinstrumenter som ikke dekkes av definisjonen i verdipapirfondloven, kan fondet bare
. 'plassere i instrumenter som dekkes av en av de evrige plasseringsalternativene, jf. vpfl. § 1-2 or. 1
-og § 4-5, som setter grensene for hva et fond kan plassere 1, herunder obligasjoner, sertifikater og-
bankinnskudd. Dette vil ogs& métte gjelde for spesialfond, dersom det ikke foresls at selve
defimSJonen av pengemarkedsmstrumenter 1kke skal g]elde for Spesmlfond

Kredlttllsynet foreslér at definisjonen av pengemarkedsmstrumenter 1 vpfl. § 4-5 femte ledd skal
. gjelde for spesialfond, men ber om innspill om behovet for plassering i pengemarkedsmstrumenter :
med svak likviditet, som altsd ikke er sertifikater eller obligasjoner.

Annet ledd 1 vpfl. § 4-6 stiller visse vilkar for plasseﬁnger i unoterte pengemarkedsinstrumenter.
Det stilles krav til utsteder/garantist og indirekte et visst likviditetskrav pé utsteder. Kredittilsynet
foreslar at annet ledd skal gjelde for spesialfond. Kredittilsynet er usikker pé om det er behov for
unntak og viser dessuten til at kravene er vel s mye krav til motpart som til hkwdltet
Kredittilsynet gnsker & holde fast pﬁ motpartskrav ogsa for spesmlfond ‘

"Kredlttllsynet mener at treajre ledd i vpfl. § 4- 6 ma- beholdES Plassermg i unoterte derivater og °
derivater med unoterte underliggende er regulert i denvatforskrlf’ten Det vil gjelde ogsﬁ for"
spesialfond. :

. Kredittilsynet mener at fjerde ledd forste punktum i vpfl. § 4-6 ma beholdes. Selv om vpfl. § 4-6
ferste ledd ikke skal gjelde slik at spesialfond for eksempel kan plassere i unoterte aksjer, vil slike
«andre» finansielle instrumenter for spesialfond fortsatt vaere for eksempel unoterte pengemarkeds-
instrumeniter som ikke oppfyller de angitte kray i annet ledd t1] utsteder/instrurnenter. Ogsé siste’
punktum ma beholdes i og med at det kun er farste ledd som ikke skal g]elde for spesialfond.

Kredlttllsynet mener at adgangen til samtykke i siste ledd m4 beholdes. -

1.7 Verdiberegning og ku'nngjﬁring av andélsverdiei'
7.7.1  Lik rett i fondet - andelsverdzen vpfl. § 6-1 annet ledd.

. 1711 Gjeldende rett

Vpil. § 6-1 annet ledd. Lik rett i fondet andelsverdien
Forvaltmingsselskapet skal beregne og kunngjere andelsverdien regclrness1g mmst en gang om uken og
oftere dersom vedtektene bestemmer det. .

7.7.1.2 Vurdermg verdiberegning '

Mange «hedgefond» plasserer 1 unoterte eller hte likvide noterte finansielle instrumenter. Det kan
for eksempel gjelde derivater, obllgaSJoner og strukturerte produkter. «Private equity»-fond vil
normalt ha hele portefsljen 1 unoterte, lite likvide aKSJer I punkt 7.6 er det foresltt at vpﬂ § 4-6.
forste ledd ikke skal gJelde for spesialfond.

~ Svak likviditet har konsekvenser for verdlberegmngen Det vil veere vanskehg a observere en plitelig -
. markedsverdi fordi det kan vaere fa eller ingen transaksjoner, de kari ligge langt tilbake i tid og vare

pa smé volumer. Ettersom ogsé ordinzre verdipapirfond kan ha illikvide eiendeler — bade

‘bersnoterte og unoterte - er dette i prinsippet ingen ny problemstilling.
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Vpil. § 4-1 ferste ledd lyder:

Forvaltningsselskapet skal innrette sin vuksomhet slik at selskapet
1. har gode administrasjons- og regnskapsrutiner, kontroil- og s&kerhetsordnmger herunder .
stillingsinstruks som sarskllt regulerer ansvarsfordehngcn mellom daglig leder og andre ledere av
) virksombheten,
2. har tilfredsstillende interne koritrollmetoder, som bl.a. émfatter regler for personlige transaksjoner som
foretas av selskapets ansatte, samt regler for Waretakelse av de regler som falger av lov, forskrift og
vedtekter for fondene. :

[ forbindelse med stedlig tilsyn_har Kredittilsynet-lagt til grunn at det falger av vpfl. § 4-1 at

* forvaltningsselskapet skal ha inteme rutiner for verdiberegning av fondenes beholdninger av

finansielle instrumenter. Rutinene skal sikre at det i ettertid kan dokumenteres hvordan
verdiberegningen er foretatt. Vpﬂ §§ 4-1 og 4-2, sammenholdt med vpfl. § 8-2 om tilsyn og
forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om klargjering av kontrollansvar, dokumentasjon og bekrefielse av
den iriterné kontroll, har til n gjort at Kredittilsynet ikke har funnet behov for regler om konkrete
metoder for vérdiberegning,. I forbindelse med verdiberegningen av rentepapirer utstedt av:-Kvaermer .
i portefoljen til verdlpaplrfonclet Qdin Pengemarked konkluderte Kredittilsynet 1 brev til foretaket .
23. apn12003511k . : . » e e

Kredittilsynet mener at dersom omsetning 1 papirer er lav og foretaket verdivurderer ‘papirene forskjellig fra
omsetmingskurs, er omsctmngskurs likevel relevant informasjon som ber registreres i, foretakets verdivurderings-
logg. Foretaket oppgir som &rsak til at noen av omsetningene ikke er fert i verdivurderingsloggen, var at det
mente at de ikke var relevante for verdivurderingen. Likevel har foretaket notert megleransalg fra Pareto i
-verdivurderingsloggen. Foretaket verdivurderte papirene forskjellig fra Pareto. Foretaket vurderte det slik at
Pareto ansket 4 lokke i1 gang omsetning. Kredlttllsynet forstar det shk at Paretos verdlvurdcnng i ﬁalge foretaket
derfor ikke var rclevant - -

' K;editﬁlsynet er i tvil om foretaket utyiste tilstrekkelig aktsomhet med hensyn til verdsettelsen. Sett i etter tid var
de ikke hensyntatte omsetningene og megleranslagene narmere en riktig verdivurdering enn hva foretaket la til
grunn, . ‘ : '

Kredittilsynet merker seg at styret opplyser: :
Denne saken viser at det er behov for innskjerping av loggfermg av alle vire vurdennger og for ytterhgere
dokumentasjon av mformaspn fra meglere utover megleransa]g pé kurs, og rutmene er skjeipet.

For ordens skyld nevnes vpfl. § 6-9 fernte til og med SJuende ledd o om suspenswn av
innlesningsretten ved ekstraordinere forhold:

. Utider stenging av bers eller tilsvarende ekstraordmaere forhold, samt i unntakstilfelle nar omstendlghctcnc
nlsler det og det er berettiget ut fra hensynet til andelseiernes interesser kan forvaltmngssclskapct med
tilsynsmyndighetens samtykke utsette verdiberegningen og utbetalingen av mnlasmngslcrav (suspendere
innlesningskravet), herunder kan tilsynsmyndigheten gi samtykke til delvis suspensjon-av innlesningskravet.

Dersom andelseiernes eller allmennhetens interesser tilsier det, kan tilsynsmyndigheten palegge
forvaltningsselskapet 4 suspendere innlesningsretten helt eller delvis.

Suspensjon av innlgsningsretten omfatter alle innlasningskrav som er mnkommet til forvaltmngsselskapet
suspensjonsdagen eller senere, samt allé innlgsningskrav som er innkommet til forvalmmgsselskapet for

suspcnSJonsdagen men som ikke er verdiberegnet, jf. annet ledd

: Besternmclsen ﬁnner sin anvendelse nér det oppstir usikkerhet om markedsverdiene, hvor
verdiberegning og innlgsningsretten kan utsettes inntil mer sikker verd1beregmng kan ﬂnne sted.
Bestemmelsen vil — slik Kredittilsynet ser det—f3 ytterhgere aktuahtet Har det gjelder Spesmlfond
hvor verdsettlng av verdlene kan vaere enda mer usikker. enn hos tradlsjonelle fond )

Konkrete regler om verdiberegning ville veere alternativet til generelle regler. _Hei’under kunne man
tenke seg konkret utformede regler om at forvaltningsselskapet skal ha regler om prinsipper for
hvordan det finner fram til nktig markedsverdi, og s&rlig pa unoterte eller ikke-handlede finansielle -

instrumenter, herunder at det skal mnhentes priser/rad fra ekstcrne kilder og fra hvem, eller at
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uavhengige kilder eventuelt skal fastsette verdiene, eller om forvaltningsselskapet kan fastsette
verdien uten rad/priser hos eksterne kilder og etter hvilke prinsipper, hvor ofte det foretas
verdiberegning, konkrete regler for oppbevaring av dokumentasjon osv. Dessuten kunne man tenke
seg regler om at forvaltningsselskapet skal informere andelseierne om disse prinsippene. .

Verdiberegningene i spesialfond med eiendeler der det ikke kan observeres en palitelig .
~ markedspris, vil nedvendigvis métte vere subjektiv. Et alternativ kan veere 4 stille krav til at alle
verdiberegningene 1 spesialfond skal foretas eller godkjennes av en uavhengig tredjepart, eventuelt

" at denne tredjepart kun verdiberegner eller godkjenner pd bestemte tidspunkter som hvert ar, halvar,
. kvartal eller maned og at verdiberegningen utover dette foretas av forvaltningsselskapet.
Ihvestorvern kan tilsi en fastsetielse eller godkjennelse av markedsverdien av en uavhengig -
tredjepart. En slik tredjepart kan for eksempel vare en bank, et verdipapirforetak, en bers eller en

~ oppgjerssentral. Depotmottaker kan ikke vare en slik. uavhenglg part fordi depotmottaker har et

ansvar for & kontrollere at verdlberegmngen er riktig: Uavhengig tredjepa.rtsberegmng vil ifnidlertid

. kunne fyare til gkte kostnader for a.ndelselere 1 spe51a1fond ' _ :

- Et system med konkrete regler for verdiberegningen er valgt 1 Irland, se beskrivelsen 1 punkt 5.4.4.3.
- om det omfattende irske regelverket om metoder for verdiberegning og om t1d31ntervall pé
verdiberegmngen :

Informasjon om transaksjonspriser m4 vurderes sammen med annen informasjon. The Committee of

" European Securities Regulators (CESR) har utarbeidet en rapport datert september 2004 om
verdiberegning i slike tilfeller. Den heter «Regulations of CESR members concerning the valuation
of non-listed or non-traded instruments in the portfolio of an investment fund». Rapporten er
relativt generell, men gir en oversikt over hvordan verdiberegningen praktiseres i medlemslandene.

| Verdiberegningen brukes pd flere méter:,

‘For det fﬁrste er den grunnlaget for tegmngs 0g mnlasmngskurs Er tegmngskursen for h@y, far
~ eksisterende andelseiere en fordel pa bekostning av nye. Er den for lav blir det motsatt. Er
innlgsningskursen for hay, fir den andelseier som gr ut av fondet en fordel pd bekostning av
) gjenvaerende andelsetere. Er kursen for lav blir det motsatt. :

Hensynet til likebehandling av andelseiere blir ivaretatt dersom verdiberegning skjer nr fondet
er Apent for tegning og innlesning. Er fondet lukket i egentlig forstand, er det ut fra dette
hensynet ikke nedvendig med verdiberegning fer ved avvikling og for likningsformal.

—  For det andre er verdiberegningen grunnlaget for beregning av forvaltningsgodtgjorelse.
Dersom forvaltningsgodtgjerelsen beregnes pa grunnlag av verdien av portefeljen, vil en for
_hey verdiberegning g1 for mye i forvaltningsgodtgjerelse. Det gir forvaltningsselskapet en fordel
pé bekostning av andelseierne. Dersom forvaltningsgodtgjerelsen beregnes ut fra portefaljens
avkastning i en gitt periode (resuitatavhengig godtgjorelse), vil ulik verdiberegning av
~ inngangverdi og utgangsverdi kunne resultere i for hay eller for lav godtg_]erelse En
+ . resultatavhengig godtgjerelse som ikke er kontinuerlig, men delt inn i trinn, kan gi
- forvaltningsselskapet for hey godtgjerelse dersom henholdsvis lave og haye | mn .08
utgangsverdler brukes for & optimalisere godtgjerelsen.

Dersom hensynet til at forvaltningsselskapét ikke skal la sine egne interesser ga foran

* andelseiernes skal ivaretas, ma fondet verchberegnes pa t1d3punktene for beregmng av. '
godtg]ﬁrelse ) : :
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— For det tredje er verdiberegnirigen grunnlag for kontroll av at fondets risiko og ‘
investeringsmandat overholdes. Ut fra dette hensynet ma verdiberegningen gjeres sa ofte det er
nedvendig for & sikre at fondet ikke bryter strategi eller risikorammer.

Det er hensynet til god risikostyring som ber vere avgjerende for hvor ofte fondet skal
verdiberegnes. For investorene er det sentrale at de skal kunne ha tiltro til verdiberegriingen.

7.7.13 Kunng]ﬂrmg
Nir det gjelder vurdering og konklusjon knyttet til kunng]arlng av andelsverdi, vises til punkt 9.1.2.

7.7.1.4 - KOIlklllSJOn verdlberegmng

Krav til hyppig verdiberegning kan medvirke til at fondet plasserer i mer likvide papirer enn om
verdlberegmng foretas s;elden

Nar det gjelder spersmélet om hvor ofte verdlberegmng av andelsverdlen ma forestas, foreslé.r
Kredittilsynet at: :

-

Verdiberegning av ordinere spesialfonds eiendeler mé foretas minimum hver mined dog slik at
verdiberegning ma foretas

1. siofte det er ngdvendig for & fore en forsvarhg kontroll med at fondets r131ko overholdes og
2. ndr forvaltningsgodtgjerelsen beregnes i tilknytning til endelig belastmng 0g

3. pA de tidspunkter fondets vedtekter fastsetter tegmng og innlgsning.

Venturefond vil normalt ha hele portelejen i lmoterte og lite likvide aksjer. Kredittilsynet legger til
grunn at ménedlig verdiberegning dermed vil kunne skape problemer for venturefond. Et .
venturefonds formal vil vere & plassere midler i foretak som er i en tidlig fase for & vaere med 4

. utvikle foretaket over en periode og-deretter selge seg ut. Det vil dermed typisk ikke veere hypp1ge

. tegninger 0g umlasmnger i slike fond. Det foreslés denned at

K , Verd1beregmng av venturefonds eiendeler ma foretas minimum hver SJette mﬁned dog slik at

verdiberegning m foretas

1. sdoftedet er nedvendig for & ﬁare en forsvarhg kontroll med at fondets r151ko overholdes og
2. ndr forvaltningsgodtgjerelsen beregnes i tilknytning tit endelig belastning og

3. pé de tidspunkter fondets vedtekter fastsetter tegning og innlgsning. -

‘Se forslag til endret vpfl. § 6-1 annet Iedd i ny § 10-4'nr. 8. ’ \

Nar det gjelder spersmalet om det ber fastsettes konkrete regler om verdlberegmng, er
‘Kredittilsynet av den oppfatning at vpfl. §§ 4-1 og 4-2, sammenholdt med vpfl. § 8-2 om tilsyn og
forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om klargjering av kontrollansvar dokumentasjon og bekrefielse av
den interne kontroll, er tilstrekkelig; bade for vanlige fond under verdipapirfondloven og for

- spesialfond. Dette likevel slik at" ‘Kredittilsynet under tvil er kommet til at en uavhengig tredjepart
skal godkjenne verdiberegningen knyttet til beregning av forvaltmngsgodt.arelse og tldspunkter ’
for tegning og innlgsning, dog minimum hver maned-og hver sjette. maned for venturefond.
Kredittilsynet foreslar at dette inntas i forslaget til ny Vpﬂ § 6 1 tredje ledd, men Kred1tt1lsynet ber
seerskilt om kommentarer pd dette punkt. :

“Kredittilsynet foreslar o gs& at depotmottakers rolle knyttet til konh'oll av verdlberegmngen

tydeliggjares. Det vises til forslag til ny vpfl. § 5-3 tredJc ledd for alle fond under
verdipapirfondloven.
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7.8 Bruk av betegnelsen spesialfond

7.8.1  Rett til G bruke betegnelsen verdipapirfond, vpfl. § 3-2

Vpfil. § 3-2. Rett til & bruke betegnelsen verdipapirfond
Betegnelsen verdipapirfond skal fremgé av fondets navn. Bare verdipapirfond kan nytte denne betegnelse i
sitt navn eller ved omtale av sin virksomhet. Hvert fond skal ha et navn som klart skiller det fra andre fond.

Av derivatforskriften § 6 tredje ledd feiger at 1 fond som kan gke sin risiko ved bruk av
derivatstrategier skal «derivat» eller «derivater» framgé av betegnelsen pé fondet.

Kredittilsynet foreslar at vpfl. § 3-2 endres for spesialfond slik at betegnelsen spesialfond skal =
framgd av fondets navn og at bare spesialfond kan nytte denne betegnelsen i sitt navn eller ved
omtale av sin virksomhet, se foreslatt endret vpfl. § 3-2'i ny § 10-4 nr. 1. T dette ligger ogsé at
dersom det sgkes Kredittilsynet om stadfestelse av vedtekter for fond som spesialfond som 1kke er
spe51alfond vil sgknaden bli avslatt.

Det vil vare unedvendi g tungvmt om spesialfond som kan ;ake sin r151k0 ved bruk av
“derivatstrategier bade skal ha derivat og spesialfond i navnet. Kredittilsynet foreslar at dette kravet 1s
derivatforskriften § 6 tredje ledd siste punktum ikke skal gjelde for spesialfond, se punkt 8.1.

Kredittilsynet har foreslatt et nytt nummer 8 i vpfl. § 1-2 med deﬁmSJon av venturefond, ]f at det
foreslas enkelte serlige regler for slike fond. Dersom et spesialfond er et venturefond, ber ogsa det
etter Kredittilsynets oppfatning framgé av fondets navn. Det foreslas derfor en bestemmelse om

- dette i form av et tillegg til vpfl. § 3-2, se ny § 10-4 nr. 1.

7.9 Maks:malgrenser for plassermger i ett selskap/en utsteder

- 791 stzkoberegmng vpﬂ § 4-9

Vpil. § 4-9. Risikoberegning .
" Verdipapirfondets plasseringer kan ikke overstige:

10 prosent av aksjekapitalen eller den stemmeberettigede kapital 1 ett sclskap ’
10 prosent av obligasjonene eller 10 prosent av pengemarkedsinstrumentene fra én og samme utstéder med
mindre obligasjonene eller pengemarkedsinstrumentene er utstedt eller garantert av stat som er part iE@S-
avtalen, dennes lokale offenthge myndigheter eller av internasjonale statlige orgamsaSJoner der én eller ﬂere
av'statene som er part 1 E®S-avtalen deltar

3. 25 prosent av andelene i ett og samme verdipapirfond.

Verdipapirfond som forvaltes av samme forvaltningsselskap, mi ikke uten tilsynsmyndighetens samtykke
samlet eie mer enn 10, prosent av aksjekapitalen eller den stemmeberettigede kapital i ett selskap.

" Et verdipapirfond kan ikke eie finansielle instrumenter eller ha rett til  bli eier av finansielle instrumenter
utover det som falger av bestemmelsene i denne paragraf. Rett til salg av aksjer pd grunnlag av opsjoner eller
terminer kan trekkes fra i beregningene i denne paragraf etter nzrmere regler fastsatt av tilsynsmyndigheten.

Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av verdipapirfond som frawker bestemmelsere i denne
paragraf . . g

[,

Kredittilsynet har i sak 03/8504 uttalt at «Selv om enkelte uttalelser i forarbeidene kan tyde pé.det
motsatte, se for eksempel Ot.prp. nr. 15 (1993-94) side 14 annen spalte, mener Kredittilsynet som
nevnt i brev til Oslo,Bers av 21. januar 2003 at vpfl. § 4-9 ikke er en risikobestemmelse.
Bestemmelsen tar sikte pa & forhindre at verd1pap1rfond far for stor innflytelse 1 selskaper de
investerer i, mens risikobestemmelsene finnes i vpfl. § 4-8». Vpfl. § 4-9 setter ikke bare grenser for
hvert enkelt fond, men ogsa for totalposisjonen for alle fond forvaltet av samme
forvaltningsselskap. Formalet bak vpfl. § 4-9 tilsier ikke at det gjeres forskjell p ordinzre
verdipapirfond og spesialfond. «Private equity»-fond vil komme i konflikt med bestemmelsen se
punkt 2.3. Venturefond etablert som spesialfond under verdipapirfondloven, kan bidra til at
nystartede foretak far risikokapital. Dersom venturefond skal kunne reguleres under.
verdipapirfondloven, antar Kredittilsynet at bestemmelsen ma tilpasses slike fond.
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Det falger av vpfl. § 4-9 siste lédd at tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etablering av
verdipapirfond som fraviker bestemmelsene i denne paragraf. Spesialfond i form av venturefond og
eventuelle andre fond kan dermed seke om dispensasjén fra vpfl. § 4-9 forste ledd nr. 1.
Kredittilsynet mener imidlertid at spersmélet om at vpfl. § 4-9 ikke skal gjelde for visse typer
spesialfond er.sa prinsipielt at det bor leftes opp som en lovsak.

54 langt Kredittilsynet har forstatt, er det venturefond som vil ha behov.for plasseringer i aksjer som
overstiger 10 prosent av.aksjekapitalen. [ foreslatt ny vpfl. § 1-2 nr. 8 er det foreslatt folgende .
deﬁnisjon av venturefond: «spesialfond som har som eneste formél 4 plassere midler i foretak som
er 1 en tidlig fase av sin. utv1k11ng, med formal 4 veere med a utvikle foretaket over en penode for
deretter é selge seg uty.

[ punkt 2.3 heter det: <<Tra;disjonélt varierer eierandelen til ventureforetakene fra noen fa prosent

opp mot negativ kontroll (mer enn 1/ 3)». Ved kapitalutvidelse hos utsteder kan en @vre grense

skape betydelige problemer dersom de @vrige aksjonarene ikke har evne gller vilje til 4 folge opp.

Kredittilsynet foreslar at vpfl. § 4-9 forste ledd nr. 1 ikke skal .elde for spesm]fond som er
venturefond se § 10 -3 annet ledd. -

Av vpfl. § 4-9 annet ledd folger at verdipapirfond som forvaltes av samme forvaltningsselskap, ikke -
uten tilsynsmyndighetens samtykke sarnlet mé eie mer enn 10 prosent av aksjekapitalen eller den
stemmeberettigede kapital 1 ett selskap..Kredittilsynet foresiar at dersom et venturefonds midler
plasseres slik at plasseringen overstiger 10 prosent av aksjekapitalen eller deri stemmeberettigede
kapital i ett selskap, kan forvaltningsselskapet.ikke plassere midler fra avrige verdipapirfond.
-selskapet forvalter i samme selskap.

Kredittilsynet foreslar et filléggi vpfl. § 4-9 annetledd, se § 10-4 nr. 4.

7.10 Depotmottaker
7.10.1 Depotmortaker vofl. §§ 5- 1 5-2 og5 3

7.10.1.1 Gjeldende rett - - | ) L .

Vpfl. § 5-1. Plike til & ha depotmottaker
Alle finansielle instrumenter, likvider og andre aktiva som mngar i et verdipapirfond, skal oppbévares eller
fores pd konti i et verdlpaplrreglster av én depotmottaker. Depotmottakeren mottar ogsd innbetalinger og forestir
“utbetalinger for fondet etter anvisning av forvaltningsselskapet. Bestemmelsen er ikke til hinder for at
forvaltmngsselskapet mottar oppgjer for salg av andeler Midler som mnkommer ved slike oppgjer skal snarest
mulig overfares til depotmottakeren.
Forvalmingsselskapet veIger depotmottaker for fondet, Valget. skal godkjennes av nlsynsmyndlghcten
Tllsynsmyndlgheten kan gi nermere regler for godk_] ennelse av ledelsen i et depotmottakerforetak og om plikt
for foretaket til 3 melde fra til tilsynsmyndigheten om endringer i ledelsen. :

Vptl. § 5-2. Aviale om depot '
Forholdet mellom forvaltningsselskapet/verdipapirfondet og depotmottakeren skal reguleres ved sknﬁhg
aviale. Avtalen mi godkj eqnes av tilsynsmyndigheten. Endrmger 1 avtalen mi hkeIedes godlq ennes.

Vpfl. § 5- 3 Insrmkr om salg kjap,. nytegnmg og utbeta!mg ‘ )
Depotmottakeren skal falge forvaltningsselskapets instruksjoner om salg, k_]!ZIp 0g nytegning av ﬁnansxelle
instrumenter og om utbétalinger fra fondet. Depotmottakeren mi ikke erterkomme mstruks fra
forvaltningsselskapet som er i'strid med lov eller fondets vedtekter.
' Dersom depotmottakeren-ikke finner A kunine etterkomme en instruksjon fra forvaltmngsselskapet skal -
depotmottakeren bringe spersmilet inn for tilsynsmyndigheten-som avgjer tvisten. Andelseiernes rett til & gjore
gieldende ansvar overfor forvaltningsselskapet bereres ikke av beStgmmels.len 1 forrige punktum. , . :
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7.10.1.2 Generelt om bppgaver 0g ansvar |

Depotmottakerens to hovedoppgaver er & sorge for betryggende oppbevaring-av fondets aktiva og 4
serge for kontroll av at forvaltningsselskapets instruksjoner om salg, kjop og nytegning av
finansielle instrumenter og om utbetaling fra fondet er i samsvar med lov, forskrifter og vedtekter.

_ Et verdipapirfond kan bare ha ¢n depotmottaker og denne skal godkjennes av Kredittilsynet.

Det framgér av vpfl. § 1-2 forste ledd nr. 4 at depotmottakeren ma vere et foretak under offentlig
tilsyn. [ samsvar med UCITS-direktivet (Radsdirektiv 85/61 1/EQF) artikkel 8 (1) har Kreditiilsynet
lagt t1l grunn at depotmottakeren enten ma veere hjemmeherende i Norge eller vare etablert med en
filial i Norge. Hovedkontoret mé da vere i en annen E@S stat.

Av Ot.prp. nr. 68 (1980-81) om lov om aksjefond mv. side 22 frarngf{r folgende som merknad til
vpfl. § 5-2: '

[folge paragrafen skal depotmottakerens oppgaver fastsettes i skriftlig avtale. Ved avgjerelsen av om en slik
avtale skal godkjennes, m tilsynsmyndighetene pase at det er fastlagt betryggende rutiner, ikke bare i forholdet
mellom forvaltningsselskap og depotmottaker. Det ma ogsa pases at det er fastlagt rutiner hos depotmottakeren
som hindrer sammenblanding med depotmottakerens egne verdier eller verdier som oppbevares for andre.

. Rutinene mé ogsa sikre en effektiv kontroll av at fondets midler er til stede. ‘

- Kredittilsynet har utarbeldet en standard depotmottakeravtale som bcnyttes mellom
forvaltningsselskap og depotmottaker

Av Ot.prp. nr. 68 (1980-81) framgar folgende sofn merknad til vpil. § 5-3:

_Depotmottakeren har ingen dlSpQSlSJonsrett over fondets verdier utover den som felger av avtaleu med
forvaltningsselskapet. Avtalen vil regulere de forhold som felger med vanlig forvaltning av verdipapirer i fpent
depot. Depotmottakeren skal ogsa motta m.nbctalmger for fondet og forestar utbetaling for fondet etter-anvisning .
av forvaltmngsselskapet : .-

"1 lovutkastet er depotmottakeren ogs4 tillagt en kontrollerende oppgave. Det skal pdses at de instruksjoner som
forvaltningsselskapet glr er hjemlet i-loven eller fondets vedtekter. Foreligger ikke slik hjemmel skal'. .

depotmottakeren nekte i etterkomme instruksen. Depotmottakeren skal bare foreta en formell kontroll og er 1kké a

ansvarlig i spersmal om konstruksjonene er hensiktsmessige eller skonomisk forsvarlig. Oppstar det tvist _
mellom forvaltningsselskap og depotmottaker om utforelsen av en instruksjon, kan forvaltningsselskap forelegge

saken for tilsynsmyndigheten som avgjer tvisten. Da det vanligvis vil vere enskelig med en hurtig avgjerelse i - - : g -

slike tilfeller og tvisten bare kan gjelde spersmil om den formelle hjemmel! for en instruksjon, antar en at tvisten-”
ber kunne avgjores administrativt. . '

" Det folger av vpfl. § 8-1 at depotimottaker er é.nsva:rlig for tap som péferes fondet dersom
. depotmottaker unnlater & utfore sine forpliktelsc_ar eller utforer dem pé en mangelfull méate.

7.10.1.3 Oppbevarlng av finansielle instrumenter, herunder utkontraktenng

Det folger forutsetningsvis av UCITS-direktivet (Radsdirektiv 85/611/EQF) artikkel 7 (2) at -
medlemsstatene kan tillate at depotmottakeren kan overlate oppbevaringen av fondets aktiva til
tredjemann. Forutsetningen er at depotmottakers ansvar overfor fondet og forvaltningsselskapet for
oppbevaring og kontroll ikke endres som folge av utkontrakteringen, jf. UCITS-direktivet artikkel
9. Kredittilsynet har lagt til grunn at depotmottakere for norske fond kan overlate til andre 4

~ oppbevare fondets utenlandske finansielle instrumenter, forutsatt at depotmottakeren forblir
ansvarhg for ethvert tap andelseierne métte bli pifert som falge av at depotmottaker unnlater &
utfere sine forphktelser eller utferer dem pa en mangelfull méte. Bakgrunnen er at det vil kunne
vaere umulig, Kostbart eller upraktisk for en norsk depotmottaker 3 oppbevare eller fore pa konto
alle utenlandske finansielle instrumenter. Depotmottakeren ma forvisse seg om at utkontrakteringen '
ikke gker risikoen for tap for fondet eller andelseiemne.
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Det er ikke noe krav i loven om at utkontraktering skal godkjennes av Kredittilsynet. Kredittilsynet
kan imidlertid palegge et forvaltningsselskap & bytte depotmottaker for et eller flere fond, dersom
denne ikke utforer de plikter som er palagt etter verdipapirfondloven kapittel 5.-Et slikt palegg kan
for eksempel.bli aktuelt dersom Kredittilsynet mener depotmottaker har utkontraktert oppbevaring
av aktiva 1 sterre grad enn det som er tiilatt, har utkontraktert til noen som det ikke kan
utkontrakteres til.eller det medferer at depotmottakeren ikke kan fore tilstrekkelig kontroll. P4
denne bakgrunn mener Kredittilsynet at depotmottakeren skal orientere Kredittilsynet for -
utkontrakteringen iverksettes. Orienteringen ber mneholde en beskrlvelse eller dokumentasjon av
de vurderinger som er gjort:

Depotmottakerlmﬁ forvisse seg om at Oppdragstakeren er underlagt betryggende offentlig tilsyn og
er velkjent og vclrenommert i sitt hjemland, jf. Kredittilsynets standard depotmottakeravtale.

Depotmottaker ma forv1sse seg om at utkontrakteringen er betryggende, herunder at fondets midler .
er beskyttet ved konkurs hos oppdragstakeren og oppdragstakerens underdepot Dette kan for
eksempel gjores ved at midler holdes atskilt og ved separatistrett og/eller garantwrdmnger Dette
kan for eksempel dokumenteres gjennom en juridisk betenkning. Depotmottaker mi forvisse seg:
.om at det kan gjennomferes DVP- oppg}ar (Delivery Versus Payment; altsi levering mot betaling),
eller dersom dette ikke finnes, oppgjer | samsvar med det aktuelle lands rett slik som det aktsomt

~ kan gjares. Depotmottaker ma sgrge for at systemer og rutiner sikrer depotmottakeren reell kontroll
‘med forvaltningsselskapets disposisjoner og oppdragstakerens oppbevaring av fondets aktiva ogat .
depotmattaker har reell mulighet til & stanse eller reversere dlSpOSlSjOIler som er 1 strid med lover,
forskrlﬁer eller fondets vedtekter.

. Kredxttllsynet krever at depotmottaker béde formelt dg reelt of:pbévarer fondets r}or_skc aktiva. -

7.10.1.4 Oppbevanng av bankmnskudd herunder utkontraktering

- Investeringer i bankinnskudd kan utgjere inntil 100 prosent av fondets forvaltmngskapltal og vaEre
hos en hvilken som helst bank som tilfredsstiller viikdrene i vpfl. § 4-5 sjette ledd. Maksimalt 20
prosent av fondets forvaltmngskapltal kan plasseres hos samme bank, jf. vpﬂ § 4—8 mende ledd

Fondets likviditetsreserver _]f vpﬂ §4-5 syvende ledd, kan utgjere inntil 20 prosent av fondets
forvaltrungskapital, jf. Kredittilsynets rundskriv 24/1999: Anbefalmg vedrorende -
forvaltningsselskapers maksimale plassering av et fonds midler i bankinnskudd. I samsvar med
prinsippet om at depotmottakeren skal oppbevare fondets aktiva, ogsa plasseringer i andre banker
‘enn depotbank, har Kredittilsynet lagt til grunn at i utgangspunktet skal likviditetsreserver
oppbevares p4 konto hos depotmottakeren. Likviditetsreserver inntil 10 prosent av fondets .-
forvaltningskapital kan likevel oppbevares i en annen bank, jf. Kredittilsynets likelydende brev -
datert 2. november 1998 til forvaltningsselskap og depotmottakere for verdipapirfond.:
Depotmortakerﬁmks;onen enkelte presiseringer sammenholdt med Kredittilsynets rundskriv . .
24/1999. Men ogsa kontoer i andre banker ma disponeres gjennom depotmottaker. Selv om det ikke
kommer til uttrykk i det likelydende brevet eller rundskrivet, har Kredittilsynet lagt til grunn at
depotmottaker bare kan plassere 11kv1d1tetsreserver hos ba.nker h}emmehﬁrende i EOS- omrﬁdet

Nar depotmottaker utkontrakterer til utenlandske underdepot oppbevanng av fondets utenlandske
- finansielle instrumenter, godtar imidlertid Kredittilsynet at depotmottaker til en viss grad plasserer '
deler av fondets likvider i en «cash account» hos et underdepot som ikke er en bank .
hjemmehorende i en EGS-stat. Formalet med et slikt innskudd ma vere at llkv1d1tetsbeholdmngen :
- skal dekke underdepotets lapende utgifter, som avgifter til verdipapirregistre og eget honorar.
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7.10.1.5 Kontroll av forvaltningsseiskapets disposisjoner .

Det folger av UCITS-direktivet artikkel 7 nr. 3 at depotmottaker skal utfere fﬁlgende oppgaver for &

kontrollere forvaltningsselskapets disposisjoner:

— pése at salg, utstedelse, gjenkjop, innlesning og mortifikasjon av andeler som foretas pa vegne
av fondet eller forvaltningsselskapet, skjer i samsvar med loven eller fondsreglene,

— pése at andelenes verdi beregnes 1 samsvar med loven eller fondsreglene,

— utfere forvaltmngsselskapets instrukser, med mindre de er i strid med loven eller fondsreglene,

— pase at depotmottaker, ved transaksjoner som benarer fondets aktlva mottar vederlao innen
vanlige frister, :

- pése at fondets inntekter benyttes i samsvar med loven eller fondsreglene '

Det frarngar av Ot.prp. nr. 15 (1993 94) side 24 annen spalte siste avsnitt og merknaden til vpﬂ

© § 5-3 annet ledd pa side 41 at pliktene som framgar av art. 7 (3) er implementert i
verdipapirfondloven kap1tte1 5.

Depotmottakers phkt til 4 kontrollere at andelenes verdi beregnes 1 samsvar med loven eller
fondsreglene framgdr ikke eksplisitt av verdlpaplrfondloven kapittel 5. Men av likelydende brev t11
forvaltningsselskap og depotmottakere datert 2. november 1998 framgér blant annet:

Videre ma depotmottaker kontrollere at innlesning og salg av andeler skjer til en andelsverdi som er beregneti -
samsvar med lov og vedtekter, jfr. vpfl. § 6-8 og standardvediektene § 7. .

Dersom depotmottaker vil utkontraktere oppgaver til tredjemann, er det en forutsetning at
_depotmottakeren bide formelt og reelt beholder ansvaret for kontrolloppgavene. Modellen for

" utkontraktering mi vere slik at den sikrer depotmottakeren mulighet til effektiv kontroll av de
disposisjoner forvaltningsselskapets foretar pd vegne av fondet. Depotmottakeren mi ogsa forvisse
seg' om at utkontrakteringen ikke pﬁ noen mate sker risikoen for tap for fondet eller andelseierne.

7.10. 1.6 «ane broker» og «administrator»

Visse forretningsbanker tilbyr i dag en funksjon til «hedgefond» som forst og fremst gir pa
egenkapitalfinansiering (equity finance). I tillegg til slik transaksjonsfinansiering (verdipapirlan, -
opsjoner, bytteavtaler, standardiserte ikke-noterte bytteavtaler (contract of differences), -
‘gjenkjopsavtaler pa egenkapitalinstrumenter, marginfinansiering mv.), tilbys tjenester som
depotmottaker (custody) (som omfatter oppgjer, clearing, oppbevaring, sikkerhetsstillelse, -
forvaltning og selskapshendelser), megling (av egenkapitalinstrumenter, futurekontrakter, renter og
'valuta), rapportering og regnskapsfering. Handlene som gjennomfares med kundene vil véere
dokumentert gjennom internasjonale standardavtaler som OSLA-avtale (Overseas Securities
Lender’s Agreement), ISDA-avtale (Master Agreement utarbeldet av International Swaps and
Derivatives Assoctation).

. «Prime brokem vil vaere en del av bankens kreditt'avdeling og skal ikke ta risiko i1 de avtaler som
inngds med kundene. «Prime broker» sikrer sine posisjoner.

1 og med at «prime broker» finansierer «hedgefondy, krever sikkerhet for de handler som er inngétt
og kan vare fondets depotbank, har «prime broker» den fulle oversikten over «hedgefondet».
Dersom forvalter ikke har nedveridige stop-loss rutiner, vil prime broker kunne vare den som

* . serger for lukking av fondets posisjoner dersom fondet ikke kan stille den sikkerhet som til enhver

tid kreves eller har nddd kredittrammen for det aktuelle produktet. P4 den rnflten vil en «pnme
broker» i praksis kunne 51kre at «hedgefondet» 1kke tar for hey risiko. :

I'tillegg til at «prime broker» setter sine krav til «hedgefondet», vil ofte fondets investorer stille
krav til en «prime broker» nar det gjelder n51korut1ner rapporteringer osv. '
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-

«Prime broker»s rolle som depotmottaker herunder kontrolloppgaver, er regulert i .
verdipapirfondloven, jf. ovenfor. Dersom «prime broker» ikke er depotbank, vil det bli-et tema i
hvilken grad fondets midler-ved sikkerhetsstillelsen kan plasseres hos andre enn depotmottaker.
Problemet vil oppsté der sikkerhet stilles i form av overdragelse av eiendomsrett og ikke i form av
pantsettelse, jf. lov 26. mars 2004_ nr. 17 om finansiell sikkerhetsstillelse §§ 3 og 4.

«Hedgefond» kan ogsfi benytte en «admlmstrator» En «administrator» vil jevnlig beregne fondets
forvaltningskapital og beregne andelsverdiene ved tegning og innlgsning. Fordelen er at- dette g .Bres
av en part som er uavhengig av forvaltningsselskapet.’

7.10.1.7 Drﬁf‘tmg og konkluSJoner

. Kredittilsynet legger til grunn at'de regIer som fﬁlger av verdlpaplrfondloven kaplttel 5 og
Kredittilsynets praksis ikke skaper serlige problemer for spesmlfond

Kredittilsynet foreslar imidlertid en presisering for alle depotmottakerc og enkelte
tllleggsfunkSJoner for depotmottaker for spesmlfond ' -

Selv om det allerede falger av dagens regelverk at depotmottaker har en plikt til 4 kontrollere at
andelenes verdi beregnes i-samsvar med loven eller vedtekteneé, framgar som nevnt i punkt 7.10.1.5
. ikke denne kontrollplikten eksplisitt av verdipapirfondloven kapittel 5. Kredittilsynet mener at" ",
depotmottakers rolle knyttet til kontroll av verdiberegningen ber tydeliggjeres og ber framkomme
klart av loven. Kredittilsynet foreslar at kontrollplikten skal bli tydeliggjort ogsé for vanlige
verdipapirfond. Fordi spesialfonds plasseringer kan vare vanskehg i vetdifastsétte, er det szrlig
viktig at depotmottaker for spesialfond foretar en slik. selvstendlg etterkontroll. Det vises til foreslétt }
nytt tredje ledd 1 vpfl. § 5-3 om at depotmottaker skal kontrollere 4t andélsverdiene er beregnet i
samsvar med loven, verdipapirfondets vedtekter og forsvarlig praksis for fastsettelse av
markedsverdi. Det foresl3s at bestemmelsen skal gjelde bade for vanlige verd1pap1rfond og for
spesialfond. :

Kredittilsynet har foreslatt at lovens alminnelige plasseringsbesternmelser 1 stor grad ikke skal _
gjelde for spesialfond, se punkt 7.3. Kredittilsynet har foreslatt, se ny vpfl. § 3-3 nr. 4 1ny § 10-4 or.
2, at spesialfonds.vedtekter i stedet skal angi strategi, risikorammer og retningslinjer for hvordan . -
fondets risiko skal styres. Det er ogsé foreslatt en forskrifishjemmel slik at departementet kan -

. fastsette nermere krav til spesialfonds risiko og styring av, risiko.. Det vises til ny § 10-5 nr. 2 om’
nytt annet ledd i vpfl. §3-3. Selv om det er foreslatt et slikt krav; mener Kredittilsynet at
depotmottaker ber fi en utvidet kontrolifunksjon knyttet til.overkoldelsen av fondets risiko. En shk
kontrollinstans utenfor og uavhengig av forvaltningsselskapet vil styrke investorvernet..
Depotmottaker skal gjennom sin ordinzre kontroll folge fondet lepende og skal dermed ha full ’

~ innsikt i plasseringene. En depotmottaker som ogsd er «prime broker» og langiver til fondet, vil ha
egne incentiver til 4 folge fondet som en del av den lopende kredittvurderingen. . ‘

Kredittilsynet foreslar at depotmottaker lapende skal kontrollere spesialfondets overholdels",e av
 strategi, risikorammer og hvordan risikoen styres. Depotmottaker skal ha plikt til & pase at -

eventuelle brudd blir rettet opp og til 4 p&sé at forvaltningsselskapet rapporterer vesentlige brudd til -
" andelseierne og umiddelbart rapporterer vesentlige brudd-til Kredittilsynet. Det vises til forslag om
nyttferdeleddxvpﬂ § 5 3 ognytttredjeleddlvpﬂ §6 -3, se§ 10-5nr. 3 og mr. 5.

Vpﬂ § 5 1 forste ledd ﬁarste punkturn fastsetter at fondets a.ktlva skal oppbevares eller f;ares pa
konti i et verdipapirregister av en depotmottaker. Et fonds forpliktelser omtales ikke. I vpfl. § 5- 3
omtales salg; kjop, nytegning og utbetalinger. Fondets forpliktelser er ikke'nevnt. I og med at deti .
ny § 5-3 foreslds at depotmottaker lapende skal kontrollere overholdelse av strategi, risikorammer
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og hvordan ristkoen styres, foreslas inntatt en bestemmelse i vpfl. § 5-1 forste ledd om at
depotmottaker ogsd skal informeres om samtlige forpliktelser som et spesialfond er debitor for; se
§ 10-4 nr. 6. Dette vil forst og fremst vare opptak av pengeldn. Derivatplasseringer og shortsalg,
ogsa udekket shortsalg, vil vare salg/ kjep av finansielle instrumenter som depotmottaker skal
instrueres om. Det vil ogsd vere depotmottaker som beserger at fondets eiendeler st1Iles som
sikkerhet for fondets forpliktelser. :

Siden det foreslés at depotmottaker skal ha plikt til & kontrollere overholdelse av strategi,
risikorammer og hvordan risikoen styres, foreslds det at depotmottaker skal avgi uttalelsé om
muligheten for kontroll, for si vidt gjelder nedvendig kunnskap, erfaring og systemer, av det ‘
 aktuelle spesialfond for vedkommende eventuelt godkjennes som depotmottaker for det aktuelle
fond. Depotmottaker-m4 for eksempel kunne avvikle vedkommende spesialfonds handelsvolum,
kunne hindtere spesialfondets bruk av derivater mv. Det vises til forslag t11 endret vpﬂ § 5-1 annet
ledd, se § 10-4 nr. 7.

Verdiberegningen av fondet er grunnlaget for beregning av forvaltningsgodtgjorelsen. 1 og med at
depotmottaker skal kontrollere forvaltningsselskapets verdiberegning av andeler, mener
Kredittilsynet at depotmottaker ogsa ber kontrollere beregning av forvaltningsgodtgjerelse.
Andelseierne vil neppe ha innsikt i verdiberegningen slik den er til enhver tid. Det vil dermed veere
vanskelig selv for profesjonelle andelseiere & kontrollere den forvaltmngsgodtg]arelse som er
belastet. Kredittilsynet foreslar et nytt femte ledd i vpfl. § 5-3, seny § 10-5 nr. 4, omat -

. depotmottaker skat kontrollere forvaltningsselskapets beregning av forvaltningsgodtgjerelse.

Kostnadene til depotmottaker m4 antas & ke som en folge av det ytterligere kontrollansvar som

- foreslés lagt p& depotmottaker. Dette vil imidlertid veere en reell kostnad ved spesialfond som -
velger & vere regulert under verdipapirfondloven. Selv en kvalifisert investor vil ikke lgpende
kunne kontrollere overholdelse av fondets strategi, risikorammer og retrungslinjer for hvordan
" risikoen styres. Tilsvarende gjelder for beregning av forvaltningsgodtgjerelse. Dette mé derfor
gjores av andre. Depotmottaker mA antas 4 vare den mest kostnadseffektive lasningen fordi
depotmottaker gjennom sin ordinzre kontroll er den eneste utenom forvaltnmgsselskapet som
allerede folger fondet lepende.

7 11 Markedsfarmg og salg
7.11.1 Salg i Norge og salg fra utlandet, vpfl. §¢ 6-]] 6-12, 6-13, 6-14 og 6-15

" 7.11.1.1 Gjeldende rett

vpil. § 6-11. Adgang til ¢ markedsfore verdipapirfond
Verdipapirfond og tilsvarende utenlandsk innretning (uten}andsk verdipapirfond) kan bare markedsfares 1
Norge i henhold til bestemmelsene i og i medhold av §§ 6-11 til 6-15. i
Som markedsfering regnes & invitere eller oppfordre til & erverve rettigheter i et verdipapirfond. Bare
invitasjon eller oppfordring som er bestemt for eller srlig egnet til & ha virkning her i riket er 51 anse som
markedsforing etter farste ledd.

Markedsforing forutsetter altsé. et aktivt framstet. Av annet ledd kan dét utledes at sékalt passivt
salg ikke er 4 anse som markedsfering. Slikt passivt salg vil vare salg basert pé investors «first
approach», ved at investor — pa eget initiativ — henvender seg direkte til det utenlandske fondet eller
at tegning forestis av blant annet norske forvaltningsselskaper pé vegne av det utenlandske fondet i
henhold til vpfl. § 6-8 eller at tegning skjer via aktiv forvaltningsavtaler hvor tegning i slike fond
framgér av forvaltningsavtalen. Disse eksempler p passivt salg forutsetter at det ikke har veert noen
ulovlig markedsﬂanng i Norge av det utenlandske fondet.

Det folger av vpfl. § 6-8 at salg av nyutstedte andeler bare kan foretas av forvaltningsselskaper,
kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipapirforetak med tillatelse til & yte tjenester som
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nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1. Forvaltningsselskaper kan dermed selge -
andeler i andre forvaltningsselskapers fond. Dette gjelder norske fond, men ogsé de utenlandske
verdipapirfond som kan markedsferes i Norge etter vpfl. § 6-14-farste ledd nr. 5 (UCITS-fond) og -
§ vpfl. 6-13 farste ledd nr. 6 (non-UCITS-fond). Forutsatt investors initiativ/first approach, kan -
forvaltningsselskapene dessuten etter vpfl..§ 6-8 selge eventuelle andre fond som ikke har tillatelse
til & bli markedsfort i Norge etter vpfl. § 6-13 eller som ikke er meldt etter vpfl. § 6-14.

Vpl'l § 6-12 Markedsfaring av norske verdipapirfond : .
Verdipapirfond orgamsert etter denne lov kan markedsferes i Norge

fol § 6-13. Markedsfarmg av utenlandske verdipapirfond .
* Utenlandsk vcrchpaplrfond kan markcdsfﬂres i Norge etter tillatelse gitt av tllsynsmynd1gheten Shk tillatelse
kan gis dersom:
1. ~forvalteren av verdlpaplrfondet har oversendt slike opplysninger til tllsynsmyndlghcten som departementet
’ fastsetter i forskrifi eller som tilsynsmyndigheten krever,
2.  det er etablert et tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i hJemlandet 0g Norge
3. verdipapirfondet og forvalmingen av det er underlagt betryggende tilsyn i hjemlandet,
"4. - verdipapirfondet og forvaltningen av det oppfyller de krav som g]clder for 4 drive virksombheten i
hjemlandet og at disse kravene gir investorer i Norge beskyttelse minst pa linje med den beskyttelse de har. -
.ved investering i norsk verdipapirfond, = . - L
5. forvalteren av verdipapirfondet gjor det som er nedvendig for her 1r1ket ﬁ kunne foreta utbetalmger nl
deltakerne, innlase andeler og g1 den informas; on som foretaket skal utarbeide i henhold til reglene i
hjemlandet, og at
6. salgiNorge av andeler i verdipapirfondet skjer gjennom’ forvaltmngsselskap med txllatelse etter §§ 2-1, 2-12
eller 2-13, kredittinstitusjon med rett til 4 drive finansieringsvirksomhet i Norge for51krmgssclskap med rett-
.- til a drive forsﬂ(rmgsvuksomhet 1 Norge eller verdxpaplrforetak med rett til 4 yte mvestermgstjenester i
Norge.
‘Tilsynsmyndigheten kan sette vx]kar for tillatelse etter farste ledd for & sikre beskyttelsen av, mvestorer i Norge
Det kan bl.a. settes vilkdr om pliket til 3 gi opplysninger til mvestorer og myndlgheter 0g om hvordan salg av
“andeleri Norge skal skje. .
Tllsy'nsmyndlgheten kan Kalle-tilbake tillatelse etter forste ledd dersom
* kravene i § 6-13 forste ledd or. 4, 5 cller 6 ikke lenger er oppfylt
~ vilkér som er satt i medhold av forste ledd er brutt,
regler fastsaft i medhold av § 6-15 ikke er.overholdt, eller
krav i § 7-4 om sprik ikke er overholdt, :

PPJ.N:-'

Vpfl. § 6-13 regulerer markedsforing av no.n-UCITS_-fond.r'

fol § 6-14, Markedsforing av UCITS-fond
. Utenlandsk verdipapirfond hjemmeherende i en stat som er part i E@S- avtalen kan markedsfares i Norge én

mﬁned etter at forvalteren av verdipapirfondet har gitt tﬂsynsmyndlgheten meldmg om plancne om i

markedsfere fondet i Norge og falgende betingelser er oppfylt:-

1. ~verdipapirfondet omfattes av E@S-regler som svarer til rddsdirektiv 85/61 leQF med senere end.rmgcr

- (UCITS-direktivet),

2. forvalteren av verdipapirfondet har tlllatelse i hjemlandet til & drive verdlpaplrfondsforvaltmng,

3. forvalteren har oversendt slike opplysnmger som departementet fastsetier i forskrift,

4. forvalteren av verdipapirfondet gjer det som er nedvendig for her riket & lcunne foreta utbetalinger til
deltakerne, innlese andeler og gi den 1nf0rmaSJon som foretaket skal utarbelde i henhold til reglene i
hjemlandet,

5. salgiNorge av andeler i verdxpaptrfondet sk]er dxrekte fra hovedkoutoret til forvalteren av verd1pap1rfondet :
gjennom et representaSJonskontor 1 Norge eller gjennom forvaltningsselskap med tillatelse etter §§ 2-1, 2412
.ller 2-13, kredittinstitusjon med rett til 4 drive finansieringsvirksombhet i Norge forsikringsselskap med rett
til & drive forsxkrmgsvuksomhet i Norge eller verdlpapwforetak med rett til & yte mvcstenngstjenestcr i

- Norge, - . :
6.- kravi§ 7-4 om sprik bhr overholdt og at-
7. regler fastsatt i medhold av § 6-15 blir ovcrholdt
- Verdipapirfondet kan likevel ikke markedsfores i Norge dcrsom tllsynsmyndxgheten 1 slcnﬁhg begrunnet '
enkeltvedtak, som treffes for utlepet av fristen pa én maned, fastslar at de planlagte rétningslinjer for omsetning "
av andeler ikke er i samsvar med bestemmelsene i ferste ledd. .

Vpil. § 6-14 regulerer markedsforing av UCITS-fdnd.
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Vpil. § 6-15. Forskrift om markedsforing av verdipapirfond

Departementet kan i forskrift fastsette nermere regler om markedsfering av verdipapirfond i Norge. Det kan
bl.a. fastsettes regler om informasjon til deltakere og myndigheter og om hvordan salg av andeler i Norge skal
skje.

Med hjemmel 1 vpﬂ §§ 6-13, 6-14 0g 6-15 er det gitt forskrift 8. _|u11 2002 nr- 799 om
.markedsﬂanng av utenlandske verdipapirfond.

: Utenlandske '«hedgefond» som gnskes markedsfort i Norge vil vare non-UCITS-fond enten de er
hjemmeherende i en stat som er part i E@S-avtalen eller ikke. Det folger av vpfl. § 6-13 at for a fa
tillatelse av Kredittilsynet til markedsfering, m& det vare etablert et tilfredsstillende tilsyns-
samarbeid mellom hjemlandet og Norge, bdde hjemlandet for fondet og for forvaltmingsselskapet

“der disse er etablert i ulike land. I dette ligger ogsa at fondet og forvaltningen av det er underlagt
betryggende tilsyn i hjemlandet. Fondet og forvaltningsselskapet ma oppfylle de kravene som
gjelder for & drive virksomheten i hjemlandet og disse kravene mé gi investorer 1 Norge en’
beskyttelse minst pa linje med den beskyttelse investorene har ved investering i norske verdipapir-
fond. Som nevnt tidligere, har DnB Absolute Return Investments AB, Gjensidige NOR Kapital-
forvaltning og Key Asset Management alle fatt avslag pa seknader om markedsfering av utenlandsk
«hedgefond» (non-UCITS) i Norge. Fondene/underfondene kunne selge short eller geare
- portefsljen med l4n eller derivater utover det norske fond kan fa tillatelse til. Dette tilfredsstilte ikke

- kravet til beskyttelse av norske investorer. Som nevnt, er det er ikke hjemmel til & dispensere fra

reglene om shortsalg, laneopptak og risikogkende denvatstrategier for fond etablert under

_ verd1pap1rfondloven

7.11.1.2 Markedsfﬁnng av utenlandske fond og utenlandske fond for profespnelle pé andre vilkar
enn norske spesiatfond

I mandatet ber Fmansdepartementet Kredlttllsynet vurdere mnfﬂrmg av et reguleringsmessig skllle
mellom profesjonelle investorer og andre investorer ogsi i regelverket om markedsfering av
utenlandske fond i Norge og eventuelt ogsi vurdere om og i tilfelle pd hvilke vilkar utenlandske
fond for profesjonelle investorer skal tillates markedsfert 1 Norge selv om de ikke oppfyller de
mulige krav som métte bh stilt til profespnelle fond etter norske regler

Kredlttllsynet har i denne utredningen ment at plassering av midler 1 spe51alfond krever en
profesjonell investor, definert slik det framgar av forslaget til ny § 10-2. Det vises til begrunnelsen
for dette i kapittel 6. Begrunnelsen for at plassering av midler i spesialfond etablert i henhold til
verdipapirfondloven krever en profesjonell investor er, slik Kredittilsynet ser det, noyaktig den
samme ogsa nar det gjelder innfering av et reguleringsmessig skille mellom profesjonelle investorer
og andre investorer i regelverket om markedsfering av utenlandske fond i Norge. :

Kredittilsynet kan ikke se noe argument for et lavere beskyttelsesniva pé niva for profesjonell
investor pd utenlandske fond som markedsferes inn i Norge i forhold til norske spesialfond.
Beskyttelsesnivaet pa utenlandske «hedgefond» som markedsfores inn i Norge ber vere tllsvarende
som den deﬁmsjonen av profesjonell investor som er foreslatt for norske fond. '

Sp;arsmfilet blir hvordan dette beskyttelsesmvéet konkret skal gjelde

. Etter Kredittilsynets Oppfatmng, er det sentrale 1 vpfl § 6-13 at kravene til verdipapirfondet og -
forvaltningen av fondet gir investorer 1 Norge beskyttelse minst pd linje med den beskyttelse de har .
‘ved mvestenng i norsk verdipapirfond.

Nar det gjelder utenlandske non-UCITS-spesialfond, ber imidlertid disse tillates markedsfart til
profesjonelle investorer, definert tilsvarende som for de norske spesialfondene, men kun overfor
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profesjonelle investorer, pé lik linje med de norske spesialfondene. Norske forvaltmingsselskaper vil
ikke kunne dekke profesjonelle investorers behov for spesialfond og det vil heller ikke vere
forretningsmessig interessant 4 etablere alle former for spesialfond i Norge. Selv om det uansett vil
vere adgang til passivt salg (first approach) av slike fond, jf. ovenfor, ber markedsforing av slike
utenlandske spesialfond rettet mot profesjonelle investorer derfor vere tillatt. Hvilket
beskyttelsesniva det utenlandske spesialfondet har i sitt regelverk, ber etter Kredittilsynets
oppfatning ikke vere avgjerende. Fondet kan vare salgbart til profesjonelle, eventuelt med en - -
definisjon som avviker fra men likevel dekker den norske, til ikke-profesjonell investor eller med
andre begrensninger. Men i det norske regelverket mi-det vare et krav om.at de utenlandske
«hedgefond» som skal markedsfores i.Norge kun skal kunne tegnes av profesjonelle investorer. |

Det vil bli sveert vanskellg a vurdere om et utenlandsk «hedgefond» har samme beskyttelsesmvﬁ
som de norske spesialfond. De ulike «hedgefondene»vil ha ulike strategier, eventuelt -
kombinasjoner av strategier, og ulike risikorammer, slik at kravet i vpfl. § 6-13 nr. 4 om_samme-
beskyttelsesniva vil f3 et uklart innhold og bli vanskelig 4 praktisere. Kravet i nr. 4. om fondets
organisering ma imidlertid fortsatt gjelde for utenlandske «hedgefond». Det mi dokumenteres fra
vedkommende tilsynsmyndighet at.«hedgefondet» og forvalteren av det oppfyller de krav som
gjelder 1 hjemlandet til é forvalte spesialfondet. ‘

Foruten E@S-stater har Norge ti]synssamarbeid med USA. Tilsynssamarbeid innebarer et viktig
investorvern. Kredittilsynet mener derfor at kravet i vpfl. § 6-13 nr. 2 og 3 om betryggende tilsyn og
tilfredsstillende tilsynssamarbeid mellom hjemlandet og Norge, bide hjemlandet for fondet og for
forvaltningsseliskapet, skal opprettholdes for markcdsﬁarmg av spesialfond mot profesjonelle .
investorer. :

Det foreslés dermed at det eksisterende kravet i vpfl. § 6-13 forste ledd nr. 4 om beskyttelsesniva
ikke skal gjelde. Det foreslas at investorer 1 Norge gis slik beskyttelse at en investor som ikke er
profesjonell, slik det framgér av § 10-2, ikke gyldig kan tegne andeler i fondet og at kravet til
tilsynssamarbeid beholdes Det v1ses til'ny § 10-4 nr. 9. '

7.11.1.3 Krav til rﬁarkedsfm‘ingeﬂ herunder marl‘c‘edsfé'ringsffo'rsl_(riﬁen' o
Grensene for markedsfermg er omtalt i punkt 7.11. 1 1.

[vpfl. § 6- 12 om markedsfﬁnng av norske. verdlpaplrfond heter det at verdlpaplrfond organisert - -
etter denne lov kan markedsfares i Norge.-

Markedsffaring av utenlandske non-UCITS,-fond er omtalt ovenfor.

* Man kunne tenke seg krav om at norske og utenlandske spesialfond kun skal kunne rette salget mot
enkeltpersoner. Da vil forvaltningsselskapet ha full‘ kontroll pd hvem fondet selges til og slik sikre
seg at det kun selges til profeSJonelle investorer.

| Kredlttllsynet antar nn1d1ert1d at det vil veere tllstrekkehg med et krav om at. det iall markedsfermg
av spesialfond, bade norske og utenlandske, skal framg klart at det som markedsfores er
spesialtfond/«hedgefond», at kun profesjonelle investorer kan tegne i slike fond og at definisjonen
" pd profesjonell investor ma ﬁ'a.mgﬁ Slik vil en forhindre omgéelse av kravet om atkun =
profesjonelle investorer kan tegne i spesialfond/«hedgefond» og hindre omglelse ved at -
markedsfering og salg omdefineres som passivt salg: Utenlandske fond som etter hjemlandets regler_
ikke bare kan selges til profesjonelle, men som har fatt tillatelse til markedsfaring i Norge kun mot -
profesjonelle investorer kan dermed ikke markedsfare fondet bredt mot «hele Norge» for deretter &
tilby de investorene som ikke er profeSJonelle ;! henvende seg til et selskap 1 land X og tegne seg der
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(som paberopt passivt salg) eller til og med la dem teé,ne seg i Norge hos eksempelvis et norsk
forvaltningsselskap og péberope seg at dette er et passivt salg.

Kredittilsynet legger til grunn at utenlandske spesialfond som enskes markedsfort i Norge vil vaere
- non-UCITS-fond. Kredittilsynet finner dermed ikke grunn til & drofte om det for spesialfond er
behov for endringer i vpfl. § 6-14 om markedsfering av UCITS-fond. '

. Det er nedvendig med endringer i vpfl. §§ 6-12 og 6-13. Det ma inntas krav om at det i ail
markedsfering av spesialfond skal framga klart at det som markedsfores er spesialfond, at kun
profesjonelle investorer kan tegne i slike fond og at definisjonen pa profesjonell investor mi
framgd. Det vises til forslag om endring av vpfl. §§ 6-12 og 6-13, seny § 10 5nr.6ognr. 7.

Under forutsetning av at det 1kke har veert noen forutgaende ulovhg markedsfering av det

- utenlandske «hedgefondet», kan en ikke-profesjonell investor — som nevnt under punkt 7.11.1.1 -
fortsatt tegne seg i et utenlandsk spesialfond som ikke har begrensninger om at det kun er for
~.profesjonelie (passivt salg) uten at dette vil komme i strid med markedsforingsregelverket. En aktiv
forvalter kan, innenfor investeringsmandatet 1 en aktiv forvaltnmgsavtale plassere en ikke-

profes;onell investors midler i et slikt fond. .

7.11.1.4 Ikke-diskriminering mellom salgskanaler ' :
Det folger av mandatet at de losningene Kredittilsynet eventuelt foreslar ber tilstrebe
konkurranseneytralitet mellom ulike salgskanaler for verdipapirfond.-Det falger av vpfl. § 6-8 at
~salg av nyutstedte andeler bare kan foretas av forvaltningsselskaper, kredittinstitusjoner,
forsikringsselskaper og verdipapirforetak med tillatelse til 4 yte tjenester som nevnti - :
verdipapirhandelloven § 1-2 farste ledd nr. 1. Forvaltningsselskaper kan dermed selge nyutstedte
andeler i egne fond, jf. ogsd vpfl. § 1-2 nr. 3 som definerer verdipapirfondsforvaltning, i tillegg til
andeler i andre forvaltningsselskapers fond. Dette gjelder norske fond, men ogs3 de utenlandské
verdipapirfond som kan markedsfares i Norge etter vpfl. § 6-14 (UCITS-fond) og vpfl. § 6-13 (non-
UCITS-fond) og eventuelle andre fond som selges etter lnvestors initiativ/first approach og som
) 1kke er eller kan markedsfores i Norge

. De foretak som er nevnt i vpfl. § 6-8 forestir oppgjer ved salg av andelene. Dersom en
agent/distributer ikke skal forestd oppgjer i forbindelse med salg av andeler i norske’ verdlpaplrfond
kan ordren formidles til verdipapirforetak med adgang til & yte investeringstjenester i Norge eller
forvaitningsselskap for verdipapirfond, jf. vphl. § 7-1 tredje ledd or. 3. En formidler kan ikke drive
markedsfering av de omsettelige verdipapirene formidler har et formidlingsoppdrag knyttet til.:

Det folger av vpfl. § 6-13 farste ledd oir. 6 at salg i Norge av andeler i non-UCITS-fond mé skje
gjennom forvaltningsselskap med tillatelse etter vpfl. §§ 2-1, 2-12 eller 2-13, kredittinstitusjon med
rett til & drive finansieringsvirksomhet i Norge, forsikringsselskap med rett til 4 drive :
forsikringsvirksomhet i Norge eller verdipapirforetak med rett til & yte investeringstjenester i Norge.
Slike verdipapirforetak méi ha tillatelse til & yte investeringstjenesten ordrefonmdhng, jf. vphl. § 1 -2
forste leddnr. 1.© °

~Selv om ogsa forvaltningsselskap med tillatelse etter vpfl. §§ 2-12 og 2-13 er nevnt i vpfl. § 6-13
forste ledd nr. 6, har Kredittilsynet lagt til grunn at bestemmelsen ma tolkes slik at andeler 1 non-
UCITS-fond ikke kan selges til norske investorer direkte fra hovedkontoret i utlandet, fordi dette vil
' innebare direktesalg fra hovedkontoret. Ellers gir vpfl. § 6-14 ferste ledd nr. 5, hvor direkte salg fra
hovedkontoret til forvalteren-av fondet er nevnt, ingen mening, ' ' '

«Salg» 1 vpfl. § 6-13 betyr salg inkludert oppgjer. Ogsa ordre som vedfarer non-UCITS-fond kan
imidlertid formidles av agenter som ikke skal forestd oppgjer i forbindelse med salget etter vphl. -
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§ 7-1 tredje ledd nr. 3, men disse agenter har kun adgang til & formidie til «verdipapirforetak med.- .
adgang til 8 yte investeringstjenester i Norge» (som ogsa omfatter utenlandsk foretak som driver.
.virksombhet i Norge i medhold av reglene i vphl. §§ 7-7 og 7-8) eller til «forvaltningsselskap for
verdipapirfond». Kredittilsynet har lagt til-grunn at.verdipapirforetaket nevnt.i vphl. § 7-1 tredje ..
ledd nr: 3 m4 ha tillatelse til & yte investeringstjenesten ordreformidling, jf. vphl. § 1-2 forste ledd -
nr. 1. Kredittilsynet har videre lagt til grunn at det med: «forvaltningsselskap for verdipapirfond» i . .-
vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 3 skal forstds forvaltnmgsselskap med tillatelse etter vpfl. § 2-1, altsd
norsk tillatelse. ,

Bestemmelsene om markedsﬁaring ble endret ved lov.15: juni 2001 nr, 48. Bestemmelsene om..
markedsfering framgikK tidligere av vpfl. § 1-3 og forskrift om uténlandske invésteringsforetaks
" adgang til 4 tilby fondsandeler i Norge. Forskriften gjaldt for forvaltningsselskaper i EQS-stat. Av

- Ot.prp. 98 (2000-2001) om lov om endringer i lov om verdipapirfond mv. framgér i punkt 6.2 om:

‘ Kredltnlsynets forslag vedrerende UCITS-fond (understrekmger er foretatt av K.redlttllsynet)

Bestemmelsen i verdlpaplrfondloven § 1-3 lredje ledd er ment é regulere adgangen t11 a dnve
grenseoverskridende markedsfering og salg av andeler i fond som er etablert 1 annen E@S-stat, samt adgangen t11
3 etablere filial. Verdipapirfondloven og forskrift om utenlandske mvestenngsforetaks adgang til & tilby |

- fondsandeler i Norge er tolket slik at investeringsforetak som er etablert i en innen EQS-stat ikke kan

markedsfore og selge andeler i UCITS-fond i Norge far etter at fondet er registrert i Kredittilsynet. Det er

samtidig lagt til grunn at verdipapirforetak, som har adgang til markedsfare og seige finansielle instrumenter i

Norge, kan markcdsfﬂre og selge andeler i fond som ikke er reg1strert i Kredittilsynet.

Gjeldende rett apner siledes for en'omgaelse av nevnte forskrift. For 4 unng3 slike omgielser foreslir
Kredittilsynet at bestemmelsen i verdipapirfondloven § 1-3 tredje ledd endres, slik at det klart framgér at .+ |
investeringsforetak med hovedsete i annen E@S-stat bare kan "tilby" norske investorer andeler i fond somer
registrert hos tllsy'nsmyndlgheten Videre foreslar: Kredittilsynet at det inntas en definisjon ay begrepet. "nlby"
som sammen med bestemmelsen i§1-3 tredje ledd mnebarer at utenlandske forvaltnmgsselskaper med '
hovedsete i annen E@S-stat ikke kan markedsfore og selge fondsandeler, som 1kke et reglstrert it
nlsynsmyndlgheten gjennom uorskc eller utenlandske verdlpaplrforetak

Av Ot. prp or. 98 (2000 2001) framgar i punkt 6 2.2 om Kred1tt1lsynets forslag vedr;arende non-
- UCITS-fond hjemmehﬁrende i E@S- land T '

‘ Verd1pap1rfondlovens bestemmelser har i falge Kred1ttllsynct ikke veert ansett & begrense verdlpaplrforetaks
adgang til 4 markedsfare og selge non-UCITS fond. Det har derfor blitt lagt til grunn at riorske og utenlandske
_verdlpaplrforetak kan markedsfgre og selge andeler 1 non-UCITS il norskc mvestorer Kredlttllsynet uttaler i
denne sammenheng: .

(.

Markedsfﬂnng av non-UCITS fond er uregulert og har vart solgt til norske mvestorer g)ennom norske og
utcnlandske verdipapirforetak som har adgang til & selge finansielle instrumenter til norske investorer.

I forbin’delse med nevnte 10vendn'ng ble det ogsd é.pnet adgang for at forvaltningsselskaper med .
“hovedsete i stat som ikke er medlem av E@S-avtalen kunne drive grenseoverskndende salg av.
fondsandeler i Norge, jf. g]eldende vpil. § 6-13. :
Poenget med lovendrmgene som ble g]ennomffart ved de nye bestemmelsene 1 vpﬂ §§ 6- 11 til
6-15, var altsa 4 sorge for at det ikke lenger skulle skje omgaelser av verdipapirfondlovens . -
~ bestemmelser og dermed en omgielse av beskyttelse av andelseiere, som er et viktig hensyn bak -
UCITS-reglene og verdipapirfondloven, gjennom salg av andeler i fond som ikke var underlagt
tilsvarende tilsyn og kontroll som UCITS fond. S

Reglene om markedsfﬂrmg er 1kke til hmder for passwt salg av, verdlpapxrfondsandeler eller for at -

en aktiv forvalter i samsvar med aktw forvaltmngsavtalen plasserer i fondsandeler pﬁ vegne av
kunder. . .. .
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Kredittilsynet ser ingen szrlige problemer knyttet til at det heller ikke skal diskrimineres mellom
salgskanaler nir det gjelder spesialfond, for eksempel slik at salg av spesialfond skal kunne foretas. -
av noen av de salgskanaler som i dag kan selge norske og utenlandske fondsandeler, men ikke av
alle-eller at de skal kunne selges av utenlandske salgskanaler, men ikke av norske.

Enten vil salgskanalen selv i kraft av egne konsesjoner, jf. foretakene nevnt i vpfl. §§ 6-8 og 6-13
forste ledd nr. 6, ha ansvar for & ivareta kundens interesser, eller si vil det forvaltningsselskapet
som-forvalter spesialfondet ha dette ansvaret. Ansvaret for 4 ta hensyn il andelseiernes interesser
og ivareta god forretningsskikk og unngd interessekonflikter osv. vil ligge hos forvaltnings-
selskapet, jf. vpfl. § 4-2 om god forretningsskikk. Kredittilsynet foreslér at kun profesjonelle
investorer kan vzre andelstegner i spesialfond. En profesjonell investor forutsettes selv 4 inneha
den nedvendige erfaring og innsikt til 4 treffe sine egne investeringsbeslutninger og foreta en
korrekt vurdering av risikoer i forbindelse med kjop av andeler i spesialfond. Men vpfl. § 4-2 om
god forretningsskikk vil fortsatt gjelde, tilpasset at kunden er en profesjonell investor, Jf nedenfor
om profesjonsansvaret. - :

Alle salg‘skanalene nevnt i vpil. §§ 6-8 og 6-13 ferste ledd nr. 6 er under tilsyn, av norsk eller
utenlandsk tilsynsmyndighet. Det vil ikke alle salgskanaler som formidler etter vphil. § 7-1 tredje
ledd nr. 3 vere. Man kunne dermed tenke seg en lasning hvor formidlingsadgangen i henhold til
vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 3 ikke skal gjelde for formidling av andeler i'spesialfond. Men i og med
at det endelige ansvaret etter en formidling uansett vi! ligge hos forvaltningsselskapet, ser
Kredittilsynet ikke behov for at vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 3 ikke skal gjelde eller for.andre serlige .
_ regler som ville innebzre diskriminering mellom salgskanaler. Salgskanalen €ller forvaltnings- '
" selskapet selv etter vpfl. §§ 6-8 og 6-13 forste ledd nr. 6 vil ogsa ha tilknytningspunkt til Norge, jf.
redegjarelsen ovenfor, slik at investor slipper 4 matte forholde seg til en representant i utlandet.

I den grad eierandeler i «hedgefond» som ikke er organisert under verdipapirfondioven eller
‘tilsvarende utenlandske lover selges, vil reguleringen av salget avhenge av hva som selges. Dersom
det formidles salg av aksjer i «hedgefond», vil denne formidlingen vere regulert av verdipapir-

.- handelloven pa vanlig méte, dersom aksjen ikke selges direkte fra selger til kjoper. En andel i et
kommandittselskap er imidlertid ikke et finansielt instrument og en formidling av en slik andel vil
dermed ikke vare underlagt verdipapirhandelloven. Kredittilsynet ser ikke grunn til & g inn pé de
ulike formene for «hedgefond» omtalt i kapittel 3 og de ulike mater eierandeler 1 disse kan omsettes
" pA. Problemet for disse ulike «hedgefond» er ofte at det ikke finnes noe annenhandsmarked og at
det dermed er vanskelig & finne en avtaker dersom en vil ut av «hedgefond».

7.11.1.5 Profesjonsansvar ved salg av spesialfond

"~ Qvenfor har KredittilSynet funnet at det vil bli sveert vanskelig 4 vurdere om et utenlandsk
spesialfond har samme beskyttelsesniva som de norske spesialfond og har foreslatt at det gjeldende
“ kravet i vpfl. § 6-13 nr. 4 om beskyttelsesniva ikke skal gjelde for spesialfond som selges til
profesjonelle investorer. Selv om spesialfond kun skal tegnes av profesjonelle investorer, peker
Kredittilsynet p2 at salgskanalene likevel vil ha et visst ansvar knyttet til de spesialfond de er
distributerer av, herunder for aktsom informasjon og ridgivning. Dette kan dreie seg om fond med
. svaert ulikt risiko- og beskyttelsesniva. Det er i rettspraksis lagt til grunn et strengt profesjonsansvar.
Herunder vises til Investasaken i Rt. 2000 side 679 om uaktsorn radglvmng, hvorfra det siteres
falgende: :

Vurderingen av hvilke krav som ma stitles til akisomheten ved DnBs ridgivning, ma ta sitt utgangspunkt i at
. norsk rett bygger pi et strengt, ulovfestet uaktsomhetsansvar for profeSJonsutﬂverc jf. Rt-1995-1350 og Ladrup: . -
« Lzrebok i erstatmngsrctt » 4. utgave 1999 side 281-282. '
» Generelt antar jeg at nr det inngds aviale om finansiell ridgivning mellom en bank og en bankkunde, ma
kunden som alminnelig regel kunne kreve heyt kvalifisert og hayt spesmhsert ridgivning. Ut fra dette fremstar
"det for meg som lite tvilsomt at Nordby hadde en berettiget forventning om & motta oppdaterte og faglig baserte
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14d som grunnlag for Finanssenterets plasseringsanbefalinger. Banken ma for dette formal ha en organisasjon
som fremskaffer nedvendig informasjon til 4 oppfylle slike krav, som analyserer disse opplysninger ut fra
kundens behov, og som bringer resultatene frem til de bankansatte som skal gjennomfare avtalene om
radgwmng De bankansatte som skal gi kundene rid, m utvise en slik aktivitet overfor den enkelte kunde at
kunden p4 sin side er Klar over hvilken risiko som til enhver tid er knyttet til hans disposisjon. Ogsd’
stillingsbeskrivelsen for plasseringsridgivere i DnB stgtter dette. Ett av kravene er: « - at rddgivningstjenesten
"alltid ytes slik at det er helt klart for kunden hvilken risiko som er knyttet til et produkt ... ». Riktignok er denne
stillingsbeskrivelsen datert 1. juli 1992 men det er ikke hevdet at ridgivningstjenesten hadde et annet innhold
-for dette tidspunkt. ]

Det er opplyst at DnB Fonds baserte sine anbefalmger av Investa pé at DaB som langiver og

bankforbindelse for Investa fortsatt holdt kredittlinjer dpne, noe som innebar at banken i sin utlansvirksomhet ’

" mitte vurdere Investas soliditet som tilfredsstillende. Dessuten'ville DnB Fonds med sin utstrakte kontaktflate - -
overfor markedet raskt fange opp ne'gative signaler fra investorer. DnB Fonds foretok derimot ingen selvstendig - - -
analyse av Investa som bakgrunn for sine investeringsanbefalinger overfor kundene.

- Spersmilet er om dette er tilfredsstillende som bakgrunn for de anbefalmger Fmanssenteret pa Hamar skulle

gi. ‘ :

Her peker jeg flarst pa at DnB Fonds ut fra-regler som krevde utskillelse av bankenes
fondsmeglervirksomhet, ikke hadde tilgang til DnBs kredittvurderinger av Investa. Dé vurderinger som 12 bak
DnBs besluting om fortsatt 4 yte kreditt til Investa, var ikke nedvendigvis sammenfallende med de vurderinger
en utenforstiende investor ville gjere med hensyn til 4 plassere penger i Investa. DnB hadde allerede et : '
omfattende engasjement med Investa - p akkordtidspunktet var DnBs fordring pa ca 1,4 milliarder kroner. Det -
er vanskelig & forstd at DnB Fonds kunne se bort fra at DnBs eget engasjement i Investa kunne vare et vesentlig -

. element i bankens konklusmner Det ma ogsa tllIegges vekt at DnB Fonds representerte meglervuksomheten til
en meget stor forretningsbank,
som dertil var en av de sterste kanalene for formidling av lanepapu'er utstedt av Investa. Dette understreker DnB

- Fonds' egen handleplikt i forhold til sine kunder. S

DnB Fonds hadde en omfattende daglig kontakt med markedet, og fikk derved kunnskap om hvordan
investorer vurderte selskapets soliditet. Alene vil imidlertid dette ikke kunne vere grunnlag for tilstrekkelig .’
kvalifisert radgivning om slik sﬂckerhet som Nordby forutsatte. DnB Fonds deltok ogsa pa enkelte presentasjoner
Investa avholdt. Uten'en nermere pavisning av at DnB Fonds analyserte Investas cgcmnformaspn kan heller -
ikke dette tillegges utslagsgivende vekt. Nar det gjelder selskapets egne informasjoner, bemerkes for avrig at jeg
legger til grunn den vurdering som fremgér av Borgarting lagmannsretts dom 22. april 1998 [ LB-1995-03002 1 1
-saken som de 104 investorene anla, og som DnB paberoper seg i vir sak, nemlig at Investas arsregnskap 1991
ikke inneholdt lllfOI'maSJOn som i forhoid til investorene var uriktig eller villedende. Men dette blir for meg et
helt underordnet element i virderingen av DnBs ridgiveransvar.

DnB har ogsé piberopt seg at Nordby var erfaren med hensyn til verdlpaplrer og mitte forstd at hayere
rente innebar mindre sikkerhet. Jeg finner ikke pa denne méten 4 kunne relativisere bankens plikter ved utfering
av rddgivningstjenesten. Med mindre det er kommet til uttrykk ved avtaleinngielsen eller senere at kunden pd :
grunn av egne kunnskaper ikke kommer til 4 lepge vesentlig vekt pi bankens rad, er det mitt syn at kravet til
bankens aktsombet i prinsippet ma gjelde uavhengig av den enkelte kundes kunnskapsmva )

Jeg mener etter dette at banken ikke opptridte nIstIekkehg aktsomt i sin r.’idgwmng overfor Nordby og Ideal
Eiendom. Serlig fremhever jeg den manglende aktivitet DnB Fonds utviste for 4 ha et selvstendig grunnlag for
sine plassenngsrad om [nvesta-overfor sine kunder. S4 1angt finner jeg altsi at det forehggcr et ansvarsgrunnlag
mot DnB 1 saken. ' :

Det er altsd i dommen uttalt at kravet il bankens aktsombet i pnn51ppet métte g]elde uavhenglg av
kunnskapsmvéet hos de enkelte kunder. Videre er det uttalt at banken ikke opptradte tllstrekkehg

~ aktsomt 1 sin rddgivning og sa:-rhg framheves den manglende aktivitet verdlpaplrforetaket utwste for '
dhaet selvstendl g grunnlag for sine plasserlngsréd om Investa overfor sine kunder

ITendom i Rt 2003 side 400, hvor F. eamley Fonds ASA ble funnet erstatmngsansvarllg for uaktsom
informasjon og radgivning overfor Sunnf ordtunnellen AS ‘heter det imidlertid om partens
profeSJonahtet f;algende :

. : Lovgrunnlagct ndr det spesielt gjelder fondsmeglerforetak, var pa tiden for hendelsene i var sak § 18
' verdipapirhandelloven fra 1985. Det het der at et fondsmeglerforetak skal uteve sin virksomhet « i samsvar med
" god meglerskikk ». I den'loven som ni gjelder, verdipapirhandelloven av 1997, er dette noe utdypet. Det heter i
§ 9-2 at verdipapirforetak skal utave virksomheten i samsvar med « god forretingsskikk », og at forctaket blant
annet skal « serge for & fi nedvendige opplysninger om kundenes identitet, ekonomiske stilling og :
investeringserfaring ». Det fremgar. ogsé at kundens profesjonalitét har betydning ved utferelse av en ordre. Jeg
: lcgger til grund at disse presiseringene i den nye loven ikke kan anses som noe brudd med det som ogsé tidligere
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matte anses som en riktig norm. I vurderingen av Fearnleys aktsomhet m3 det da vare relevant 3 trekke inn hva
Feamnley kunne vente av tunneiselskapet nir det gjaldt innsikt i obligasjonsmarkedet. Et synspunkt fra Rt-2000-
679 der det ble uttait at kravet til bankens aktsombhet | prinsippet mitte g]e]de uavhenglg av kunnskapsniviet hos
den enkelte kunden - passer dermed ikke i vir sak.

Saken gjaldt imidlertid skreddersydde finansielle produkter for en rimelig profesjonell akter. Om
ansvarsgnmnlaget heter det:

Skal Fearniey bebreides for uaktsom informasjon eller ridgivning, mé det etter mitt syn vare fordi
transaksjonene ikke burde vert foretatt for en kunde som tunnelselskapet, som ikke var en langsiktig investor,
uten at megleren hadde forsikret seg om at kunden hadde en klar oppfatning av hvilken risiko transaksjonene
innebar, og uansett ville ha dem utfart. Om Fearnleys handleméte kan betegnes som erstatningsbetingende
uaktsom, avhenger da blant annet av hvilket initiativ som ble tatt fra hver av sidene, hvilken innsikt Fearnley
kunne legge tit grunn at tunneiselskapet hadde, og i hvilken grad Fearnley ga mformaSJ(m og rad til
tunnelselskapet som var tllpasset selskapets kompetanse.

()

. Jeg kan heller ikke se at Feamley senere har gitt noen overbewsende forklaring pa at transaksjonene hosten 1993
og varen 1994 stod i nedvendig sammenheng med refinansierengen av runnelselskapets obligasjonslén, eller at
'transaksgonene av andre grunner var naturlige for en kunde som runnelselskapet som ikke var en langsiktig
investor. I en slik situasjon mener jeg det hadde veert meget nerliggende for Fearnley & sikre seg at det forela
skriftlig dokumentasjon som viste at tunnelselskapet var klart innforstitt med transaksjonene og den risikoen de _
innebar. I mangel av slik dokumentasjon er jeg som lagmannsretten kommet til at Fearnley ma betegnes som
uaktsom i sin informasjon og radgivning overfor tunnelselskapet. At ogsd tunnelselskapet mi sies 3 ha opptradt
uaktsomt, kommcr jeg snart tilbake til. :

Nir det nermere gielder den forrethingsmessige skjonnsutevelsen, nevnes ogs4 en dom inntatt i Rz,
1991 side 119 om ansvar for styremedlemmer i et befrakterselskap:

_ Etter dette kan jeg ikke se det annerledes enn at de to styremedlemmene som saken er reist mot, har vurdert som
forsvarlig den disposisjon de var med pé. De s nok sterre muligheter i den nye linjetrafikk enn det reelt var
grunnlag for. Slik jeg ser det, sto de dpenbart i den tro at tapsfasen var ner ved & vaere overvunnet. Etter mitt syn
har de to styremedlcmmcnc holdt seg tilberlig underrettet om savel markedsutviklingen, som resultatutviklingen.
De har for s vide feilvurdert situasjonen. Men denne feil bestar, sa vidt jeg kan forstd, i en uriktig skjennsmessig
bedemmelse av den risiko slutningen av M/S ARAO medforte. En slik skjonnsmessig feilvurdering kan etter
gjeldende teori og rettsprak51s ikke utlase erstatningsansvar.
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'8 ENDRING AV FORSKRIFTER

8.1 - Forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om vé;'ﬂii)apirfonds handel med derivater
(derivatforskriften)

§ 2 forste ledd. Generelle begrensninger
Et verdipapirfonds totale eksponering knyttet til derivater skal ikke overstige verdien av fondets forvaltnings- - '
kapital. Ved beregning av den totale eksponeringen skal det tas utgangspunkt i naverende verdi av under-
liggende, motpartsnsnkoen fremtidige markedssvingninger, og tiden som er tilgjengelig for & stenge posisjonene.
Kredittilsynet kan gi n@rmere regler om beregning av verdipapirfonds totale eksponermg knyttet til derivater. .

Begrensnlngen 1 farste punktum v11 vaEre for lav for spemalfond

' Kredlttxlsynct foreslér dermed at § 2 forste ledd 1kke skal fa anvendelse pa spesxalfond se foreslétt
ny-§ 8 i forskrifien. Det foreslas ikke andre grenser for total éksponering ]cnyttet til derivater for
spes1alfond Se imidlertid kommentarer til vpfl. § 2-3 om ansvarlig kapital i punkt 10.1.1 og

" derivatforskriften § 3 nedenfor om krav til motpart og likviditet for unoterte derivater. Om
verdlberegmng, se punkt 7.7. Videre vises til de plikter som er foreslétt for depotmottaker se punkt -
7.10, og til foreslatt nytt annet ledd i vpfl. § 3-3 om at departementet i forsknﬂ kan fastsette
nzrmere krav til spesialfonds risiko og styring av risiko. :

- .§3. Smrregler for enkelte derivater : :

Plasseringer i derivater basert pd omsettelige verdipapirer (jf verd1pap1rfondloven §4-5 farste ledd nr. l) er
ikke tillatt med mindre verdipapirene oppfyller de vilkdr som falger av verd1pap1rfondloven § 4-6 forste ledd nr.
1-3. Tilsvarende gjelder for derivater basert pé pengemarkedsinstrumenter s lenge disse underhggende ikke |
oppfyller kravene i verdlpaplrfondloven § 4-6 annet ledd om pengemarkedsmsu-umenter omsatt pa andre
markeder.

Valutaderivater kan bare benyttes til sﬂcnng av va]utaeksponenng 1 fondets gvrige plassermger jt
verdipapirfondloven § 4- 5 forste ledd nr. 5.

Unoterte derivater.ma daglig kunne verdiberegnes pé en péhtehg og venfiserbar mite. P4 ‘
fowalmngsselskapets initiativ mi unoterte derivater pé ethvert tidspunkt kunne selgcs mnlases eller stcnges ved
en motgiende handel til en nmehg pris. '

Tnoterte derivater mi inngas mot bank, forsﬂmngsselskap eller verdlpapuforetak med ullatelse fra en E@S-

_ stat. Motparten mi minst ha rating « investment grade » fra et arierkjent ratingbyrd, Ferste punktum begrenser
ikke adgangen til oppgjerssentral med tillatelse etter lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel § 6-1 eller
. tilsvarende institusjon fra annen E@S-stat til 3 tre inh som part eller garantere for oppfyllelse av

denvatkontrakter. :
. Kredittilsynet kan ved enkcltvedtak gjere unntak fra forste ledd dersom fondet ikke skal markedsfares-innen
E@S etter reglene i “direktiv 85/611/EQF.

Fond kan plassere i unoterte derivater, enten i samsvar med derivatforskriften eller slik at fondet har
fatt unntak fra derivatforskriften § 3 forste ledd. Som en folge av at det i punkt 7.6.1.2 er foreslatt at
vpfl. § 4-6 forste ledd ikke skal f anvendelse pé spesialfond, foreslés at heller ikke kravet ;  forste
ledd farste-punktum om at derivater basert p& omsettelige verdipapirer mé oppfylle de vilkar som
falger av vpfl. § 4-6 farste ledd nr. 1 til 3 skal f& anvendelse pé spesialfond. Det underhggende skal
‘altsé 1kke matte omsettes pé regulert tarked, se foreslatt § 8 i forskriften. -

Det er i punkt 7.6.1.2 foreslatt at’ vpﬂ § 4-6 annet ledd skal gjelde for spes1a1fond“ jf. draftelsen
under vpfl. § 4-6 om likviditet. Det foreslds derfor at kravet i § 3 forste ledd annet punktum om at .
+ derivater basert p& pengemarkedsinstrumenter mé oppfylle de vilkar som ﬁalger av vpfl. § 4-6 annet
ledd skal fa anvendelse. Det underliggende pengemarkedsmstrument skal alts3 oppfylle kravene t11
utsteder/instrument.

Det foreslas at annet ledd om krav til sikring ikke skal f3 anvendelse for spesialfond, se foreslé.tt
§ 8. Det vises til kommentarer til vpfl. § 4-5 forste.ledd nr. 5 1 punkt 7.3.1.2.

‘ Ipunkt 7.6:1.2 om likviditet foreslés at vpfl. § 4-6 ferste Iedd ikke skal fa anvendelse pd.
spesialfond. Kravene til verdlberegmng kan imidlertid fA konsekvenser for likviditeten. Det vises til

draftelsen knyttet til verdiberegning i punkt 7.7.1.2, il vpﬂ § 6-1 annet ledd og foreslétte regler om
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verdiberegning og kunngjering av andelsverdien av spesialfond og foreslatt ny vpfl. § 6-1 annet,
tredje, fjerde og femte ledd.

Kredittilsynet foresldr at § 3 tredje ledd ikke fir anvendelse for spesialfond, se foreslatt § 8.

Fj erde ledd i § 3 har motpartkrav til unoterte derivater. I den svenske proposisjonen 2002/03:150 En
ny lag om investeringsfonder sies det pé side 239-240 falgende om motparter i forbindelse med
unoterte derivater: .

Ett annat exempel dr att medel i virdepappersfonder far placeras i s.k. OTC-derivat endast under forutsittning att
motparten stdr under tillsyn. Det kan tinkas finnas skill att ge undantag ftr specialfonder dir medlen skall
placeras i andra typer av OTC-derivat, diér motparten inte str under tillsyn. Manga utlindska finansiella institut,
framfor allt i USA, dr organiserade s8 att viss verksamhet, t.ex. handel med s.k. swappar, bedrivs i ett sarskilt-
dotterbolag somdr vil kapitaliserat. Dortcrbolaget star vanligtvis inte under tillsyn, eller star under begrinsad

- tillsyn, av behdriga myndigheter. Dotterbolagets forpliktelser dr dock ofta garanterade av moderbolaget. Deri-
vatinstrument som handlas med dessa dotterbolag handliggs vanligtvis under exempelvis det s.k, ISDA-avtalet -
(International Swaps and Derivatives Association) och dess tilligg CSA (Credit Support Annex). Partemna kan
hiirigenom bli skyldiga att stilla sikerheter for de exponeringar som tas. Inom ramen for ISDA-avtalet kan dven
en sirskild garanti stillas (Credit Support Document). Det finns dirfor goda forutsittningar for ett fondbolag att
for en specialfonds rikning handla med OTC-derivat med motparter som nédvindigtvis inte star under tillsyn.
Sadana undantag bor dérfor kunna beviljas om Fmansmspeknonen finner att andelsagarna dtnjuter ett fullgott -
skydd.

Kredittilsynet antar at kravet i fjerde ledd om at motparten skal vare bank, forsikringsselskap eller
verdipapirforetak med tillatelse fra en E@S-stat kan skape problemer for enkelte spesialfond. -
Kredittilsynet foreslar derfor at bestemmelsen endres for spesialfond slik at det ogsé er adgang til &
ha motpart utenfor E@S: Derfor stilles det krav om at motparten skal vare bank, forsikringsselskap
eller verdlpaplrforetak med tillatelse fra en E@S-stat eller bank eller forsikringsselskap med
tillatelse fra en stat utenfor E@S. Dessuten mi motparten minst ha rating «investment grade» fra et
anerkjent ratingbyrd. Det vises for ovrig til dreftelsen av vpfl. § 2-3 om ansvarlig kapital.

Det vises til foreslatt éndret §3 fjerde ledd.

§4. Plassermgsregler til verdipapirfondioven § 4-8 og S 4- 9
' I forhold til verdlpapufondloven § 4-8 annet ledd nr. ] - 3 ‘skal derivater hensyntas slik at underliggende t11
derivater medregnes pi falgende miter:
1. Rett eller plike til kjap skal legges til fondets avnge plasseringer mot samme utstedcr -
- 2. Retteller plikt til salg kan trekkes fra fondets evrige plasseringer mot sarnme utsteder
Falgende verdier skal benyttes:
- Terminer og bytteavtaler; Markedsverdlen av underhggende
- Opsjoner: Markedsverdien av underliggende multiplisert-med opsjonens delta,
"For derivater med aksjer eller obligasjoner som underliggende, og der fondet skal etterligne
~ sammensetningen av en indeks, vil grensene i verdipapirfondloven § 4-8a kommc til anvendelse dersom
" betingelsene i nevnte besternmelse er oppfyit.
Ved plassering 1 unoterte derivater skal nsﬂ(ocksponcnngen mot sarmme motpart beregnes etter reglene i
§ 8-3 i forskrift av 22. juni 2000 or. 632 om minstekrav til kapitaldekning for markedsrisiko mv. for
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak (CAD-forskriften) som igjen henviser tit § 5, § Gog § 6a i forskrift av
-22. oktober 1990 nr. 875 om minstekrav til kapitaldekning i fmansmsnmSJoner og verd1pap1rforetak
(kapitaldekningsforskriften). Risikoeksponeringen mot samme motpart mé ikke oversnge
C - 10 % av fondets eiendeler nir motparten er en kredittinstitusjon
- 5 % av fondets eiendeler mot andre motparter enn kredittinstitusjoner
Bestemmelsen begrenser ikke adgangen til oppgjerssentral med tillatelse etter lov av 19. juni 1997 nr. 79 om
verdipapirhandel § 6-1 eller tilsvarende msntuSJon fra annen E@S-stat t1l i tre inn som part eller garantere for
_oppfyllelse av derivatkontrakter.
I forhold til verd1pap1.rfondloven § 4-5 fsarste og annet ledd skal-derivater hensyntas slik at underliggende til
derivater medregnes pa felgende mater:
1. Retteller plikt til kjop skal legges til fondets pvrige plasseringer mot samme utsteder
2. Retteller plikt til salg kan ikke trekkes fra fondets avrige plasseringer mot samme utsteder.
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Folgende verdier skal benyttes: =~ = - ‘ ' : : i
- Termminer, opsjoner og bytteavtaler: markedsverdlen av underhggcnde : :
" § 4 farste og fjerde ledd kommer ikke til anvendelse dersom underliggende til denvatet eren aks;e eller
obligasjonsindeks som oppfyller betingelsene angitt i verdipapirfondloven § 4-8a ferste ledd nr. 2 til 4.
Kredittilsynet kan ved enkeltvedtak gjere unntak fra ferste til femte ledd dersom fondet ikke skal -
markedsferes innen E@S etter reglene i direktiv 85/61 1/EQF.

- Kredittilsynet foreslar i punkt 7.3.2 om nsikospredning at-vpfl. § 4-8 ikke skal fa anvendelse p& .
spesialfond. Heller ikke forskriften § 4 forste og tredje ledd kan dermed f anvendelse p slike fond.

Kredltnlsynet forc;slir at§ 4 fﬁrste og tredje 1edd ikke skal fa anvendelsé for spe51alfond se
foreslatt ny § 8.

- § 5. Krav til interne systemer og rutiner’

Forvaltningsselskapet skal til enhver tid ha oppdaterte retmngslmJ er og rutmcbeslmvelser for utforelsen av
de enkelte operasjoner knyttet til derivathandelen. Forvaltmingsselskapet skal til enhver tid besitte kompetanse
somn stir i forhold til den risiko som ligger i selskapets derivathandel. :

Forvaltningsselskap skal ha risikostyringssystemer som til enhver tid sikrer overvakmg og malmg av.
risikoen'ved derivatposisjonene og deres bidrag til risikoen i hele fondets portefalje.

Forvaltningsselskapet skal ha systemer for rnarkedsnktxg og uavhenglg fastsettelse av verdlen pa unotcrtc '
derivater.

Bestemmelsen er saerhg viktig for forvaltnmgsselskap for spes1alf0nd og bar opprettholdes
uforandret ' :

i
i

- §6 tred_pe ledd. Infbrmas_;on ' v
-/ Forvaltningsselskap for fond som kan ﬂke sin ns:ko ved bruk av denvatstrategler phkter a mkludere en cksphsnt
* advarsel i sitt informasjonsmateriale om at denvatmvestermger er nmkofylte 1 slike fond skal begrcpct ”denvat
eller’ denvater framga av bctcgnelsen pd fondet.

Kredittilsynet foresldr at § 6 tredje ledd siste punktuim fkke skal f anvendelsé 4 spesialfond, se
kommentaren til vpfl. § 3-2 i punkt 7.8.1. Bestemmelsens advarsel foreslé.s 1rmd1emd viderefert, se .

" foreslatt ny § 8.

Forslag tilny § 7
Kredittilsynet har i brev datert 23. september 2004 til Fmansdepartementet som nevnt i punkt 1.1.1,
foreslétt felgende endnng 1 denvatforsknﬁen ' : _

§ 7 Dekning ved salg pd termin og salg av kjapsapsmn (dekket shortsalg) ; '
-Ved salg pa termin og ved salg av kjapsopsjon skal forvaltningsselskapet pase at verdlpaplrfondet kontrakten
inngas pa vegne av har'dekning i fondets gvrige eiendeler. Med termin meties i § 7 ogsd bytteav'tale Salgpd
termin i § 7 inkluderer den delenien bytteavtale som har framtidige forpliktelser og rettxgheter som i solgt
termin. .

. Dersom solgt terrmin eller solgt kjﬂpSOijon har fysmk Oppgjer, anses dekmng é forehgge ved:

eie av underliggende finansielle instrument '

utlinte finansielle mstrumenter med tllbakelevermg far oppgjarsﬁust for shortsa]get

kjep av underliggende pd termin

kjep av underliggende med k_]ﬂpSOpS_]On '

eie av finansielt instrument som er svrt likvid og til enhver tid kan brukes til  kjepe underliggende
finansielle mstru.ment Slik dekmng kan bare benyrtes i ekstraordmaere s1tuas;oner

VB

Dersom solgt termin eller solgt k_]apsopsgon har finansielt oppgjer, anses dekmng é forehgge ved:
eie av underliggende finansielle instrurent

utlénte finansielle instrumenter med tllbakelevermg for oppg]arsfnst for shortsalget

kjop av underhggcnde pa termin

kjep av underliggende med lgapsops;on

kontanter ' '

likvide g]eldsmstrumenter herunder statsobhgaspner med haycstc lcredmvurdermg

A Sl
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7. andre svert likvide finansielle instrumenter med en markedskurs som utvikler seg svart likt med, herunder
er sterkt positivt korrelert med, terminens eller kjspsopsjonens underliggende.

Dekning i instrumenter nevat i tredje ledd or. 6 og 7 skal beregnes slik at daglig markedsverdi reduseres med et

belsp som minst tilsvarer:

a} 5 prosent av aksjer, grunnfondsbevis og derivater med aksjer og grunnfondsbews som underhggende
Markedsverdien av underliggende til opsjoner multipliseres med opsjonens delta

b) estmert verdireduksjon ved 0,5 prosentpoeng skning av internrenten til obligasjoner, sertifikater og
derivater med obligasjoner og sertifikater som underliggende. Markedsverdien av underliggende til opsjoner
multipliseres med opsjonens delta

c) 50 prosent av markedsverdien til andre finansielle instrumenter. Markedsverdien av underhggende til

. opsjoner multxpllseres med ops;oncns delta. :

Med likvid finansielt instrument menes instrument som innen 7 arbeidsdager kan omgjores til kontanter til en’
* kurs tett opp til kursen pa solgt termins eller solgt kjepsopsjons underliggende.

Forvaltningsselskapet mé pdse at kontanter eller ﬁnaus:e]le instrumenter pa avtaletidspunktet og deretter til
enhver tid gir full dekning, hensyntatt blant annet lepetid, innl@sningspris, markedsverdi, likviditet 0g.

_ sammenheng med underliggende. Kontanter og finansielle instrumenter som benyttes som dekning ma vere i
samsvar med fondets vedtekter :

Reglene som gjelder for plasseringer i finansielle instrumenter utstédt av samme selskap i vpfl. § 4-8 og
nerverende forskrift § 4 skal gjelde sé langt de passer for solgt termin eller solgt kjepsopsjon. Ved Beregning av
eksponering skal falgende verdier benyttes: .

a). terminer: Markedsverdien av underliggende

b) opsjoner: Markedsverdien av underhggende multiplisert med opSJonens delta,

Regleue i vpfl. § 4-9 skal 1kke hénsyntas 1 forhold il underliggende i solgt termin eller solgt kjﬂpsops_]on
Kredittilsynet kan ved enkeltvedtak gjere unntak fra kravene i dcnnc paragraf.
Tidligere § 7 blirny § 8.

Krédittilsynet viser til kommentaren til vpfl. § 4-11 og legger til .g'runn at den foreslatte rfye §7 ikke
dekker spesialfonds behov. Kredittilsynet foreslar dermed at § 7 ikke skal fa a.nvendelse pé
spes1a1fond se foreslatt ny § 8

8.2 Forskrift 6 januar 2003 or. 10 om dlfferenswrlng av forvaltnmgsgodtgjarelsen for
verdlpaplrfondsandeler ) » ' A Lo ‘

. Forskriften lyder:

§1. Adgangen tla dyfferenszere forvaltmngsgodtg/grelsen : :

Forvaltmingsselskap for verdipapirfond kan bare dlfferenswre forvaluungsgodtg]arelscn etter rcglene 1 denne
forskrift. -

Differensieringen skal baseres pa det antall andeler den enkelte andelseier har i fondet, og skal uttrykkes. som
en.prosentvis rabatt pd den forvaltningsgodtgjerelsen som daglig-belastes fondet, jf. § 5. Hver rabattsats skal bare
gjelde innenfor sitt kvantumsintervall.

Annet ledd er ikke til hinder for at forvaitningsselskapet kan differensiere pa aunet grunnlag i enkelttilfeller,
forutsatt at forvalmingsgodtgjerelsen minst dekker forvaltningsselskapets faktiske kostnader knyttet til den aktuelle

-andelshaver. Differensiering skal ikke skje pa et usaklig grunnlag. Som usaklig grunnlag for differensiering regnes
~ blant annet andelseiemnes beholdning av andeler i svrige fond forvaltet av forvaltningsselskapet eller andelseiernes
muligc kundeforhold med sclskaper i samme konsern. -

§ 2. Krav til fondets vedtekter prospekt; delarsrapporter og salgsmatenale
Bestemmelser om differensiert forvaltrungsgodtg]arelse for fondet skal g klart av fondets vedtekter, prospekt,
delirsrapporter og salgsmatenale Det skal ogsa ga eksplisitt hvorvidt forvaltnmgsselskapet kan fastsette’
_ mdunduell forvaltmngsgodtg]ﬂrclse somnevnti § 1 tredje ledd. .
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§ 3. Tilleggsvilkar 7
Kredittilsynet kan stille nrmere vilkir til det-enkelte fond for 4 fi godkjent differensiert
forvaltningsgodtgjarelse. '

§4. Refusjon av rabatt

For 4 unngé at andelene i fondet skal fa en ulik verdlutvﬂdmg avhengig av eierskap, skal alle andeler belastes
samme ordinzre forvaltningsgodtgjerelse. Eiere som i kraft av'3 eie et antall andeler som glr rett til rabatt, skal fa
sin samlede rabatt reﬂmdert fra forvaltningsselskapet. -

§5 Tkrafitredelse o
Forskriften trer i kraft straks '

Det folger av forsknften og Kredlttllsynets praksis at differensieringen av forvalmlngsgodtg]eurelse
etter forsknften skal baseres pa det antall andeler den enkelte andelseier har i det aktuelle fondet.
Rabatten kan bare gjores gjeldende for de andeler andelseier har 1 det aktuelle intervallet, slik at
kumulative rabatter ikke er mulig og heller ikke differensiering etter (historisk) kostpris. Tredje ledd
i § 1 &pner for individuell godtgjerelse «pa-annet grunnlag i enkelttilfeller», altsd unntaksvis, og
g]elder bare for andelseiere med andeler i det gverste kvantumsintervallet og slik differensiering
skal ikke skje pa et usaklig grunnlag. Differensieringen skal skje etter objektive og kontrollerbare
kriterier. En side av dette er at kriteriene skal vere saklige og etterprevbare; subjektivt baserte
kriterier godtas ikke. Det er ikke et krav om at kriteriene uttemmende framgar av fondets vedtekter,
men vedtektene ma sé langt som muhg ang1 hvilke kntener som legges til grunn for enkelttilfeller

og grunnlag.

Nér fondet har differensiert godtgjerelse, vil fondet for det everste kvantumsintervallet ha adgang til
4 ikke angi i vedtektene den prosentsats som andelene belastes. Men dersom det forhandles fram en
individuell godtgjerelse, skal denne likevel vare synbar. Det er dermed slik at det mi inntas i
vedtektene at enhver, herunder eksisterende og potensiell andelseier samt Kredittilsynet, pa
forespersel har krav pa 4 fa opplyst hvilke individuelle rabatter som er gitt 1 forhold til antall
andeler. Forvaltmngsselskapet ma pa cgnet méte opplyse om denne adgangen til & pé foresparsel fa
slik opplysning. . :

I Ot. prp. nr. 98 (2000- 2001) om lov om endringer i lov om verdlpaplrfond uttaler departementet pé
side 23 ﬂg ffalgende om d1fferer151ert godtg]ﬁrelse

| Departementet viser til at Kredlmlsynct merier at en ved 4 pne for en differensiert forvaltmngsgodtg] Brelse
basert pd hvor mange andeler den enkelte andelseier sitter med; kan oppnd en mer kostmadsriktig prising.
Departementet er enig i dette. En adgang til differensiering av forvaltningsgodtgjerelsen kan riktignok
vanskeliggjere en direkte prissammenligning mellom ulike fond fordi differensieringssystemene vil kunne
variere fondene imellom. Departementet legger imidlertid avgjerende vekt.pa at kostnadsriktig prising gjennom
differensiert forvaltningsgodtgjprelse kan bidra til styrket griskonkurranse mellom forvaltningsselskapene.
~ Departementet foreslar derfor, basert pa forslaget fra Kredittilsynet, 4 ipne for differensiert :
forvaltmngsgodtjarelse se § 6-1 forste ledd, nytt tredje punktum. Forslaget innebaerer et unntak fra pnns1ppet
_om at hver andel gir lik rett 1 fondet ved at forvaltningsseiskapene skal kunne henfﬁre en ulik andel av
godtgjarelsen til hver'andel. : v
{...) Co
En forutsetning for at godtg;arelscn skal kunne dlfferensxeres gjennom uhk tl]ordmng pé hver andel, ma etter '
- departementets oppfatning vzre at investorene pa en klar og oversiktlig méte gis nedvendig informasjon om
- andelsverdier og forvaltningskostnader: Departementet foreslar at delsirsrapporten og prospekt for .. .
verdipapirfond skal inneholde opplysninger om forvaltningsgodtgjorelsen, se henholdsvis § 7-1 annet ledd; nyt
or. 9 og § 7-2 annet ledd, nytt ar. 7. Vedtektene skal etter forsiaget angi om forvaltningsselskapet skal ha
godtgjerelse fra andelseierne, og i s fall hvordan denne godtgjerelsen skal beregnes og fordeles mellom

- andelseieme. Det vises til forslag til § 3-3 forste ledd nytt nr. 9. Det foreslas for evrig en hjemmel til i forskrift 4 .

fastsette nzermere regler om forvalmmgsgodtgjtarelsen herunder regler om beregning og offenthggjanng, se§ 6-
1 forste ledd, nytt fierde punitum.

(..

- Departementet legger stor vekt pd at forvaltningsselskapene gir relevant og god informasjon om alle kostnader.

For gvrig vises det til at det fra flere hold er anfort at kostnadene som belastes andelseierne er heye i en
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internasjonal sammenheng. Det mé veere et viktig mal for bade andelseieme og den norske
verdipapirfondbransjen at kostnadene ikke er hayere enn nadvendig. Relevant og god informasjon om
kostnadene kan etter departementets syn bidra til 4 holde kostnadene nede. (Understrekninger er foretatt av
Kredittilsynet.) :

Under henvisning til at Kredittilsynet legger til grunn at forvaltningsselskap for spesialfond har
behov for 4 differensiere godtgjerelsen utover det forskriften tillater og hensyntatt det siterte,

foreslér Kredittilsynet at forskriften om differensiering skal gjelde for spesialfond. Dette likevel shik
at forvaltningsselskapet kan differensiere p4 individuelt grunnlag for samtlige andeler i -
spesialfondet, og altsd ikke bare for andelseiere i det gverste kvantumsintervallet. Alle andeleneiet
* spesialfond kan dermed behandles i henhold til reglene om individuelt fastsatt godtgjorelse.

Det faglger av vpfl. § 3-3 nr. 9 at et fond skal ha vedtekter som angir om forvaltningsselskapet skal
ha godtgjerelse fra andelseierne, og i si fall hvordan denne godtgjerelsen skal beregnes og fordeles
mellom andelseierne. Men heller ikke for spesialfond vil det vare ef krav om at kriteriene
uttemmende framgér av fondets vedtekter. Vedtektene ma imidlertid si langt som mulig angi hvilke
kntener som legges til grunn for enkelttllfeller og grunnlag.

Det at forskriften gjelder for spesialfond inneberer at de ovennevnte krav, om at differensieringen
p4 individuelt grunnlag ikke skal skje pa et usaklig grunnlag, ogsa vil gjelde for spesialfond.
Differensieringen skal dermed skje etter objektive og kontrollerbare kriterier. Selv om det ogsa for
spesialfond skal vare adgang til 4 ikke angi i vedtektene den prosentsats som andelene belastes, vil
ogsi kravet om at en individuel} godtgjerelse skal vare synbar gjelde for et spesialfond. Det m3
dermed inntas i vedtektene at enthver, herunder eksisterende og potensiell andelseier samt

. Kredittilsynet, pd forespersel har krav pé 4 f2 opplyst hvilke individueile rabatter som er gitt.
Forvaltningsselskapet mA pa egnet méte opplyse om denne adgangen til & pé forespﬂrsel fa slik

opplysmng

Kredlttllsynet viser til foreslé,tt endrlng av forsknften §1 tredJe ledd for spesialfondiny § 51i |
forsknﬂen :

8.3 Forskrlft 8 juli 2002 xr. 799 om markedsfﬂrlng av utenlandske verdlpaplrfond
(markedsferingsforskriften) -

Kredittilsynet foreslar enkelte endringer i markedsfﬂnngsforslmﬁen for spesmlfond men ser det _
ikke som hensiktsmessig 4 sitere hele forsknf’[en .

Paragrafene 1-2 og 2-2 har bestemmelser om hvilke opplysninger som skal sendes Kredittilsynet

- ved meldeplikt/seknad om tillatelse. Herunder skal fondets vedtekter og prospekt, eventuelt
‘forenklet prospekt, sendes inn. Av begge bestemmelser framgér at endringer i retningslinjene for
salg av verdipapirfondsandeler i Norge skal meddeles Kredittilsynet. Det star intet om at endringer i i
vedtekter og prospekter skal sendes inn til Kredittilsynet. Av vpfl. § 6-13 annet ledd om
markedsforing av utenlandske non-UCITS-fond framgér at tilsynsmyndigheten kan sette vilkdr for
tillatelse etter forste ledd for & sikre beskyttelsen av investorer 1 Norge. Det kan bl.a. settes vilkar
om plikt til & gi opplysninger til investorer og myndigheter og om hvordan salg av andeler i Norge )
skal skje. Dette ville hjemle et vilkdr om at endringer i vedtekter og prospekter skal sendes inn.

Forvaltningsselskap som har fatt tillatelse etter vpfl. § 6-13 sender ofte inn endringer i _vedtekter og

prospekter selv om de ikke har en plikt til det. Kredittilsynet foreslar likevel at § 1-2 og § 2-2 endres

_slik at forvalter far en plikt til  sende endrede vedtekter og prospekter til Kredittilsynet. Det vises
til forslag til nytt annet punktum 1§ 1-2 annet ledd og § 2-2 annet ledd
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Forskriften § 3-3 annet ledd ber endres i-samsvar med hva som fastsettes for spesialfondsforvalters
plikt til & beregne og kunngjere andelsverdier i Norge. Det vises til foreslatt endret vpfl. § 6- 1 annet
ledd og kommentarene ti! denne. Det vises til forslag til endret § 3-3 annet ledd.

Det vises til foreslatt endring av forskriften i punkt 13.2.
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9 INFORMASJON

Viktige mottakere av informasjon om fondene er i forste rekke markedet for fondsandeler og
andelselere men ogsd Kredittilsynet, depotmottakere og kreditorer. Et sentrait formal med
informasjonsplikten er investorbeskyttelse. Informasjonen til markedet ber vere god og relevant
slik at investorene kan foreta en investeringsbeslutning basert pa et best mulig informasjons-
grunnlag. Til andelseieme bor den rapporterte informasjonen vare slik at andelseiene kan
kontrollere at forvaltningen er som fastsatt i vedtekter og prospekter og slik at andelseieren
periodisk kan vurdere utvikiingen pé sin investering. Informasjon til Kredittilsynet og
depotmottaker ber gjare disse i stand til & kontrollere at forvaltningsselskapene opptrer ihenhold til
gjeldende regler, vedtekter og prospekter. For depotmottaker er kontrollen lepende. Et annet formal

med informasjonsplikten er konkurranseaspektet. Informasjonen om de ulike verdipapirfondene bor -

gi grunnlag for at investorene kan sammenlikne de ulike fondene pi en hensikismessig méte 1
forhold til blant annet gnsket risikoniva, avkastning, tidshorisont og kostnader. Et mer generelt
formal med informasjonsplikten er tanken om at mest mulig dpenhet og gjennomsiktighet i '
Verdipapinnarkedet bidrar til et mer forutsigbart og dermed virksomt'marked.

Verd1pap1rfonds arsregnskap skal revideres av revisor. Det betyr at opplysmngene 1 ﬁrsregnskapet
er kontrollert av en part uavhenglg av forvaltmngsselskapet

Forvaltmngsselskapets plikt til & gi informasjon falger av verdipapirfondloven, forskrifter og
rundskriv. Informasjon framkommer i vedtekter, prospekter, arsregnskap, arsberetning;
delrsrapport og periodisk rapportering. I tillegg sendes kvartalsoppgaver t1l Kredittilsynet.
Kredittilsynet henter ogsé inn 1nf0rmaSJon om forvaltmngsselskapet og verdipapirfondene 1 forkant
av og i forbindelse med stedhg tilsyn.

Det folger av «betznkning» fra Europaparlamentet datert 17. desember 2003 vedrﬁrende «hedge -
funds» punkt K:

der henviser til, at hvis det skal veere muligt at tiltreekke AA1’er inden for EU’s omride, er det nedvendigt med
lempchgere regulering end for konventionelle investeringsinstitutter, og at enhver sidan ordnmg ber snarere
fokusere pd tilvejebringelse af tilstrekkelig mformatlon som investoren kan forst, end pa umadlgt strenge love -
og bestemmelser

Europaparlamentet har altsi uttrykt at det er viktigere & fokusere pd tllstrekkehg 1nforrnaSJon som

investoren kan forstd enn unedige strenge lover og regler nr det gjelder «hedge funds». (Det falger

av punkt A i «betenkning» at begrepet «hedge funds» dekker flere finansielle produkter som kalles
. «avancerede alternative investeringsformen (AA1)), se ogsa punkt 5.1.1.

9.1 GJeldeude lnformaSJonskrav og forslag til endrmg i 1nf0rmas10nskravene for
spesialfond : :

De informasjonskrav som gjelder for UCITS-fond og nasjonale fond, vil ogsa gjelde for
spesialfond. Kredittilsynét vil i det falgende vurdere hvilke ytterligere informasjonskrav som ber
stilles til spesialfond. Det \(ii ogsa bli dreftet hvilke gjeldende informasjonskrav som ikke passer
eller ikke er hensiktsmessig for spesialfond. Ved draftelsen av hvilke tilleggskrav til informasjon
som skal gjelde for spesialfond, og hvilke som ikke skal gjelde, er det tatt utgangspunkt i at bare
profesjonelle investorer skal kunhe investere i spesialfond, jf. forslag til ny vpfl. §10-1. Ved
-dreftelsen av informasjonskrav legges hovedvekten pa hvilken informasjon som skal framkomme i
vedtektene, jf. vpfl. § 3-3. Dette fordi Kredittilsynet stadfester et verdipapirfonds vedtekter.
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9.1.1  Verdipapirfondets vedtekter

Informasjonskravene i vedtektene er en konsekvens av vilkdrene ellers i loven. Hvilken informasjon
som skal gis i et verdipapirfonds vedtekter framkommer ulike steder i verdipapirfondloven.
Kravene til informasjon 1 vedtektene er samlet i en bestemmelse hvor informasjonskravene er listet
opp, jf. vpfl. § 3-3. Bestemmelsen er ikke uttemmende med hensyn til informasjonskrav. Andre
bestemmelser har dels overlappende, og dels utfyllende krav.

Vpfl. § 3-3, Vedtektenes innhold
Et verdipapirfond skal ha vedtekter som angir:

1. verdipapirfondets og forvaltningsselskapets navn,

2. depotmottakerens navn,

* 3. hvorledes reglstrenngen av andelseierne skal foreg3, dersom andelsbevxs 1kke skal utstedes til alle
andelseiere,”

4. - retningslinjer for plassenng av verdipapirfonds midler, herunder hvorvidt midler kan plasseres i utenlandske
verdipapirer, opsjoner ellér terminer, og om og i s fall hvordan fondets midler i henhold til samtykke kan
fravike lovens alminnelige plasseringsbestemmelser, '

5. hvorvidt det skal utdeles utbytte, prinsippene for utbyttedelingen, og om det skal vare adgang til utdeling av
‘'salgsgevinster,

6. grunnlaget for beregmngen av verdien av andelen, '

7. grunnlaget for beregningen av det tillegg til og det fradrag i verdxen av andelen som kan fastsettes ved salg
og innlesning av andeler,

8. . grunnlaget for beregningen av den godtg]arelse som forvaitumgsselskapet og depotmottakeren kan belaste
“verdipapirfondet,

9. om forvaltningsselskapet skal ha godtgjarelse fra andelsexerne ogisi fall hvordan denne godtg]arclsen skal
beregnes og fordeles mellom andelseierne,

10. hvorledes andeler skal selges og innlgses, B

" 11. ndr og hvorledes salgs- og innlesningskurser pi andeler skal kunngjeres,
-12. hvorledes rapporter, arsregnskap og arsberetning for fondet skal kunng]ares dersom de 1kke skal sendes
andelseierne,

13. reglene for andelseiernes valg av styremedlemmer 1 forvaltnmgsselskapet JE. § 2-6 annet og tredje ledd,

14. tegler for eventuell utdeling av midler fra fondet til frivillige organisasjoner, jf. § 4-10 farste ledd nr. 4,

: herunder opplysninger om hvem som skal tilgodeses ved utdehngem hvor stor andel av fondets midler som
skal deles ut til andre enn andelseiere, hvordan sterrelsen pa utdelingen skal beregnes, samt hvilken
betydning slik utdeling vil ha for beregningen av den lopende mnlﬂsmngsverdl pa andelene,

15. om fondet kan Iane ut finansielle instrumenter, jf. § 4-12,

. 16. formkrav som skal felges ved innlesning av andeler i fondet, herunder overfor hvem: mnlﬁsnmgskrav kan,
framsettes med rettslig bindende virkning, jf. § 6-9 annet ledd, :

17. innenfor hvilket tidspunkt pd dagen innlesningskrav mi ha kommet inn til forvaltmngsselskapet forifa
samme dags innlasningskurs,

18; om fondet skal motta kapltalmnskudd fra allmennheten eller om det er begrensnmger med hensyn til hvem
som kan tegne andeler i fondet og i s4 fall nermere bestemmelser om begrensningen og -

19. eventuell tidsbegrensning av adgangen til 4 utstede eller innlase andeler.

Kredittilsynet vil i det folgende i hovedsak begrense draftelsen til de krav som ma hensyntas som
falge av at spesialfond skiller seg fra ordinzre fond. :

" 9.1.1.1 Informasjon om at det er et spesialfond

Vpﬁ § 3-3 nr. 1. Vedtektenes innhold
Et verdipapirfond skal ha vedtekter som angir: , : .
1. verdipapirfondets og forvaltmngsselskapets navn, S

Det falger av vpfl. § 3-3nr. 1 at verdlpaplrfondets navn skal ﬁamgﬁ av fondets vcdtckter _
Kredittilsynet har i punkt 7.8 foreslatt at betegnelsen spesialfond og betegnelsen venturefond skal -
framga av verdipapirfondets navn, jf. § 10-4 nr..1 om foreslatt endring av vpfl. § 3-2. De foreslatte .
endringer innebarer at betegnelsen spesialfond og eventuelt venturefond skal framgé av. '
verdipapirfondets navn, og dermed ogs av fondets vedtekter. -
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9.1.1.2 Informasjon om investeringsmandatet eg retningslinjer for plassering

Vpil. § 3-3 or. 4. Vedtektenes innhold

4. retningshnjer for plassering av verdipapirfonds mudler, herunder hvorvidt midler kan plasseres i utenlandske
verdipapirer, opsjoner eller terminer, og om og i sa fall hvordan fondets midler i henhold til samtykke kan
fravike lovens alminnelige plasseringsbestemmelser,

Fordi det er foreslatt at lovens alminnelige plasseringsbestemmelser 1 stor grad 1kke skal gjelde for
spesialfond og fordi opplysninger om et spesialfonds styring av risiko er sentral informasjon og ber
inntas i fondets vedtekter, har Kredittilsynet foreslatt at det som erstatning for lovens alminnelige
plasseringsbestemmelser mi angis strategi, risikorammer og retningslinj er for hvordan risikoen skal
styres. Det vises til punkt 7.4.5 og foresltt vpfl. § 3-3 nr. 4, jf. § 10-4 nr. 2. Strategi vil blant annet
omfatte investeringsomrade og strategi for & oppnd fondets mc’llsettmg Det er ogsa foreslatten
forskriftshjemmel som gir departementet mulighet til 8 fastsette neermere Krav til spesialfonds risiko
og styring-av risiko, se punkt 7.4 og foreslétt nytt annet ledd i vpfl. § 3-3, se §'10-5 nr. 2.

I og med at det er foreslatt at lovens alminnelige plasseringsbestemmelser i stor grad ikke skal
gjelde for spesialfond, blir den siste delen av nr. 4 om at det skal opplyses om hvorvidt og hvordan
fondet fraviker lovens alminnelige plasseringsbestemmelser ikke aktuell for spesialfond.

Kredittilsynet foreslar altsd at det skal gis informasjon'i vedtektene om strategi, risikorammer og
retningslinjer for hvordan fondets risiko skal styres. Det kan vare hensiktmessig at informasjonen
har noen elementer av standardisering slik at fondene lettere kan sammenliknes. Det falger av irsk
regelverk at det legges vekt pa at informasjon som gis i prospekt til profesjonelle og kvalifiserte
investorer skal veere slik at den er sammenliknbar. og inneholder kvantitative parametere slik at
investorene kan foreta et informert.investeringsvalg. -

Irske tllsynsmyndlgheter krever (NU Series of Notices 12.5) at prospektene for profesjonelle
investorer blant annet skal inneholde:

4. The prospectus must descrlbe the investment objectives of the scheme and this description must be _
. comprehensive and accurate, readily comprehensible to investors and be sufficient to enable mvestors make
an informed judgement on the investment proposed to them. '
5. The prospectus must contain quantitative parameters which limit the extent of leverage which w111 be
engaged in by the scheme and the extent to which the investments of the scheme will be concentrated: in
single or narrow range of exposures. These limits should be relevant to the investment pohc1es of the
scheme. Where the scheme may employ more than one investment pohcy dlfferent limits may apply to each,
such pohcy .

For kvalifiserte investorer krever irske tllsynsmyndlgheter (NU Sernies of Not1ces 24. 4) at
prospektene blant annet 1nneholder 1nforrnas;on om:

6. The prospectus must describe the investment ObJCCIIVCS and investment and borrowing policies of the -
~ scheme and these descriptions must be comprehensive and accurate, readily comprehensible to investors and

be sufficient to enable investors make an informed judgement on the investment proposed to them. The
prospectus must contain quantitative parameters on the extent of leverage which will be engaged inby the
scheme.

7. The prospectus must contain a prominent risk warning which will make spec1ﬁc reference to the followmg
(i)  the potential for above average risk involved and
(ii) the suitability of this type of investment only for people who areina posmon to take such a nsk

‘Vedtektene utgjer en del av prospektet slik at mformas_]on som gis 1 vedtektene ogsd vﬂ métte gisi
prospektet, jf. prOSpektforskrlf’ten § 3 punkt 2.2. '

Det vil vaere en fordel at det gis infonnasjon om parametere som kan gi grunnlag for én effektiv -

konkurranse. Det kan vere hensiktmessig at det utarbeides retningslinjer for spesialfond for mer

standardisert informasjon i vedtektene. Dette kan fore til at investorene lettere kan sammenlikne
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vedtektene til de ulike spesialfondene og bidra til ga.t investor kan foreta en informert
mvestenngsbeslutmng Det vil ogsd kunne vare en fordel for forvaltningsselskap som onsker &
opprette et SpCSlalfOI'ld Behovet for sllke retmngshnjer vil bh vurdert etter’ at en eventuell '
lovendring trer 1 kraft.

9.1.1.3 Informasjon om verdiberegning

Vpfl. § 3-3 nr:6. Vedtektenes innhold ,
Et verdipapirfond skal ha vedtekter som angir:
. 6..,- grunnlaget for beregningen av verdien av andelen,

Det fsalger av vpfl. § 3-3 nr. 6 at grunnlaget for beregmng av verdien av andelen skal framkomme av -
vedtektene. Det folger av vpﬂ § 6-1 tredje ledd at ved beregmng av fondets verd1pap1rportefﬁlje ‘
.skal markedsverdlen legges til grunn, Fordi spesmlfond vil kunne foreta omfattende investeringer 1
lite likvide instrumenter, vil grunnlaget for verdiberegningen kunne vzre problematisk, jf. punkt
7.7. Kredittilsynet har i punkt 7.7 foreslatt at verdlberegmngen 1 spesmlfond skal godkjennes av en
" uavhengig tredjepart

: : : . oo
Det falger av prospektforskrifien at det i prospektet skal redegjeres for reglene for verdifastsettelsen
av fondets aktiva, jf. forskriften § 3 punkt 2.8. | : :
Kredittilsynet har foreslatt i ny vpfl. § 6-1 annet ledd, se punkt 7. 7 at verdeeregmngen av et
- spesialfonds eiendeler skal foretas minimum hver méned, for venturefond minimum hver sj jette
méned, men at det dessuten mé gjeres 1 forhold til kontroll av fondets n51ko beregning av
forvaltningsgodtgjerelse og tidspunkt for tegning og 1nn1asn1ng, jf. § 10-4 nr. 8. Forskjellen i
forhold til gjeldende rett er at det er foreslétt at spesialfond skal ha anledmng til & verdivurdere
andelene sjeldnere enn UCITS-fond og evrige nasjonale fond. _

Fordi dette er viktig informasjon, foreslar Kredittilsynet at dette skal framgi av vedtektene.
Kredittilsynet foreslar dermed at det skal framga av et spesialfonds vedtekter at verdiberegningen
skal godkjennes av en uavhengig tredjepart og hvor ofte verdlberegmngen skal foretas , JE. ny vpﬂ
§6lfemteledd1§104nr8 : : :

9.1.14 Informaswn om at bare profeSJonelle investorer kan tegne a.ndeler

" Vpfl. § 3-3 nr. 18, Vedtektenes innhold
Et verdipapirfond skal ha vedtekter somangir:
18. om fondet skal motta kapitalinnskudd fra allmennheten eller om det er begrensninger med hensyn til hvem
som-kan tegne andeler i fondet og i s3 fall nermere bestemmelser om begrensningen og

. . . R N ) tL ) B ) . ' Al
Spesialfond skal ikke motta kapitalinnskudd fra allmennheten. Kun profesjonelle investorer kan
_tegne andeler i spesialfond, jf. foreslatt ny vpfl. § 10-1 farste ledd. Spesialfond skal dermed i sine
vedtekter ha opplysmnger om ‘at kun profesjonelle investorer kan tegne andeler i fondet. En
deﬁms;on av profesjonelle investorer er inntatt i ny vpfl. § 10-2. Denne definisjonen ma saledes
. inntas i spesmlfonds vedtekter som «narmere bestemmelser om begrensningen».

Bestemmelsen, shk den Iyder i dag, v11 fa anvendelse pa spesmlfond Kredlmlsynet foreslér mgen
endnnger ' .

9.1.1.5 'I_nformasj oni vedtektene om lukking
Vpil. § 3-3 nr. 19. Vedtektenes innhold

Et verdipapirfond skal‘ ha vedtekter som angir:
19. eventuell tldsbcgrcnsnmg av adgangen til & utstcdc cller mnlﬂse andeler
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Verdipapirfond, og ogsd spesialfond, mé ha bestemmelser i vedtektene om tidsbegrensning av nér
fondet er dpent for utstedelse av andeler og tidsbegrensning av nar fondet er dpent for innlgsning.

Bestemmelsen vil i anvendelse pa spes'ialfond. Kredittilsynet foreslar ingen endringer. -

9.1.1.6 Rapportering til andelselerne av brudd

Det er viktig at andelseier far informasjon om vesentlige brudd pa strategi, risikorammer 0g styring
av risikoen.

Kredittilsynet foreslar at forvaltningsselskapet skal ha plikt til & rapportere pA egnét mite til
andelseteme om vesentlige brudd pa strategi, risikorammer og styring av risikoen. Det vises til
. foreslatt nytt trédje ledd 1 vpfl. § 6-3,jf. § 10-5 nr. 5.

9.1.1.7 Opplysningskrav for fond med sarskilt plasseﬁngsstrategi og lukkede fond mv.

Vpil. § 7-3 ferste ledd. Opplysningskrav for fond med seerskilt plasseringsstrategi og lukkede fond mv.
Verdipapirfond som har samtykke til 4 fravike lovens alminnelige plasseringsbestemmelser etter § 4-5 Attende
ledd, § 4-6 femte ledd, § 4-8 tiende ledd eller § 4-9 fjerde ledd eller som kan plassere kapitalinnskudd i
finansielle instrumenter omfattet av forskrift fastsatt i medhold av § 4-5 forste ledd nr. 6, skal i fondets vedtekter-
og prospekt betegnes som verdipapirfond med sarskilt plasseringsstrategi. Prospektet skal presisere de avvik
som er gjort fra.lovens alminnelige plasseringsbestemmelser. ‘

Vpfl. § 7-3 forste ledd er ikke anvendelig for spesialfond. Det er foresltt at spesialfond skal
betegnes som sidan i vedtektene. For spesialfond er det heller ikke aktuelt & angi avvik fra lovens
plasseringsbesternmelser fordi disse er erstattet av andre krav jf. forslag til ny fol §3-3nr. 4 for-
spesmlfond1 § 10-4 nr. 2.

K.redlttllsynet foreslar dermed at vpﬂ § 7-3 forste ledd ikke skal gjelde for spesmlfond jE
§ 10-3 nr. 6.

Vpfl. § 7-3 annet ledd. Opplysningskrav for fond med scerskilt ﬁlasserr‘ngsstrategi og lukkede fond mv.
Verdipapirfond som har samtykke til 3 utstede andeler i en begrenset tidsperiode etter § 6-7 annet _

punktum skal i fondets vedtekter og prospekt betegnes som verdipapirfond med lukket inngang .- Verdipapirfond

som har samtykke til  innlase andeler i en begrenset tidsperiode etter § 6-9 attende ledd skal i fondets vedtektér .
- og prospekt betegnes som verdipapirfond med lukket utgang. Verdipapirfond som har samtykke bade etter § 67

annet punktum og etter § 6-9 attende ledd skal i fondets vediekter og prospekt betegnes som tukket

verdipapirfond. [ prospektet skal det redegjeres sarskilt for ordningen med begrenset tegnings- og/eller

umiﬂsnmgspcnode Det skal minst opplyses om tegnmgs og/eller innlesningsperioden, hva som er formélet med
- ordningen og hva ordningen innebarer for andelsei€rne.

Se ogsd kommentarer til vpfl. § 3-3 nr. 19,

I og med at det er foresiatt at vpfl. §§ 6-7 og 6-9 attende ledd ikke skal gjelde for spesialfond og

spesialfond ikke skal seke Kredittilsynet om samtykke, ma vpfl. § 7-3 annet ledd justeres i samsvar -
med dette, jf. forslag til ny vpfl. § 7-3 annet ledd, se § 10-4 nr. 10. Kredittilsynet foreslar at nest
siste og siste punktum i vpfl. § 7-3 annet ledd ikke gjores gjeldende for spesialfond. Dette er
allerede dekket i vedtektene og vedtektene skal inngé som en del> av prospekt.

Vofl. § 7-3 tredje ledd. Opplysnmgskrav Jor fond med sazrskzlt pIassermgsstmtegt og lukkede SJond my.
Verdipapirfond som i samsvar med § 3-3 forste ledd nr. 18 har vedtektsfastsatte begrensninger med hensyn til
hvem som kan tegne andeler i fondet skal 1 fondets vedtekter og prospekt betegnes som verdipapirfond med
begrenset krets av innskytere. I prospektet skal det redegjeres s@rskilt for begrensningen. Det skal minst
opplyses hva som er formilet med begrensningen og hvern som kan tegne andeler i fondet.

' Se kommentarer til vpfl. § 3-3 forste ledd nr. 18.
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Spesialfond skal i samsvar med vpfl. § 3-3 ferste ledd nr. 18 ha slike vedtektsfastsatte
begrensninger med hensyn til hvem som kan tegne andeler i fondet, jf. at bare profesjonellé
investorer kan tegne andeler. Et spesialfond skal dermed 1 fondets vedtekter og prospekt betegnes
som verdipapirfond med begrenset krets av mnskytere '

| Kredittilsynet foreslar at nest siste og siste punktum 1 vpfl. § 7-3 tredje ledd ikke skal gjelde for
~ spesialfond. Dette er allerede dekket i vedtektene og vedtektene skal inngd som en del av
~ prospektet. Det vises til ny vpfl. § 7-3 tredje 1 § 10-4 nr. 11. '

9.1, 2 Kunngjering av ana’elsverdz - ' : : R .

Kunngjering, det vil si offentliggjering av andelsverdl ma ikke nﬂdvendlgws gjores like ofte som
fondet verdiberegnes. For at investor skal kiinne ta en informert beslutning om tegning eller'"

- innlesning, ma verdiberegningen kunngjeres i forbindelse med tidspunkter for tegning og
innlesning. Kunngjering bare p disse tidspunktene kan imidlertid veare for sjelden til at investor !
skal kunne ta en tilstrekkelig informert beslutning. Investors valg av tidspunkt for tegning og
innlgsning m4 antas & henge sammen med fondets faktiske verdiutvikling (historisk) og investors
forventing om ﬁ‘arnt1d1g verdiutvikling. En slik vurdenng er avhenglg ay at fondets andelsverdi
kunng]ares med | jevne mellomrom. ’

For venturefond vil ukenthg kunngjering, slik vpfl. § 6-1 annet ledd krever, &penbart kunne veere et
problem. Liten likviditet kan bety at den framtidige forventingen ikke g]enspeller seg i verdien
lopende, men bare nér spesielle begivenheter inntrer. - :

I
Kredlttllsynet foreslar at kmmg]fzmng av andelsverdien mé foretas minimum hver méned .og for -
venturefond minimum hver sjette méned, dog slik at kurmg]anng ma foretas- pé de tldspunkter
fondets vedtekter fastsetter tegnmg og innigsning. - _ b . :

Det vises til forslag til vpﬂ § 6-1 fierde ledd i§10-4 nr. 8.

-9.1.3 Jrsregnskap arsberetnmg og delarsrapporter

Innen fire maneder fra regnskapsarets utgang skal et forvaltnmgsselskap gi mformasmn om
arsregnskap og &rsberetning, jf. vpfl. § 7-1. Det skal'gis rapport om.verdipapirfondet:minst hver
sjette maned og senest innen en maned etter utlopet av rapportperioden: Arets siste rapport skal’
‘avgis innen utgangen av februar. Rapporten skal minst inneholde’en spemﬁkaSJon av fondets
verdipapirbeholdning med angivelse av verdlpapuenes art utsteders navn, antall aksjer,. _
tegningsretter og lignende, palydende pa obligasjoner mv., verdi av hver enkelt post, de berser eller -
" markeder verdipapirene omsettes pa og kostpris. Bankmnskudd og gjeld skal angis. Det skal
opplyses om antall utstedte ‘andeler og verdien med fradrag av innlgsningskostnader. Det skal
opplyses om de samlede forpliktelser som folger av verdipapirfondets transaksjoner i
_ rapporteringsperioden og avkastning og forvaltningsgodtgjerelse i rapporterlngspcnoden N
Arsregnskapet, Arsberetningen og rapportene skal sendes samtlige andelseiere og vare allment . -
tllg]engehg kostnadsfritt hos blant annet forvaltningsselskapet og depotmottaker. :

tary

9.1.3.1 Forskrift om arsregnskap for verdlpaplrfond

- Av forskrift 28. mai 1999 nr. 654 om Arsregnskap m.m. ' for vcrdxpaplrfond falger blant annet at det i
* &rsberetningen skal redegjores for finansiell risiko, knyttet til v1rksomheten i regnskapséret, r151ko-
__styring og organisering av risikostyring. Det skal gis informasjon om andelens verdiutvikling i

perioden og denne skal sarskilt kommenteres i forhold til risikoprofilen (§ 2-2 nr” 2 og 3).

' Notcopplysnihgei‘ skal omfatte prinsippene for fastsettelse:av virkelig verdi og-om virkelig verdi -
bygger p& observerbare markedsverdier eller er beregnet p4 annen mate (§ 5-2 nr. 2).
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Bruk av finansielle derivater skal beskrives og det skal redegjores for spesielle risikofaktorer ved
~ disse. Opplysninger om nominelt belap og virkelig verdi ved arsslutt skal angis. Dersom nominelt
belep ikke er representativt for aktiviteten, skal gjennomsnittlig nomineit belep for aret oppgis.
Virkmingen av motregning etter vphl. kapittel 10 skat framkomme Det skal redegjores for
definisjon av nominelt bel;ap ( § 5-6).

Omlepshastigheten pa fondets verdipapirportefalje skal oppgis med en beskrivelse av
beregningsmetode. Arets transaksjonskostnader skal spesifiseres (§ 5-7).

9.1.3.2 Arsregnskap, érsberetmng og delﬁrsrapporter for spesm]fond

* - Det folger av punkt 9.1.3 at verdipapirfonds plasseringer blir offentlige gjermom arsregnskap og

delérsrapporter og innen hvilke frister disse skal utarbeides. Det er vanskelig for investor & gjere en
kvalifisert antakelse om framtidig verdiutvikling uten 4 kjenne fondets plasseringer. Noen '
«hedgefond»-forvaltere ensker nedig 4 vise fondets plasseringer. Begrunnelsen er at det gjor det

mulig for andre akterer & spekulere mot fondet eller 3 etterligne plasseringene. Forvaltere av fond 1
fond-«hedgefond» poengterer gjerne dette momentet 1 markedsferingen. De hevder 4 kunne
kontrollere «hedgefond» bedre enn de fleste andre investorer.

~ Det framgér av punkt 5.2.4 at svenske fond ma offentliggjare sine plasseringer i halvarsregnskap.
Dessuten blir fondenes plasseringer offentliggjort kvartalsvis pa Finansinspektionens hjemmesider.
Det er visse muligheter for unntak. [ Norge er det ikke tilsvarende kvartalsvis offentliggjering, jf. -
- ovenfor. Hensynet til gjennomsiktighet tilsier en ikke for sj jelden offenthgg];anng av plasseringene.
Det foreslds ingen endringer.

F.orski’ift_om arsregnskap for verdipaplirfond § 5-6 farste ledd om finansielle derivater lyder:

_ Det skal gis en beskrivelse av de finansielle derivatene som er beﬁyftet gjennom éret. Det skal redegjeres for
spesielle risikofaktorer som er knyttet til de enkelte typer av finansielle derivater.

Kredittilsynet har foresldtt at vpfl. § 4-11 ikke skal gjelde for spesialfond for sa vidt gjelder ldn og

salg av finansielle instrumenter fondet ikke eier, jf punkt 7.3.3. Kredittilsynet mener at 1nf0rma510n
knyttet til 1an og shortsalg er viktig informasjon pa samme méte som informasjon om

- risikofaktorene knyttet til derivater. Kredlttllsynet foreslar at det inntas en tilleggsbestemmelse for

spesmlfond 1 forskrift om arsregnskap som omfatter beskrivelse av salg av finansielle mstrumenter

fondet ikke eier og }an p4 samme méte som for informasjon om fmanswlle derivater.

Lén og salg av ﬁnan51e11e instrumenter fondet ikke eier som har vart foretatt gjennom &ret ma
beskrives. Kredittilsynet foreslar ogsa at det skal redegjeres for risikofaktorer knyttet til slike 1an og
shortsalg, jf. forslag til ny § 5-14 under punkt 13.6 om forslag il endrmg av forskrift om
érsregnskap for verdipapirfond. :

9.1.4 Fi ullstendzg og forenklet prospekt

Det folger av vpfl. § 7-2 at forvaitningsselskapet skal pase at det utarbeides fullstendig og forenklet
prospekt for hvert verdipapirfond det forvalter. Prospektene skal inneholde den informasjon som
kreves for 4 kunne foreta en velbegrunnet bedemmelse av fondet og risikoen forbundet med
investeringen i fondet. Prospektet skal vere allment tilgengelig hos forvaltningsselskapet,
depotmottaker og foretak som kan selge andeler, jf. vpfl. §.6-8. Ved endrmger av betydmng for
andelstegnere og andelseiere skal prospektet oppdateres.
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Det fullstendige prospektet skal ifelge vpfl. § 7-2 inneholde en tydelig og lettfattelig forklaring av
fondets risikoprofil. vafl § 7-2 er det dessuten Opphstet hva et fullstendig prospekt mmst skal
inneholde.

Det forenklede prospektet skal ifelge vpfl. § 7-2 utformes pa en slik maéte at det er lett forstielig for
den gjennomsnittlige investor. Det skal inneholde et sammendrag av opplysninger som skal framga -
av fullstendig prospekt. Forenklet prospekt skal tilbys andelstegner kostnadsfmtt for
kontraktsinngaelse og fullstendig prospekt etter foresparsel.

9.1.4.1 Forskrift om prospekt for verdipapirfond

Av forskrift 28. juli 1994 nr. 750 om prospekt for verdlpaplrfond § 3 om fullstendlg prospekt punkt
2.2 0g 2.9 folger at vedtektene skal inntas i prospektet i tillegg til en beskrivelse av fondets '
investeringsmal, herunder de finansielle mél som gkning av kapital eller inntekt, av investerings-
politikken, herunder spesialisering innen bestemte geografiske omréder eller neringssektorer, av
begrensninger i investeringspolitikken samt opplysninger om metoder og hje]pemidler eller *
l&nefullmakter som kan benyttes i forvaltmngen av fondet og en angwelse av hv1]ke kategoner
fondets midler kan plassere i.

Det skal opplyses om fondet kan plassere i derivater og omfang, formal og virkning p4 fondets
risikoprofil. Informasjonen skal vere tilstrekkelig til at investor kan vurdére hvordan bruken av

- derivater kan pavirke fondets forventede avkastning og risiko. Det skal framg4 hvordan fondets
totale eksponering knyttet til derivater beregnes. Fond som kan gke risikoen ved bruk av
derivatstrategier skal inkludere en advarsel om at denvatlnvestennger er nsﬂcofylte Dersom det
forventes at fondets portefalje vil ha hoy volatilitet, skal det angis. ‘

Det forenklede prospekt skal ha e’n mer kortfattet informasjon om tilsvare'ride opplysninger, jf. -
forskriften § 3a punkt 2.2 0g 2.2.1. : :

5.1. 4 1.1 . Forslag til endringer prOSpektforsknﬁen

‘Det er foresltt at vpfl. § 7-3 forste ledd ikke far anvendelse pa spesialfond. Det er dessuten foreslétt
endrmger ivpfl. §7-3 annet og tredje Iedd for spesialfond, jf punkt 9.1. l 7

Det folger av vpfl. § 7- 2 fj erde ledd at det forenklede prospekt skal utformes pé en slik méite at det
er lett forstdelig for den g]ennomsmtthge investor. Begrunnelsen for forenklet prospekt er ogsd at
det skal forenkle sammenlikningen mellom bankspanng og andre investeringsalternativer for den
almmnehge 1nvestor

Kredittilsynet legger t11 grunn at'den profesjonelle 1nvestor 1kke har samme behov for et forenklet
prospekt som den gjennomsnittlige investor. :

Kredlttllsynet foreslér at § 3a og § 3b om forenklet prospekt ikke gjores g_]eldende for spesmlfond
jf. foreslattny § 71 punkt 13.4 om forslag til endnng av prospektforskriften. '

Kredittilsynet legger t11 grunn at navnet pa personer som forvalter spesmlfond kan vare av stor
betydning for investorer-og kan vare avg]zrende for mvestenngsvalget Derfor ber navnet pi
forvalter opplyses Kredlttllsynet foreslar derfor en bestemmelse om dette. P4 det tidspunktet sklfce
av forvalter foretas ber alle andelselere mformeres pden egnet mite om sklftet

Kredittilsynet foreslar at det stilles krav til at navnet pa personer som forvalter spesialfbndet
framgar av prospektet, jf. foreslatt ny § 7 om nytt punkt 4.3 i § 3 i punkt 13.4 om forslag til endring
av prospektforskriften. Kredittilsynet ber om heringsinstansenes synspunkter.
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9.1.5  Forskrift om forvaltningsselskaps periodiske rapportering

Det folger av forsknft 13. august 2003 nr. 1045 om forvaltningsselskapers periodiske rapportering
§ 1 at forskriften gjelder plikten til & gi tilstrekkelig og skriftlig etterfolgende informasjon om
andelseiers beholdning i fondet. Av § 2 folger at forvaltningsselskapet skal pise at den enkelte
andelseier far skriftlig informasjon om andelseiermnes beholdning av andeler i fondet, verdien av
denne ved utlopet av perioden og den enkelte andelseiers avkastning i perioden og innevarende ar.
Kostnadene en andel har blitt belastet 1 perioden skal oppgis og verdipapirfondets avkastning siste
halvar, og hvert enkelt ir siste ti &r eller siden fondets oppstart. Informasjonen skal ifelge § 3
oversendes den enkelte andelseier hvert halvér innen en maned etter periodens utlap.

9.1.5.1 Forslag til endring 1 forskrift om periodisk rapportering

- Forskrift om periodisk rapportering er blant annet hjemlet i verdipapirfondloven § 6-3 annet ledd,
som lyder: - :

Andelseierne skal periodevis fa skriftlig informasjon om s_in beholdning av andeler i fondet og verdien av denne,
verd1utv1kl1ngen pd én andel i perioden og innevarende &r samt avkastningen for andelseier i perioden og
inneverende &r. Departementet kan i forskrift gi nermere regler om slik rapportermg, herunder fastsette kIav til
hvor hy-pplg slik rapportermg skal skje. -

Det falger av forskriften om periddisk rapportering § 1 at informasjonen skal gis samlet slik at
andelseier pé en enkel méate blir i stand til & sammenlikne sparing 1 verdipapirfond med andre
sparealternativer. Kredittilsynet ser ikke behovet for samme grad av forenkling av den lepende
informasjonen til profesjonelle investorer. Det folger av vpfl. § 6-3 annet ledd at andelseierne skal
fa periodisk rapportering. Bestemmelsen vil ogsé gjelde for spesialfond. Det fazlger dessuten av vpfl.
§ 7-1 forste ledd nr. 2 at forvaltningsselskapet skal sende en rapport om verdipapirfondet til
andelseierne minimum hver sjette méaned. Det falger av vpfl. § 7-1 hva rapporten minst skal
inneholde. Etter Kredittilsynets oppfatning er krav til periodisk rapportering etter vpfl. § 6-3 annet
ledd og krav til rapport etter vpfl. § 7-1 tilstrekkelig. Periodisk rapportering txl den profesjonelle:
investor etter forskriften vil dermed vare overfledig.

Kredittilsynet foreslar dermed at forskriﬁ om forvaltningsselskapers periodiske rapportering ikke
fir anvendelse for spesialfond, jf. foreslatt ny § 5 1 punkt 13.5 om forslag til endnng av forsknﬁ om
forvaltningsselskapers penodlske rapportering.

9.1.6 L@pende mpportermg til Kred:trzlsynet '

Kredittilsynet mottar kvartalsvis informasjon om forvaltningsselskapene og fondenc Jt
Kredittilsynets rundskriv 11/2004 om ny kvartalsoppgave med veiledning for forvaltningsselskap
for verdipapirfond. Kvartalsoppgaven innhentes med hjemmel 1 lov 7-desember 1956 nr. 1 om
tilsynet for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipapirhandel mv. (kredittilsynsloven)
§ 4nr. 3,jf § 1 nr. 13. Kredittilsynet mottar informasjon om forvaltmngsselskapet om fondenes
plassennger og eventuelle mnrapporterte overskridelser. : .

, Kvartalsoppgaven om forvaltningsselskapet inneholder opplysninger om hvem som er ansatt, om
det er nye aksjonerer, resultatregnskapet og egenkapital. Kredittilsynet mottar ogsé informasjon om
ansvarlig kapital slik at Kredittilsynet kan kontrollere at kapitalkravet til forvaltningsselskapet-er
overholdt, jf. vpfl. § 2-3. Det skal framgd om tilsynsmyndigheten har gitt samtykke til at fondene
samlet kan eie mer enn ti prosent av aks;j ekapltalen eller den sternmeberettigende kapitalen, _]f vpfil..

§ 4-9 annet ledd.

I oppgaven som sendes inn pd hvert av fondene er det opplysninger om blant annet fondstype -
eksempelvis om det er rentefond eller aksjefond - forvaltningskapital i fondet, transaksjonsvolum,
- antall andelseiere, opplysninger om plasseringer i underfond, om det kan investeres i derivater, om
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plasseringen i fondet har vert i henhold til verdipéplrfondloven og vedtekter. Dersom det har vert -
brudd pa plassenngsbestemmeisene skal det opplyses om hv1lken bestemmelse det har veert brudd
pé, bruddets omfang og varigheten av bruddet. oo :

,Kredlttllsynet benytter kvmtalsoppgavene-blant annet til 4 kontrollere at plasseririgsbestemmelser -
som fondene er underlagt overholdes. Informasjonen benyttes ogsé for & vurdere om det skal foretas '
stedlig tilsyn'i foretaket. Informasjon om forvaltningskapital og andelseiere i de ulike fondene h
benyttes ogsé 1 pressemelding om fondene og forvaltmngsselskapene som Kredlttllsynet
offentliggjer kvartalsvis.

~ Det falger dessuten av vpfl. § 8-2 hva forvaltningsselskapene plikter & gi Kredittilsynet.innsyniog. -
hvilke opplysninger de plikter & gi ndr Kredittilsynet krever det. Tilsvarende gjelder for .
depotmottaker. o

Av kredittilsynsioven § 1 nr. 16, jf. vpfl. § 8-2 felger at Kredittilsynet har tilsyn.med at
verdipapirfondsforvaitningen foregdr i samsvar med verdipapirfondloven og med vedtektene for de
enkelte fond: Kredittilsynet har séledes lgpende tilsyn med forvaltmngsselskapene og
verd1pap1rfonds forvaltningen.

9.1.6.1 InformaSJon 1 kvartalsoppgaven for spesialfond

Det er foresltt at spesialfondene ikke underlegges verdipapirfondlovens krav til risikospredning og ',
plasseringsbestemmelser, jf. foreslatt ny § 10-3 og § 10-4. Det er foresltt at spesialfondene isteden -
skal angl strategi, risikorammer og retningslinjer for hvordan risikoen styres, jf. ny vpfl. § 3-3 ar. 4
1§ 10-4 nr. 2. Kredittilsynet ser det som viktig informasjon til Kredittilsynet at spesialfondene - -
rapporterer om eventuelle brudd p3 risikorammer, omfanget og arsaken til bruddet, samt at foretaket
skal vurdere om det er behov for é iverksette tiltak; hierunder innfare rutiner for & hindre at bruddene
g)entar seg. : '

Kredittilsynet har foreslatt at vpfl. § 4-11 ikke skal gjelde for spestalfond for s& vidt gjelder 14n og
salg av finansielle instrumenter fondet ikke eier, jf. punkt 7.3.3 og foreslatt ny § 10-4 nr. 5. Deter.

" dessuten foreslétt at derivatforskrifien § 2 forste ledd ikke far anvendelse pd spesialfond, se forslag ‘
til endring av derivatforskriften punkt13.1. Ogsé brudd pa spesialfondets fastsatte rammer for:14n;
shortsalg og total eksponering knyttet til denvater bar rapporteres i kvartalsoppgaven til
Kredittilsynet.

Ogsé spesmlfond skal dermed sende’inn kvartalsoppgave til K.redltnlsynet shk Krechttllsynet ser
det, InformaSJonen som skal gis om’ forvaltmngsselskapet etter g]eldende kvartalsoppgave bar - -
antagelig gjelde i'sin helhet for forvaltningsselskap for spesialfond. InformaSJonen som skal gis *
etter g]eldendc kvartalsoppgave for hvert-av fondene ma imidlertid tllpasses spesxalfond Nye
informasjonskrav ma inntas, jf. ovenfor, og noen informasjonskrav ma tas ut slik at det blir en’
henstktsmessig rapport til Kredittilsynet. K.redlttllsynet vil vurdere hva det er hensiktmessig at -
forvaltningsselskapene skal rapportere om spe51alfond til Kredlttﬂsynet etter at en lovcndrmg
eventuelt trer i kraﬁ :

Det vises dessuten til at for\'réltmngsselskapét' umiddelbart skal rapportere vesentlige bruddpd
overholdelse av strategi, risikorammer og styring av risiko, jf. vpfl: § 8-2 tredje iedd om at foretaket
straks skal gi melding til tllsynsmyndlgheten blant annet dersom det’ 1nntreffer andre forhold som '
kan innebere stor risiko knyttet til driften av foretaket. :

| K_red1ttllsynet har foreslitt en utv1det kontrolloppgave for depotmottaker nér det gjelder kontroll av
overholdelse av strategi, nsﬂcorammer og hvordan risikoen styres, Jf disfielse i punkt 7.10.1. 7 og
foreslﬁtt ny § 10-5.nr. 3.
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Kredittilsynet har dessuten foreslatt at depotmottaker skal péée at forvaltningsselskapet umiddelbart
rapporterer vesentlige brudd til tilsynsmyndigheten, jf. forslag til nytt fierde ledd 1 § 5-31 § 10-5
nr. 3 om tilleggsbestemmelser. '
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10 KOMMENTARER TIL ENKELTE BESTEMMELSER SOM IKKE
FORESLAS ENDRET '

10.1 Verdipapirfondloven

Kredittilsynet finner det hensiktsmessig 4 drafte enkelte bestemmelser i verdipapirfondioven selv
om det konkluderes med ikke 4 foresld endring for spesialfond.

- De bestemmelser det etter Kredittilsynets oppfatning er klart at det ikke kreves.endringer i nevnes
ikke.

10.1.1 Kapittel 2. Org&nisering av verdipapirfondsforvaltning

Vpil. § 2-2. Vilkdr for a fa tillatelse til & drive verdipapirfondsforvalining
Felgende krav ma veere oppfylt fer tillatelse kan gis: . -

1. Den som faktisk leder virksombheten skal ha relevant erfaring fra markeder for finansielle instrumnenter. |
tillegg skal daglig leder og eventuelt annen person som faktisk leder virksomheten ha fart en hederlig vandel
og under sitt virke i handelen med finansielle instrumenter ha opptradt i samsvar med god forretningsskikk.

2. Selskapet skal ha forretningskontor og hovedkontor i Norge.

Tilsynsmyndigheten kan gi nzrmere regler for godkjennelse av ledelsen i et forvaltmngsselskap

Seknad om tillatelse etter § 2-1 kan avslis dersom et medlem av selskapets styre ikke oppfyller nadvendige
krav til hederlig vandel og erfaring. Seknad om tillatelse etter § 2-1 kan ogsé avslas dersom aksjeeier med
betydelig eierandel i selskapet ikke anses egnet til 4 sikre en god og fornuftig forvaltming av selskapet.

Departementet kan i forskrift gi regler om krav til styremedlemmenes uavhengighet, vandel og erfaring.

Det vises ogsa til vpfl. § 8-2 fjerde ledd om at forvaltningsselskap skal opplyse tilsynsmyndigheten
om skifte av ledere og styremedlemmer som nevnt i vpfl. § 2-2 forste ledd nr. 1 og 2 og tredje ledd.
Dessuten vises til derivatforskriften § 5 ferste ledd annet punktum om at forvaltningsselskapet til
enhver tid skal besitte kompetanse som stdr i forhold til den risiko som ligger i selskapets -
derivathandel.

Kredittilsynet antar at dette er tilstrekkelige hjemler til - p4 det tidspunkt tillatelse gis og pa
tidspunkt for godkjennelse av nye ledere og styremedlemmer - 4 stille krav til at daglig leder,
faktisk leder og styreleder har relevant erfaring og kompetanse fra markeder for spesialfond og at
innehaver av betydelig eierandel er egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning av
forvaltningsselskap for spesialfond. Kredittilsynet antar dessuten at dette er tilstrekkelige h_]emler tll
— ved stadfestelse av vedtekter til hvert enkelt spesialfond — & sikre at forvaltmngsselskapet besitter
kompetanse til 4 forvalte nettopp den type spesmlfond det sekes om.

Vpil. § 2-2a. Seknad om tillatelse

1 seknad om tillatelse skal det opplyses hvilke av tjenestene i § 2-1 annet og fjerde ledd foretaket skal yte og
andre opplysninger av betydning for vurdering av om tillatelse skal gis. Seknaden skal inneholde opplysninger
som viser at de lovbestemte krav til forvaltningsselskap, fond og depotrnottaker er oppfylt. Departementet kan be
om ytterligere opplysninger.

Forvalmingsselskapet skal vedlegge driftsplan, interne rutiner for organisering somnevnt i § 4-1 og
vedtekter for forvaltningsselskap og fond.

Tillatelse kan bare gis etter samrid med myndighetene i vedkommende EQIS-stat dersom sekeren er:

1. datterforetak av verdipapirforetak, kredittinstitusjon, forvaltningsselskap for vcrdlpapu'fond eller
forsikringsselskap med tillatelse i en annen EGS-stat,

2. datterforetak av et morselskap for foretak som nevnt i nr. 1 med tillatelse 1 en annen E@S-stat, eller

3. kontrollert av de samme fysiske eller juridiske personer som kontrollerer et foretak som nevnt i nr. 1 med
tillatelse { en annen medlemsstat. :

Vedtak om tillatelse skal meddeles soker snarest mulig og senest seks mineder etter at saknaden ble mottatt.
Dersom seknaden ikke inneholder de opplysninger som er nedvendig for 4 avgjere om tillatelse skal gis, regnes
fristen fra det tidspunkt slike opplysninger ble mottatt.

Forvaltningsselskapet kan starte sin virksomhet umiddelbart etter at tillatelse er gitt.
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-For spesialfond blir det szrlig viktig & framlegge slike andre opplysninger av betydning for
vurdering av om tillatelse skal gis. Kredittilsynet legger til grunn at det ikke er behov for endringer i
bestemmelsen for selskap som skal forvalte spesialfond. Nar det gjelder krav til depotmottaker,
foreslar Kredittilsynet at det skal stilles ekstra krav til depotmottaker for spesialfond, jf. punkt 7.

_ Vpil. § 2-3. Ansvarlig kapital
Forvaltningsselskap skal ha en ansvarlig kapltal som er forsvarlig i forhold til virksomhetens art og omfang. -
Forvaltningsselskap skal ved oppstart og til enhver tid ha en ansvarhg kapital pd et belep 1 norske kroner som
minst svarer til 125.000 euro.
Departementet kan gi naermere regler for hva som skal anses som ansvarlig kapital, samt stille ytterligere
krav om ansvarlig kapital.

Nar det gjelder annet ledd, vises til forskrift 18. februar 2004 nr. 428 om krav til og beregning av
startkapital og ansvarlig kapital for forvaltningsselskap for verdipapirfond.

Det kan sperres om forvaltningsselskap som forvalter spesialfond ber ha hgyere ansvarlig kapital -
enn forvaltningsselskap som forvalter vanlige verdipapirfond. De serskilte risikoer i spesialfond
kan gke risikoen for at fondet ikke kan gjere opp sine lapende forpliktelser og gar konkurs.
Andelseiemne vil imidlertid ikke veere ansvarlig for fondets forpliktelser utover andelsinnskuddet, jf.
.vpfl. § 3-1 siste ledd. Heller ikke forvaltningsselskapet vil vere ansvarlig for fondets forpliktelser.
Forvaltningsselskapet kan imidlertid bli saksekt for darlig forvaltning, jf. vpfl. § 8-1. Nedenfor
dreftes enkelte sarskilte risikoer 1 spesialfond som slike forvaltmngsselskap ma handtere 0g som

~ eventuelt kan vaere opphav til erstatningskrav.

Det er blant annet foreslitt at reglene om shortsalg, 14n, begrensninger pa verdipapirfonds
eksponering knyttet til derivater, reglene med krav om likviditet, diversifisering og valutaderivater
kun til sikring ikke skal gjelde for spesialfond. Disse forslagene innebzarer at spesmlfond kan fa
sveert hey risiko. :

Dersom et spesialfond for eksempel utsteder derivater, vil en norsk oppgjerssentral eller det norske -
verdipapirforetaket det handles gjennom serge for at spesialfondet stiller betryggende sikkerhet for
sine forphktelser Oppgjerssentralen skal pdse at sentralen har tilsirekkelig sikkerhet for oppfylielse
av de avtaler sentralen trer inn som part-1 eller pd annen méte garanterer for oppfyllelse av, }f. vphl.
§ 6-4. Ved formidling av handel 1 denivater skal verdipapirforetak pdse at foretaket har betryggende
sikkerhet for oppfyllelse av sine forpliktelser, jf. vphl. § 9-5. Kredittilsynet kjenner ikke til om det
vil vaere tilsvarende krav i utenlandsk regelverk. Dersom det handles gj gjennom norsk eller
utenlandsk oppgjerssentral, skal verdipapirforetaket ifslge vphl. § 9-5 annet ledd pase at kunden
stiller minst den samme sikkerheten som oppgjerssentralen krever. Videre pekes pé at i den grad det
tas opp pengelan, antar Kredittilsynet at det i utgangspunktet vil bli krevd sikkerhet for slike 1an.

. Nar det gjelder norske bankers kredittgivning, er bankers kredittgivning ivaretatt 1 eget regelverk. -
Dersom «prime broker» benyttes, vil denne ha egne sikkerhetsforanstaltninger, se punkt 7.10.1.6.

-Etter gjeldende regelverk antar dermed Kredittilsynet at det'1 utgangspunktet vil bli krevd
sikkerhetsstillelse av spesialfondet ved utstedelse av derivater og ved pengelan. Regelverket.for
norske bankers kredittgivning seker 4 ivareta at spesialfondet ikke «l&ner til langt over pipa».-

Formidling av shortsalg gjennom verdipapirforetak regulert av verdipapirhandelloven er regulert i
vphl. § 8-7 og det stilles krav om at kunden skal ha tilgang til de finansielle instrumentene og at
foretaket er sikret rettidig levering pa avtaletidspunktet. Kredittilsynet kjenner ikke til om-det ved
spesialfonds shortsalg av finansielle instrumenter formidlet av verdipapirforetak som ikke er
regulert av norsk verdipapirhandellov vil vere tilsvarende regler knyttet til leveringen. Ved udekket
shortsalg vl et spesialfond utsette seg for bdde markedsrisiko (risikoen for & matte kjepe finansielle
instrumenter til en hayere pris enn de skal leveres til) og eventuelt leveringsrisiko (risiko for ikke &
kunne levere underliggende pa oppgjﬁrstidspunktet) Det vil dessuten vare slik at tapspotensialet

ved udekket shortsalg er ubegrenset fordi det 1 pnn51ppet ikke er en avre grense for hvor heyt en
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kurs kan stige. Leveringsplikfen vil ofte bli dekket gjennom verdipapirlan.’Av vphl. § 8-8 framgar
at ved formidling av avtaler om 1an av finansielle instrumenter skal verdipapirforetaket pése at det
stilles betryggende sikkerhet for lanet og sikkerheten: skal minst tilsvare instrumentenes
markedsverdi til enhver tid med tillegg av en marginsikkerhet. Kredlttlisynet kjenner ikke-til om det
ved spesialfonds lan av finansielle instrumenter formidlet av verdipapirforetak som ikke er regulert
av norsk verdipapirhandellov vil vare tilsvarende regler knyttet til sikkerhetsstillelse for
nlbakelevenngsphkten men ved 1n av finansielle instrumenter benyttes gierne standard
rammeavtaler som OSLA-avtalen (Overseas Securities Lender’s Agreement) mv. hvor det er krav
om sikkerhet. Dersom leveringsplikten ikke dekkes, kan fondet fa et erstatmngskrav Kredlttllsynet
foreslar i ny vpfl. § 3-3 nr. 4 at et spesialfond i sine vedtekter skal angi strategi, risikorammer og -
retningslinjer for hvordan risikoen skal styres. Et spesialfond vil kunne dekke inn et udekket
shortsalg i form av kjep av det finansielle instrumentet eller i form av derivater pd _
 shortsalgstidspunktet eller pa et senere-tidspunkt hvor markedsrisikoen er blitt for hay. ©
F orvaltmngsselskapet for spesmlfondet skal dermed styre ristkoen 1 fondet

@vrige risikoer i spe51a1fond kan viere motpartrisiko ved-plassering i obligasjoner og sertifikater og
risiko knyttet til 18nefinansiering og sikkerhetsstillelse. Nar det gjelder lanefinansierte plasseringer,
er problemet at ved en belant investering, vil fondet fortsatt vare debitor for'det 14n som et tatt opp
selv om verdien pa den kjgpte plassering er sunket til null. Ved en ikke lanefinansiert plassering - *
derimot, vil fondet kun sitte med en' kjopt plassering med en verdi-som er sunket til null. ' :
Sikkerhetsstillelse utgjet et problem i de tilfelle sikkerhetsstillelsen medforer at fondet fir et usikret” -
krav pa tilbakelevering pa sikkerhetshaver. Dette problemet vil ikKe oppst& dersoin o
sikkerhetsstillelsen stilles i form av pantsettelse, jf. at fondet da fortsatt vil vare eier av den
sikkerhet som er stilt. Problemet vil imidlertid oppst3 — eventuelt som et riettokrav etter at°
motregning er foretatt — dersom sikkerhet stilles i form av overdragelse av elendomsrett Jf lov
26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sikkerhetsstillelse §§ 3 og 4. - <o Co

T

Dersom spesmlfondet ikke har midler til a stille marg1n51kkerhet vil de nedvendige posisjoner —
bAde i derivater, i verdipapirlan og eventuelt i pengelén — bli stengt eller mislighold erklert. -
Spesmlfondets forvaltningskapital vil dermed sette en grense for et spesmlfonds eksponermg

I derwatforskrlﬁen § 3er det krav til motpart og t11 likviditet for unoterte denvater se: punkt 8. 1

Kredittilsynet foreslar i punkt 8 l-at motpartskravene 1 derlvatforslcnften skal endres noe for
spesialfonds handel med unoterte derivater. Men spesialfonds motpart ved-handel i'unoterte
derivater vil vere en enhet under betryggende tilsyn. Deres rutiner og rammer for kredlttvurdenng ‘
og sﬂ(kf:rhetsstﬂlelse mi antas i redusere nsﬂ(oen for konkurs 1et spesmlfond ! . :

Det er foreslétt i punkt 7.10.1.7 at depotmottaker lopende skal ha phkt til & kontrollcre overholdelse -
av strategt, rls1korammer og hvordan risikoen styres og pise at eventuelle brudd blir rettet opp. ‘
Dersom fondet tar ns1ko utover det angltte skal altsd dette bli fanget-opp av depotmottaker o

. . i . RN
Som nevnt under punkt 5‘.3; er det i Damnark slik at hedgeforeninger m4 ha ern formue p minst
DKK 25 millioner, mens investeringforeninger og specialforeninger m4 ha minst DKK 10
millioner. Men i Danmark er jo fondene annerledes organisert, med orgatisering i foreningsform™
hvor hver andelse1er er medlem og eler en del av foremngen tllsvarende verdlen av sin’ andel :

Det fﬂlger allerede av vpfl. § 2-3 at forvaltmngsselskap skal Ha en ansvarlig: kap1tal som er’
forsvarlig i-forhold til virksomhetens art og omfang, Dersom et forvaltmngsselskap er e
forvaltningsselskap for mange spesialfond med hoy risiko og ¢ -det skulle viseseg 4 vare et behov for -
& pke den ansvarlige kapitalen, er det allerede i dag hjemmel for 4 kreve hoyere arisvarlig kapital-”
enn 125.000 Euro. Kredittilsynet kan ikke se tungtveiende grunner. til & gké kravet til ansvarllg

kapital og anser kravet 1 vpfl. § 2-3 og forskriften tilstrekkelig. Det foreslas dermed ingen gkning-av
KREDITTILSYNET side 106




ansvarlig kapital for forvaltningsselskap som forvalter spesialfond. Dersom det skulle vise seg at
forskniftens krav ikke er tilstrekkelig for alle eller visse spesialfond, kan forskriften endres.

For ordens skyld nevnes at for forvaltningsselskap som har tillatelse etter vpfl. § 2-1 annet ledd til &
drive aktiv forvaltning som beskrevet 1 vphl. § 1-2 forste ledd nr. 3 gjelder ogsa vphl. §§ 8-9 og
8-10 om startkapital og kapitaldekningskrav.

Vpfl. § 2-6. Styre og daglig leder

Forvaltningsselskapets styre skal ha minst fem medlemmer.

Andelseierne i de verdipapirfond som selskapet forvalter, velger minst en tredjedel av styrets medlemmer.
Valgene skjer pd valgmeter som innkalles og gjennomferes etter regler som fastsettes 1 forvalmingsseiskapets
vedtekter. Pi valgmetene gir hver andel en stemme. En andelseier kan stemme ved fullmektig. Vedtektene kan
fastsette regler som avgrenser det antall stemmer som en metedeltaker kan avgi.

De styremedlemmer som ikke veiges av andelseterne, velges av forvaltningsselskapets generalforsamling.
Disse styremedlemmer utgjer selskapets styre inntil valg er foretatt pi forste valgmﬁte som kan avholdes i
samsvar med regler som nevnt 1 foregiende ledd.

Styrets medlemmer har en funksjonstid pa to &r. Av dem som er valgt ved forste valg, gér for hver gruppe

- minst halvdelen ut etter loddtrekning ved neste valg og deretter hvert ar den etler de som har fungert lengst.

For begge grupper styremedlemmer velges minst halvparten s mange varamedlemmer. Varamedlemmenes
funksjonstid er to &r. .

Et forvaltningsselskap skal ha en daglig leder

Kredittilsynet legger til grunn at det samme skal gjelde for selskap som skal forvalte spesialfond.
Man kunne tenke seg at det skulle vere egne andelseiervalgte styremedlemmer for spesialfond,
fordi forvaltning av spesialfond krever seerlig innsikt. K_red1ttllsynet foreslar imidlertid ikke sarlige
regler for spesialfond her.

Vpil, § 2-7. Samuykke til & overta forvaltningen av verdipapirfond - vzrkmmhersbegrensmng vedtekter og-
virksomhet { annen E@S-stat

Et forvaltingsselskap kan ikke overta forvaltningen av et verdipapirfond uten samtykke av
tilsynsmyndigheten. Samtykke gis serskilt for hvert verdipapirfond. Det kreves skriftlig samtykke av
tilsynsmyndigheten for at et verdipapirfond skal kunne omfatte midler som nevnt i skatteloven § 16-11."

- Samtykke skal nektes dersom vilkirene etter loven ikke er oppfylt eller forvaltningsselskapet ikke anses
skikket til & ivareta andelseiernes interesser pa en forsvarlig méte. Departementet kan i forskrift gjere unntak fra
denne lov §§ 4-6, 4-8 og 4-9 for verdipapirfond som faller inn under overgangsregler til skatteloven §§ 14-40 til
14-48 om avregning av negativ saldo, jf. lov 20. juli 1991 ar. 54. '

Et forvaltmingsselskap kan ikke drive annen virksomhet enn v1_rksomhet som nevnt 1 § 2-1.
Tilsynsmyndigheten kan samtykke i at forvaltrﬁngssclskapet utgver virksomhet som har tilknyting til -
verdipapirfondsforvaltningen. Departementet kan gi forskrift om forvalmingsselskapers adgang til 4 drive
virksomhet som har tilknytning til verdipapirfondsforvalining. Departementet kan videre gi forskrift om
forvaltningsselskapers bruk av oppdragstakere herunder regler om ansvar, tilsyn, taushetsplikt og informasjon til
andelseierne.

Forvaltningsselskapets vcdtekter skal godkjennes av t1lsynsmynd1gheten og kan ikke endres uten slik

- godkjenning.

Kredittilsynet legger til grunn at det ikke er behov for endringer ndr det gjelder overtakelse av
forvaltningen av spesialfond og heller ikke nér det gjelder virksomhetsbegrensning for
forvaltningsselskap som forvalter spesialfond. Se ogsa kommentarer til vpﬂ §§ 3-4 0g 4-13 fﬁrste
ledd. :

Paragraf 2-7 hjemler ogsa forskrift 8. Juh 2002 nr. 798 om forskrift om forvaltmngsselskaper for
verdipapirfonds bruk av oppdragstakere (utkontraktenng)

Vpfl § 2-8. Palegg om reftmg

Tilsynsmyndigheten kan gi forvaltningsselskap for verdxpaplrfond palegg om retting dersom selskapet ikke
har overholdt sine plikter i henhold til bestemmelse gitt i eller i medhold av lov, eller har handlet i strid med
konsesjonsvilkar. Det samme gjelder dersom institusjonens organer ikke har overholdt selskapetseller fondenes
vedtekter, eller egne interne retningsiinjer fastsatt etter-bestemmelser gitt i eller i medhold av lov. Pilegg kau
ogsa g1s for & hindre framtidig handlemate som vil vere i strid med forste og annet punktum.
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Tilsynsmyndigheten kan gi forvaltningsselskap for verdipapirfond pilegg om retting dersom selskapets
ledelse eller styre ikke lopende oppfyller kravene til hederlig vandel og erfaring som fastsatt i eller i medhold av
§ 2-2 forste ledd nr. 1 og fjerde ledd.

- Forste og annet ledd gjelder tilsvarende dersom Kredittilsynet underrettes av tilsynsmyndigheter i annen
E@S-stat om at et norsk forvaltningsselskap for verdipapirfond har overtradt'regler som gjelder for foretakets '
virksomhet i vedkommende land. Kredittilsynet skal i tilfelle underrette vedkommendc myndlghet om hv11ke
pélegg som blir gitt. 1

Dersom en aksjeeier ikke har gitt melding til tilsynsmyndigheten etter § 2-4 farste og annet iedd cller har
ervervet aksjer i strid med disse bestemmelsene, kan tilsynsmyndigheten gi palegg om at stemmerettighetene til
aksjene ikke kan uteves. ‘ L ¥

Kredittilsynet legger til grunn-at det kan gis pélegg om retting dersom det blant annet er klart at
fondenes vedtekter, herunder fondets risiko, eller interne retningslinjer 1kke er overholdt.
Kredlttxlsynet ser ikke noe behov for endringer i bestemmelsen '

r

Vpil. § 2-8a Meldmg om vzrksomhet i annen E@S—srat
- Forvaltningsselskap som ensker &-utave virksomhet i annen E@S-stat skal gi tllsynsmyndlgheten meldmg
om dette. Meldeplikten omfatter ogsi de tilfeller hvor forvaltningsselskapet ensker 4 delegere til tredjeperson
markedsforingen i annen E@QS-stat av fond selskapet forvalter,w © | ‘ e ‘
Meldingen skal inneholde felgende opplysninger:
hvor forvaltningsselskapet har til hensikt 4 uteve virksomhet, og - ) : o
en vicksomhetsplan der det s®rlig angis hvilke tjenester.som skal ytes.
. Melding om etablering av filial skal i tillegg inneholde felgende opplysnmger o
._hvordan filialen skal vere organisert, : -
" adresse i vertsstaten der dokumenter kan innhentes, og B
~ navnene pi de personer som utgjer filialéns ledelse. - - o ' S
Ved melding om utevelse av virksomhet direkte fra forretmngssted i Norge skal ulsynsmyndlgheten innen:
én mined etter at den har mottatt meldmgen oversende den til vedkommende myndigheter i vertsstaten og
underrette forvaltningsselskapet om dette. Forvalmmgsselskapet kan fra dette tldspunkt yte de.aktuelie tjenester i
vertsstaten.

Ved melding om etablering av filial i annen E(E)S-stat skal txlsynsmynd1gheten Innen tre maneder etter at den
har mottatt meldingen, oversende den til vedkommende myndigheter i vertsstaten og underrette
tforvaltningsselskapet om dette. Tllsynsmyndlgheten skal ogsd oversende opplysninger om eventuelle
erstamingsordninger som har til formal & verne filialens kunder. S snart vertsstatens myndlgheter har gltt

... opplysninger om de vilkdr som skal gjelde for forvaltningsselskapet, herunder reglene om god forretningsskikk,
kan filialen etableres:og starte sin virksomhet. Tilsvarende. gjelder dersom det ikke er mottatt noen opplysninger
fra vertsstatens myndigheter innen to maneder etter at de har mottatt meldmg fra nlsynsmyndlgheten )

Oversendelse til vertsstatens myndlgheter etter femte ledd skal ikke foretas dersom tilsynsmyndigheten har
gru.nn til & betvile at forvalmingsselskapets adrmmstrauve organisering eller. ‘wkonomiske stilling er god nok, tatt
i betrakmmg den virksomhet som er.planlagt. Tilsynsmyndighetens beslutmng skal i tilfelle begrunnes overfor
forvaltningsselskapet-innen:tre mineder etter at nlsynsmyndlgheten har mottatt alle opp]ysmnger i saken.

: -Ved endring av opplysninger gitt etter forste til tredje ledd skal forvaltnmgsselskapet gi skriftlig meldmg om
dette til tilsynsmyndigheten og vedkommende myndlgheter i vertsstaten far endringen foretas. Der det er,etablert
filial 1 annen E@S-stat, skal melding gis minst en méned for endring foretas. :

T1lsynsmynd1gheten skal underrette vertsstatens myndigheter dersom det foretas endnnger i opplysmnger
som er gitt om eventuelle erstatningsordninger som har til formil & verne filialens kunder.

WD v b

Bestemmelsen reguierer norsk forvaltningsselskaps melding om virksomhet i annen E@S-stat.*
Kredittilsynet legger til grunn at det ikke er behov for endringer for forvaltnmgsselskap som,

- forvalter spesialfond. I hvilken grad spe31alfondet kan markedsferes i vedkommende EQS-stat,
avgjores av det regelverk som svarer til vphl.. § 6-13 i vedkommende E@S-stat.

Vpﬂ §2-9T zlbakekall og borgfall av nh’atelse :
Tillatelse etter § 2-1 forste ledd faller bort dersom forvaltmngsselskapct kommer under konkurs- eller
offentlig akkordforhandling.
Tilsynsmyndigheten kan kalle tilbake t111atelse til & drive verdlpapufondsforvalmmg dersom
forvaltningsselskapet:
1. ikke gjor bruk av nllatelsen innén tolv médneder, gir utn“ykkehg avkall pa nllatelsen eller har opphyart a dnve
T verdlpaplrfondsforvalmmg i mer enn seks méaneder,-
-2.  har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige opplysninger eller andre u:cgelmesmgheter
3. lk.ke lenger oppfyller de vilkdr som ble stilt for tillatelsen, o r
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4, foretar alvorlige eller systematiske overtredelser av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov,
5. gjer seg skyldig i mislige forhold som gir grunn tif 4 frykte at en forisettelse av virksomheten kan skade
allmenne interesser, eller .
6. ikke etterkommer pilegg gitt i medhold av § 2-8. A
Nir tillatelse etter § 2-1 bortfaller eller blir kalt tilbake, skal verdipapirfond som selskapet forvalier avvikles
eller overferes til annet forvaltningsselskap etter regler fastsatt av departementet.
Dersom tillatelsen til et forvaltningsselskap for verdipapirfond som driver virksombhet i en annen E@S-stat
bortfaller eller blir kalt tilbake, skal vedkommende myndigheter i vertsstaten underrettes.

- Kredittilsynet antar 4t det ikke er behov for serlige regler for tilbakekall av tillatelse etter vpfl.
§ 2-9 og at dette er tilstrekkelig dersom spesialfond forvaltningsselskapet forvalter for eksempel i
tilstrekkelig grad bryter de retningslinjer som er angitt i vedtektene for hvordan risikoen skal styres.

Vpil. § 2-10. Krav til tillits- og tjenestemenn i forvaltningsselskap

Styremedlem som velges av andelseierne, kan ikke vare aksjonar eller tillits- eller tjenestemann i
forvaltningsselskap eller hos depotmottaker.

For tillits- og tjenestemenns hande! for egen regning med ﬁnan51ellc instrumenter g]clder lov 19. juni 1997
nr. 79 om verdipapirhandel §§ 2a-1 til 2a-7.

Tjenestemenn, tillitsmenn og andre personer med bestemmende innflytelse i forvaltmngsselskap har
taushetsplikt om det de under sin virksombhet far kjennskap til om andres forhold med mindre noe annet er

~sarskilt bestemt i lov eller forskrifter gitt med hjemmel i lov. Taushetsplikten omfatter ogsi enhver som utfarer

arbeid, oppdrag eller tillitsverv for forvaltningsselskapet, selv om vedkommende ikke er ansatt i selskapet.

For tillits- og tjenestemenns handel for egen regning med finansielle instrumenter gjelder altsi vphl.
§§ 2a-1 til 2a-7. Ansatte i forvaltningsselskaper har adgang til 4 kjepe andeler i fond som forvaites
av arbeidsgiverforetaket. Det er ikke bmdmgstld pa ervervede andeler i. verdlpaplrfond jf. vphl

§ 2a-2 ferste ledd. :

Om dette heter det 1 Ot.prp. nr. 98 (2000- 2001) om lov om endringer i lov om verd1pap1rfond my.
side 20:

Nir det gjelder sparsmilet om ansatte i forvaltningsselskaper skal kunne kjspe andeler i egne fond, vil
departementet for det farste vise til at de ansatte har en seerskilt mulighet til & skaffe seg informasjon om verdien
pa andelene for denne kunngjeres. Dette gir en viss mulighet til urettmessig personlig vinning ved at den ansatte -
kan kjgpe eller lese inn til forrige kunngjorte pris (arbitrasje). Dette kan avhjelpes med krav om bindingstid. Som
pépekt av Banklovkommisjonen vil ikke bindingstid lese alle spersmal. P4 den annen side vil det ogsd kinne
vazere uheldige virkninger av et forbud mot at de ansatte i forvaltningsselskapet eier andeler i "egne” fond.
Departementet anser videre at mulighet for plassering i egne fond kan gi de ansatte positive insentiver til 4 gjore
en god jobb for fondet og at det kan gi gkt allit til forvaltningen blant andelseierne om ogsé forvalterne eier -
andeler. Departementet legger til grunn at forvaltningsselskapene vil serge for at arbitrasje som nevnt v11 bli
-utelukket av interne regler og internkontroll, jf. de bestemmelser som foreslds om dette. Etter ¢n
helhetsvurdering av de forhold som er nevat over foresldr departementet etter dette at forbudet i
verdipapirhandelloven § 2a-3 forste ledd oppheves.

Etter verdipapirhandelloven § 2a-2 fjerde ledd kan ansatte ikke kjope finansielle instrumenter av
arbeidsgiverforetaket eller selge finansielle instrumenter til arbeidsgiverforetaket. Handleforbudet
gjelder ogsd meliom ansatte og verdipapirfond forvaltet av arbeidsgiverforetaket. Men forbudet
gjelder alts ikke erverv av andeler i fond som forvaltes av arbeidsgiverforetaket.

Det er heller ikke noe i veien for at en forvalter som forvaltningsselskapet har ﬁtkontrakte‘rt
forvaltningen til kjoper andeler i fond som vedkommende forvalter.

Det er vanlig, og ogsa ofte et krav, at forvaltere av spesialfond plasserer i fond de forvalter. Dette
skal sikre at forvalter skal vare opptatt av & redusere muligheten for 4 tape egne innskudd, og ikke
bare av hoy avkastning for & 3 hoy godtgjerelse. I punkt 6.4 har Kredittilsynet foreslatt at forvaltere
av spesialfond skal anses som profesjonelle investorer dersom de har bedt om 4 bli behandlet som
profesjonell investor. Dette vil omfatte forvaltere ansatt i forvaltningsselskapet og forvaltere i kraft
av utkontraktering. I punkt 7.5.1.5 er dreftet men avvist Iukkmg av fond (inngang og utgang) der
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lukkingstidspunktene ikke kan fastsettes ved fondets etablenng Slike fond métte i s3 fall hatt regler,
herunder varslingsregler, som sikret lik informasjon til andelseiere og poten31elle tegnere i perioden
for lukking og eventuelt vikepliktregler for forvalter.som kunne ha hindret at ikke-bare dem med
ekstra informasjon benytter sjansen og kommer seg ut av fondet eller far tegnet seg for lukkingen
skjer. Kredittilsynet viser til de foreslatte regler i-ny vpfl. § 6-1 annet og fjerde ledd, se § 10-4 nr. 8§,
om verdiberegning og kunngjering, vpfl. § 4-6 om god forretningsskikk og til informasjonskrav i
vedtekter og prospekt om lukking (inngang og/eller utgang) mv. Kredittilsynet legger dessuten til

. grunn at forvaltningsselskaper for spesialfond vil serge for at arbitrasje fra forvaltere vil bli
utelukket av interne regler og 1nternkontroll Slike regler og internkontroll er ogsa noe
Kredittilsynet vil g]ennomgé under stedlig tilsyn hos forvaltningsselskaper for spes1alfond
Kredittilsynet foreslar dermed ikke noen endring av bestemmelsen for spesmlfond eller for tillits -
og tjenestemenn i spesialfond.

! 0 1.2 Kapittel 3. Verdzpapzrfond

Vpil. § 3-4. Fastsetting av vedtektene '

Verdipapirfondets vedtekter fastsettes av styret i det forvaltningsselskap som skal forvalte fondet.
Vedtektene skal stadfestes av tilsynsmyndigheten. For slik stadfesting foreligger, kan det ikke selges andeler i
verdipapirfondet eller kjapes verdipapirer til fondet.

- Beslutning om endringer i verdipapirfondets vedtekter er bare gyldig dersom et ﬂertall avde .
styremedlemmer som er valgt av andelseieme har stemt for den. Endringer i vedtektene ma godkjennes av
tilsynsmyndigheten. Godkjenning kan bare gis ndr endringen antas & veere i andelseiernes interesse. Endringene
trer ikke i kraft for tre uker etter at endringene er kunngjort. Tllsynsmyndlgheten fastsetter hvorledes
kunngjeringen skal foreg3 og kan fastsette en kortere frist for ikrafitreden av endringene.

10.1.2.1 S'tadfestelse ziv vedtekter

Nir det gjelder Kredittilsynets stadfestelse av vedtekter, vises til Ot.prp. nr. 68 (1980-81) om lov
om aks;efond mv. hvor det pé side 20 som merknad til vpfl. § 3-4 heter:

Tilsynsmyndigheten skal pase at vedtektene har det innhold som er foreskrevet i § 3-3 og at de forevrig er i -
samsvar.med lov. Stadfesting.av vedtekter mi-ikke kunne oppfattes som noen form for.garanti mot tap.
. Tilsynsmyndighetene skal derfor ikke vurdere om vedtektene er hensiktsmessige. Bare dersom vedtektene har
- besternmelser som innebarer apcnbarc urimeligheter overfor andelseierne, ber stadfestelse kunne nektes pé

: ".skjﬂnnsmesszg grunnlag

Som det framgé.r av sitatet, kan vedtekter ikke nektes stadfestet av Kredittilsynet etter et fitt B
forvaltningsskjenn, bare etter et lovbundet skjenn. En stadfestelse innebzrer ikke en- godkjenmng
-av innholdet som sédan bare en stlllmgtaken til om 1ovens v11kér er oppfylt

Spesialfonds vedtekter skal stadfestes av Kredittilsynet pa vanlig méte. Lovens alminnelige’
plasseringsregler etc. er foresldtt erstattet med at spesialfond positivt skal angi 1 vedtektene strategi,
risikorammer og retningslinjer for hvordan risikoen skal styres, se foreslatt endret vpﬂ § 3- -3mr. 4.
Stadfestelsen av vedtekter til spesmlfond vil derrned avvike noe i forhold til stadfestelse av
vedtekter for ordinere fond. Forslaget i vpil. § 3- 3 nr. 4 er med hensikt utformet meget generelt.
Det foresids dessuten en forskriftshjemmel som gir departementet muhghet til & fastsette nermere
~ krav til spesialfonds risiko og styring av risiko. Forslaget inneberer at Kredittilsynet mé gjere en

- konkret vurdering ved stadfestelse av.vedtektene for hvert erikelt spesialfond.

10.1.2.2 Godk_]enmng av endringer i Vedtekter _

Paragraf 3-4 gir Kredittilsynet formell kompetanse nér det g]elder endnnger 1 vedtektene Bak -
bestemmelsen ligger den faktiske omstendighet at det i forvaltrungsforholdet er en'iboende
interessemotsetning mellom forvaltningsselskapet og andelseierne i fondet. I motsetning til
investorer i aksjeselskaps-«hedgéfond» med aksjonerrettigheter, har ikke norsk verdipapirforidlov
etablert organer for fondene med kompetanse til 4 bestemme blant annet vedtektsendringer. Men det
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folger av vpfl. § 3-4 at beslutning om endringer i verdipapirfondets vedtekter bare er gyldig dersom
et flertall av de styremedlemmer som er valgt av andelseierne 1 forvaltningsselskapets styre har
stemt for den. Nér det gjelder betingelsene for godkjenning av endringer i vedtektene, kan det vaere
slik at andelseiere 1 spesialfond ikke sitter i forvaltningsselskapets styre som andelseiervalgte
styremedlemmer og ikke far tvaretatt sine interesser, jf. ovenfor-om vpfl. § 2-6. Uansett vil det
heller ikke i slike fond alltid vere entydig hva som er i andelseiernes interesser. Andelseiere som
misliker et vedtak vil uansett ha muligheten til 4 trekke seg ut av fondet for endringen settes i verk,
jf. bestemmelsen i vpfl. § 3-4 om at endnngene ikke trerl kraft for tre uker etter at endringene er
kunngjort.

Som alternativ til at Kredittilsynet skal godkjenne endringer, kunne man tenke seg krav om aksept
fra en viss andel av andelseiere — eventuelt slik at manglende protest ble betraktet som aksept ~ for
* eksempel % av andelseierne. Man kunne ogs tenke seg at vedtektene skulle angi om vedtektene
kan forandres og i s fall hva slags endringer som kan bli aktuelle og hvordan prosedyrene skal
vare, eventuelt slik at de ikke kan endres fer om et visst antall ar osv.

Det er bare endringen som skal vurderes ved en seknad om vedtektsendring, sett hen til at
-andelseierne har tegnet seg 1 et fond med visse formelle egenskaper og visse hovedkarakteristika.
Det er opp til forvaltningsselskapet 4 begrunne hvorfor endringen antas 4 vare i andelseiernes
interesse. Herunder kan man tenke seg at forvaltningsselskapet ma framlegge spesialistuttalelse for
Kredittilsynet hvor omsekt endring blir vurdert. [ spesialfond vil det sannsynligvis vare ferre |
andelseiere enn i fond for allmennheten, slik at det vil kunne veere praktisk mulig & innhente
samtykke fra samtlige andelselere pé endringer som virkelig er i deres interesse.

Eventuell endring av vedtektene vil dreie seg om endring av bestemmelse'r som andelseieme har
tegnet andeler pd grunniag av og 1 tillit til. Ogsa for sp;esialfond mé utgangspunktet vere at det ikke
er dpning for endringer i vedtektene som ikke antas 4 vaere i andelseiernes interesser, for eksempel
slik at endringen &penbart ikke er i alles interesser, men i flertallets interesser. Det vises til at noe av
poenget med regulering av spesialfond under verdipapirfondioven, skal vare at verdipapirfondloven
tilbyr et ferdig utarbeidet regelverk som skal ivareta andelseiernes interesser slik at andelseierne far
et allerede utarbeidet standardisert sett av regler som vil gjelde for alle fond som etableres under
verdlpaplrfondlovcn jf. punkt 3.5. ' :

. Kredittilsynet foreslér at gjeldende betingelser skal gjelde for endnng av vedtekter for spcsmlfond
og forestar ikke endring av vpﬂ § 3-4 annet Iedd for spesm}fond

10.] 3 Kapittel 4. Vera’zpapirfondsforvalming .

Vpfl. § 4-1. Organisering av virksomheten
~ Forvaltningsselskapet skal innrette sin virksomhet shk at selskapet: -

1. har gode administrasjons- og regnskapsrutiner, kontroll- og sxkkerhetsordmngcr herunder stillingsinstruks
som serskilt regulerer ansvarsfordelingen mellom daglig leder og andre ledere av virksomheten,

2. har tilfredsstillende interne kontrollmetoder, som bl.a. omfatter regler for personlige transaksjoner som
foretas av selskapets ansatte, samt regler for ivaretakelse av de regler som falger av lov forskrift og
vedtekter for fondene.

~ Forvaltingsselskapet skal ha interne instrukser for de ansattes adgang til & vere medlem av styre,
bedriftsforsamling eller representantskap eller ha slik innflytelse som nevnt i aksjeloven eller allmennaksjeloven
§ 1-3 annet ledd i selskapet. Slike instrukser skal ogsé omfatte styremedlemmer som har slik innflytelse som
nevnt i aksjeloven eller allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd.”

Seiskapet skal ha interne instrukser for taushetsplikt etter § 2- 10 herunder utvekshng av informasjon
mellom ulike deler av virksomheten.

Styret og daglig leder skal utarbeide interne retmngshnjer og instrukser i samsvar med farste til tredje ledd.

Departementet kan i forskrift fastsette utfyllende regler om organisering av forvaltningsselskapets
virksombhet, herunder forvaltningsselskapenes interne retningslinjer og instrukser.
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Ypfl. 4-2. God forremmgssk:kk -
Forvaltmingsselskap for verdipapirfond skal uteve sin virksomhet i samsvar med de vxlkar som er sart for
. tillatelsen, evrige bestemmelser som gjelder utgvelsen av dets vuksomhet herunder forvaltmngsselskapcts og .
fondenes vedtekter, samt god forretmngssklkk
Forvaltmngsselskapet skal herunder pise at fondenes og andelse1emes mteresser og markedets mtegntet
ivaretas pa beste mate ved atdet: "
1. opptrer ryddig og korrekt i utevelsen av sin virksomhet, -
-2, . utviser den nedvendige kompetanse, omhu og interesse i sin opptreden,
3. har og effektivt benytter de ressurser og de framgangsmater som er nadvendig for 3 kunne uteve
virksomheten pa en god mite,
4. bestreber seg pd & unngd interessekonflikter ved bl.a. & sorge for at andelseiers og fondenes interesser gar
foran forvaltningsselskapets, samt at enkelte fond eller andelselere kae usaklig tllgodeses pa bekostmng
av andre.fond eller andelseiere. .
_ Selskap med tillatelse etter § 2-1 annet ledd kan lkke plassere kundens rmdler i fond forvaltet av selskapet
med mindre kunden har gitt skriftlig samtykke tif dette. . ;
Denne paragraf gjelder tilsvarende for selskapets ansatte og tllhtsvalgte og for personer og selskap somhar
slik innflytelse over forvaltnmgsselskapet som nevnt i akSJcloven og allmennakSJelovcn § 1-3 annet ledd eller
selskapsloven § 1-2 annet Jedd.

Bestemmelsene er utformet etter menster av verdipapirhandelloven §§ 9-1 og 9-2. Det er i disse
reglene ikke satt absolutte skranker for virksomheten, men mer generelle krav til gode interne
rutiner og overholdelse av god forretningsskikk. Kredittilsyriet ser ingen argumenter forat - -
forvaltningsselskap ved forvaltning av spesialforid har behov for egne regler om ‘organisering av

' virksomhéten og god-forrétningsskikk. Det er serlig for disse forvaltningsselskaper viktig at -
andelseierne vet hvilke krav som stilles til selskapene, jf. at det er langt ferre krav til plassering ete. -
Innholdet i god forretningsskikk vil imidlertid métte avspeile at spesialfond kun vil ha profesjonelle .
investorer som andelseiere, enten disse er profesjonelle per definisjon eller har bedt om & bli
behandlet som profespnell Se for avng punkt 7. 11 1.5 orn profeSJonsansva.r k:nyttet til salg av
spesmlfond ' ' :
Vpﬂ § 4-1 er droftet under punkt 7.7.11 forblndelse rned verdlberegrung -av andelsverdier. Det
felger av bestemmelsei at forvaltningsselskapet skal ha interne rutiner for verdivurdering av -
fondenes beholdninger av finansielle instrumenter. Rutinene mé ogsé sikre at det i ettertid kan -
dokumenteres hvordan verdiberegningen er foretatt. Forvaltningsselskapets rutiner for
verdiberegning av fondenes finansielle instrumenter og etterlevelse av denre er noe Kredittilsynet -
giennomgar pé stedhg tilsyn. I punkt 7.7.1.4 er konkludert med at vpfl. §§ 4-1 og 4-2, sammenholdt

.med forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om klargjering av kontrollansvar, dokumentasjon og» " ' "
bekreftelse av den interne kontroll og-vpfl. § 8-2 om tilsyn, er tilstrekkelig og at det dermed ikke er . .
behov for utarbeiding av s@rskilte regler om konkrete metoder for verdiberegning. Dette dog slik at
Kredittilsynet under tvil er kommet til at det for spesmlfond skal stilles krav om at verdiberegningen
skal godkjennes ay en uavhenglg tredjepart se forslag til ny vpfl. §.6-1 tred_]e ledd i ny § 10-4 nr. 8.

Vpfl. § 4-3 Plzlcr tz! 4 angi navn ved rettshandel Jor verdzpapnfond -
Forvaltningsselskapet skal ved rettshandel for verdlpapu'fond angl navnet péa det verdlpaplrfond som
ret‘tshandelen g]elder N . .

Bestemmelsen skal 51kre at det ved rettshandelen er klart for hvilket fond handelen .rares sllk at
det ikke i etterkant skjer en lovstridig forfordeling mellom fondene. Svensk lov om - _
investeringsfonder har tilsvarende bestemmelge i 4. kapittel § 2. Kredittilsynet er kj ent med at -
forvaltningsselskapene oppfatter bestemmelsen som.problematisk og at bestemmelsen 1 brev , .

27. januar 2004 til Finansdepartementet fra Verdipapirfondenes Forening er foresltt opphevet
Herunder er det vist til at vpfl. § 4-2, og srlig annet ledd nr. 4, fullt ut'anses 4 dekke de forhold
vpfl. § 4-3 skal ivareta og videre at en streng fortolkmg av bestemmelsen kan g1 utilsiktede negatlve
konsekvenser, herunder at identiske ordre for ulike fond kan bli utfert il forskjelhg pris. eIler at en
eller flere av ordrene ikke blir utfert fullt ut. Kredittilsynet har under arbeid en mulig endnng av
bestemmelsen, men er ikke kjent med at det for forvaltningsselskap for spesialfond vil foreligge
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szrlige problemer knyttet til bestemmelsen utover dem som generelt gjelder, og foreslar derfor
ingen endringer.

Vpil. § 4-7. Priser ved kjop og salg for verdipapirfondets regning
Dersom det ikke foreligger sarlige forhold, skal det-for verdipapirfondets regning ikke kjepes finansielle
instrumenter til priser over markedsverdi eller selges til priser under en slik verdi.

Kredittilsynet ser ingen grunner til at det skal vaere anledning for spesialfond til & fravike denne
bestemmelsen. Nir det gjelder problemer knyttet til det 4 finne fram til markedsverdien, vises t11
dreftelsen om verdiberegninger i punkt 7. 7

Vpfl. § 4-8a. Indelksfond
Et verdipapirfonds plasseringer i aksjer og obligasjoner utstedt av samme selskap kan uavhengig av de
grenser som leger av § 4-9, utgjere inntil 20 prosent av fondets eiendeler nar felgende betingelser er oppfylt:
1. det gir av fondets vedtekter at investeringene skal etterligne sammensetningen av en bestemt aksje-
eller obligasjonsindeks,
.2, indeksens sammensetning er tilstrekkelig diversifisert,
3. indeksen representerer et passende sammenligningsgrunnlag for det marked som indeksen refererer
til, og
4. indeksen offentliggjeres pd en tllfredsstlllende mite.
Den fastsatie grense i ferste ledd kan forheyes til 35 prosent for si vidt gjelder plasseringer i ett selskap nar
det er pakrevet av hensyn til spesielle markedsforhold. '

Kredittilsynet ser ikke grunner for endrede regler for spesialfond her. |

Vpil. § 4-10. Utbetaling av verdipapirfondets midier
Forvalmingsselskapet kan bare beslutte 4 anvise verd1pap1rfondets midler til utbetaling for ﬁalgende formil:
1: kjop av finansielle instrumenter for fondet,
2. plassering i bankinnskudd,
3. utdeling til andelseierne,
4. utdeling til frivillige organisasjoner som har et nasjonalt omfang og som oppfyller v1lkarene i
skatteloven § 6-50 forste ledd og annet ledd annet punktum,
5. innlesning av andeler,
6. dekning av forvaltningsselskapets og depounottakerens godtgjarelser,
7 betaling av eventuelle skatter som ilegges fondet samt avdrag og renter pa mulig laneopptak etter
§ 4-9 annet ledd.
Med godkjemung av nlsynsmynd1gheten kan forvaltnmgsselskapet anvise midler til utbetaling for andre
formal enn nevnt i forste ledd or. 1-7.

Kredlttllsynet har fatt opplyst at enkelte «hedgefond» deler ut investert kapital eller avkastmng, for
eksempel dersom forvaltningsselskapet mener investeringsmulighetene'i den strategi som benyttes
for fondet er oppbrukt. Kredittilsynet kjenner ikke til at slik tvungen utdehng har vert benyttet i
vanlige verdipapirfond, men antar at i vpfl. § 4-10 ferste ledd nr. 3 vil gi tilstrekkelig h]emmel Det
mi dessuten vare tatt tilstrekkelig forbehold om rett il slik utdeling 1 vedtektene.

Kredlttllsynet ser ingen grunner til at spesialfond skal ha egne regler Det vises for gvrig til ny
§ 10-2 1.f: om forholdet til mmstebelﬁpet pa 500 000 kroner.

Vpfl. § 4-12. Utlan av finansielle instrumenter :
Departementet kan gi forskrifter om verdipapirfonds adgang til 4 lane ut finansielle instrumenter. Utlan av
* finansielle instrumenter kan bare skje gjennom medvirkning av verdipapirforetak eller oppgjerssentral.

Forskrift om fonds adgang til utlén er gitt ved forskrift 6. januar 2003 nr. 9 om verdipapirfonds

utldn av finansielle instrumenter. Formalet med utlanet skal vare & f3 hoyere risikojustert

avkastning. Utldnsavtaler kan bare inngls med verdipapirforetak eller oppgjerssentral og

verdipapirforetak kan ikke lane for egen regning. Avtaler om utlin med utenlandske foretak kan

~ inngés etter tillatelse fra Kredittilsynet. Det er ikke anledning til 4-1ine ut mer enn 5 prosent av

fondets eiendeler til samme mellommann mv. ,
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Kredittilsynet kjenner ikke til om spesialfond kan ha szrskilte behov for utlan og om vpfl. §4:12

" og forskriften i sa fall vil skape serlige problemer. Kredittilsynet antar at det i s3 fall serlig vil veere
forskriftens krav til motpart som skaper problemer men ber heringsinstansene om 4 komme med
innspill pa dette punkt. Det foreslas ikke egne regler her for spesialfond.

Vpﬂ 7-4. Sprak :

Opplysninger og informasjon somi skal gis til investorer eller myndigheter etter bestemmelser telleri
medhold av denne lov skal gis p& norsk med mindre departementet i forskrift eller n]synsmyndigheten vecl
enkeltvedtak besternmer noe annet.

Kredittilsynet har 1 sin praksis lagt til grunn at interessene til norske investorer ivaretas i
tilstrekkelig grad ved at dokumentas) on fondene plikter 4 oversende gis pd svensk og dansk.
Dessuten har det vaert godtatt at fond som gjennom sin markedsfaringsplan viser at salget kun skal
skje én til én mot profesjonelle investorer og fond med minste tegningsbelap p& mmst femn millioner
kroner gir dokumentasjonen pi engelsk. Selv om Kredittilsynet legger til grunn at andelseiere i
spestalfond, som kun kan tegnes av profesjonelle investorer, ikke behaver den beskyttelse det er &
fa opplysninger og informasjon pé norsk, foreslas likevel at vpfl. § 7-4 skal gjelde for spesialfond.
Det vises til at spesialfond skal vaere regulert av norsk verdipapirfondlov og siledes mé relatere seg
til en norsk lovtekst, med norsk begrepsbruk. Ved Kredittilsynets stadfestelse av spesialfonds. -
vedtekter er det viktig 4 sikre at de-begreper som benyttes i vedtektene har et meningsinnhold som
stemmer med lovens. Det foreslds at vpfl. § 7-4 skal.gjelde for spesialfond.

10.1.4  Kapittel 8. Erstatning, tilsyn og straﬂebestemmelser
Vpifl. § 8-1. Erstarnmg
Forvaltningsselskap er ansvarlig for tap som piferes fondet ved forsrammelser i forretmngsfﬂrselcn For
depotmottaker gjelder tilsvarende ansvar overfor fondet.

Et forvaltningsselskap med tiifafélse til aktiv forvaltning etter vpfl. § 2-1 annet ledd kan bli saksgkt
for darlig aktiv forvaltning av et spesialfond. Et forvaltmngsselskap med tlllatelse til 51 forvalte
spesialfond kan bli saksgkt i-henhold til vpﬂ § 8-1.

i

Et spesialfond kan forvaltes av verdipapirforetak og forvaltningsselskap. Disse kan veare.del av et

finanskonsern. Et verdipapirforetak kan véere organisert slik at det er kredittinstitugjonen som har
konsesjonen som et verdipapirforetak. Et forvaltningsselskap ma imidlertid vaere organisert som et
eget (allmenn)aksjeselskap og kan dermed ikke formelt pddra andre selskaper i finanskonsernet
ansvar for forvaltningsselskapets forphktelscr Det vises. ogsﬁ til drefteisen under vpﬂ §2-3 om
ansvarlig kapltal

Kredittilsynet foreslﬁr, ingen egne regler om erstétnirigsa.nsvar knyttet til forvaltning av spesialfond.
Det legges til grunn av forvaltningsselskap for spesialfond og forvaltningsselskap og verdi-
papirforetak som aktive forvaltere av spesialfond vil organisere seg slik det er mest hensiktsmessig.

Vpil. § 8-2. Tilsyn
Departementet gir bestemmelser om tilsyn med at verd1papufondsforvaltnmg foregdr i samsvar med denne
- lov.og med vedtcktene for de enkelte fond.

Forvaltmngsselskap plikter nir som helst 3 gi txlsyusmyndlgheten innsyn i sine protokoller reglstrerte

regnskapsopplysninger, regnskapsmateriale, baker, dokumenter og beholdninger av enhver art og gi alle

. opplysninger som tilsynsmyndigheten matte kreve. Tilsvarende gjelder for depotmottaker for sa vidt angar
.virksombheten etter denne lov. Tilsynsmyndigheten kan'kalle sammen styret i forvaltmngsselskap og
depotmottaker og har rett til 3 vaere representert ved valgmeter som nevnt i § 2-6 annet ledd. -

Dersom det oppstar risiko for at forvaltningsselskap for verdipapirfond ikke vil kunne oppfylle de fastsatte
kapitalkrav, eller det inntreffer.andre forhold som kan innebzre stor risiko knynet til driften av foretaket, skal
foretaket straks gi melding til tilsynsmyndigheten om dette.

Forvaltningsselskap for verdipapirfond skal dessuten opplyse tﬂsyxlsmyndlgheten om skifte av ledcrc og

styremedlemmer som nevnt i § 2-2 farste ledd or. 1 og 2 og tredje ledd.
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Det vises ogsé til kredittilsynsloven § 4 nr. 3, jf. § 1 or. 13, Kredittilsynets rundskriv 11/2004 om ny
kvartalsoppgave og kredittilsynsloven § 1 nr. 16. I kapittel 9 er det redegjort for verdipapirfonds
lopende rapportering til Kredittilsynet og Kredittilsynets tilsyn.

Kredittilsynet legger til grunn at det ikke er behov for 4 utelukke noen av bestemmelsene i vpfl.
* § 8-2 for spesialfond. Spesialfondsforvaltningen og forvaltningsselskapet vil pd vanlig méte vere
under tilsyn av Kredittilsynet. Det foreslds ingen endringer for spesialfond her.

fol § 8-3. Straff - -
Med buater eller fengsel inntil 1 dr straffes den som forsenhg eller uaktsomt:
1. overtrer § 1-3, § 1-4 forste punktum, § 2-1 farste ledd, § 2-7 farste eller tredje ledd, § 2-8 fjerde ledd,
§ 2-8a, § 2-10 tredje ledd, §§ 4-5 og 4-6, §§ 4-8 til 4-10, § 4-11 forste ledd, § 4-12, § 5-1 ferste ledd,
© § 7-2, § 8-2 annet, tredje eller fjerde ledd, § 9-1 eller §9-3 eller regler eller tillatelser gitt i medhold av
nevnte bestemmelser.
2. grovt eller gjentatte ganger overtrer § 4-2.
Med bater straffes den som forsettlig eller uaktsomt overtrer § 2-8 forste eller annet ledd.
Medvirkning straffes pi samme mite.
Pétale finner bare sted nir allmenne hensyn krever det. -

Den sterste risikoen 1 spesialfond hevdes & vare forvalterrisikoen, det vil si risikoen for underslag

- ogsvik og risikoen for dirlig forvaltning. Kredittilsynet ser llkevel ikke behov for serskilte
straffebestemmelser for spesialfond. :
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11 QKONOMISKE oG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

'111 Generelt

Verdipapirfondloven tilbyr et ferdig utarbeidet regelverk som skal ivareta andelseiernes interesser
blant annet ndr det gjelder tegning og innlgsning av andeler, lukking av fond. (lukket inngang og .
utgang) forvaltems.lko og informasjonskrav. Man far dermed et allerede utarbeidet standardisert sett
av regler som vil gjelde for alle fond som- etableres under verdxpapufondloven I tlllegg er det .

- opprettet et serskilt regulerende og kontrollerende organ, Kredittilsynet. Dette lovsystem med
serskilt selskapsregulering og tilsyn innebearer at en rekke forhold som ellers métte lases
sivilrettslig mellom partene, aksjonzr — selskap, her lases gjennom et regulerende og hdndhevende
myndlghetsorgan Myndlghetsorga.net skal bidra il at andelseierne behandles likt med herisyn til .
informasjon og andre rettsgoder. Saledes gis aktarene en ramme omkrmg sin wrksomhet med
formodentlig sterre fleksibilitet og prosessekonommk starre forutsigbarhet enn hva det alminnelige
selskapsrettslige system isolert gir. Det mé antas at gnsket fra en rekke akterer om 3.f3 adgang til &
organisere alternative lnvestennger under fondsregulenngen er et uttrykk for at denne lgsningen gir
bedre betingelser for 4 utvikle dissé markedene.

1

En regulering under verdlpapirfondloven vil dessuten g1 myndlghetene noe sterre kontroll enn om
slike kollektive ordninger lkke er underlagt tllsyn :

| Skatteregler som V11 g]elde for andelseiere i spesialfond og for spésialfo'nd ‘_e;rlikke vurdert. ..

11.2 Konsekvenser for private

Kollektive investeringer i produkter som kan innebzre hoy risiko, kan etter forslaget fortsatt gjores
gjennom for eksempel aksjeselskaper. Den enkelte tilbyder kan velge den organisasjonsformen som .
tilbyder mener er mest hensiktsmessig. For foretak — som i dag driver kollektiv forvaltning i
selskapsform - som velger 4 soke konsesjon som forvaltningsselskap for 4 forvalte spesialfond, vil
forslaget kunne innebare okte kostnader. Det vil vare engangskostnader knyttet t1l & f& konSGSJon

og kostnader knyttet til oppfylielse av konsesjonsvilkirene som kapitalkrav og krav til orgamsermg.
Det vil dessuten bli enkelte nye lﬁpende kostnader, som tllsynsavglﬂen ‘

Kostnadene til depotmottaker i spesialfond ma antas 4 bli sterre énn i vanlige verdipapirfond som
folge av at det foreslas at depotmottaker lapende skal kontrollere at spesialfondet overholder
strategi, risikorammer og retningslinjer for hvordan risikoen skal styres og kontrollere
forvaltningsselskapets beregning av forvaltningsgodtgjereise.

Forslaget innebzrer at norske aktarer ikke lenger vil ha noen nevneverdig konkurranseulempe i
forhold til utenlandske konkurrenter. Det kan medfere at norske akterer som har tilbudt
fondsprodukter som kan innebzre hey risiko fra utlandet, vil tilby slike fra Norge. Det skulle ogs
bedre muligheten for nye norske aktorer i markedet for spesialfond. Forslaget kan dermed bidra til . .

en videreutvikling av norsk finansnaring.

- Venturefond etablert som spesialfond under verdlpaplrfondioven kan bldra til d bedre tilgangen av
risikokapital ti] nystartede foretak.

11.3. Konsekvenser for det offentlige

Forslaget innebarer at Kredittilsynet far utvidet sitt t1lsynsomréde i form av. tllsyn med spesialfond.
- Det setter storre krav til Kredittilsynets kompetanse og kapasitet. Det kan bli behov for & utarbeide
nye forskrifter for spesialfond.
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En rekke institusjonstyper under tilsyn av Kredittilsynet foreslas 3 omfattes av kategorien
profesjonelle investorer. Det mi antas at det vil bli behov for 4 vurdere regelverket for disse bade
med hensyn til om og innenfor hvilke rammer disse skal kunne plassere midler i spesialfond. Dette
vil seerlig gjelde forsikringsselskaper, livselskap og pensjonskasser.

| Det mé antas at markedet vil ha behov for informasjon om det nye regelverket. Det er naturlig at en
vesentlig del av denne oppgaven ivaretas av Kredittilsynet.

Kredittilsynet har ikke ngdvendig grunnlag for 4 talifeste de ovenfor nevnte konsekvenser for -
tilsynsmyndighetene. Kostnadene vil blant annet avhenge av markedsaktiviteten.
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12 FORSLAG TIL LOY OM ENDRINGER I LOV 12. JUNI 1981 NR. 52
oM VERDIPAPIRFOND MYV,

I
Ilov 12. Jum 1981 nr. 52 om verdipapirfond gjﬂres ﬁalgende endringer'

Ny vpfl. § 1-2 ar. 7: Speszannd Verdlpaplrfond opprettet I medhold av kaplttel 10 for
profeSJonelIe investorer. - N

Ny vpfl. § 1-2 nr. 8: Venturefond: Spesialfond som har som eneste formal 4 plassere midler i
foretak som er 1 en tidlig fase av sin utvikling, med formal 4 vecre med 4 utvikle foretaket over en
.periode for deretter & selge seg ut. '

Nytt tredje ledd i vpfl. § 5-3: Depotmottaker skal kontrollere at andelsverdiene er beregnet i
samsvar med loven, verdipapirfondets vedtekter og forsvarlig praksis for fastsettelse av
markedsverdl :

Nytt kapittel 10. Spesiab’ond

Ny § 10-1. Spesialfond

Kapittel 10 gjelder verdipapirfond som i sine Vedtekter jf. §3-2,0g1 Kredlttllsynets
stadfestelse etter § 3-4 er betegnet spe51a1f0nd Kun profesjonelle. 1nvestorer kan tegne andeler i
spesialfond. ' -

Lovens besfemmelser gjelder for spesialfond, dersom det ikke er gjort unntak eller innfart
. serregulering 1 dette kapittel.

Ny § 10-2. Profesjonelle investorer

. Felgende investorer anses som profesjonelle investorer:

1. Kredittinstitusjoner, verdipapirforetak, forvaltningsselskap, forsikringsseiskaper, 11vselskap,
andre finansinstitusjoner enn kredittinstitusjoner og forsikringsselskaper og andre foretak pa -
finansmarkedet med konsesjon fra Fmansdepartementet eller Kredittilsynet og som er under

tilsyn av Kredittilsynet.

2. Private eller offentlige foretak der revidert rsregnskap oppfyller to av de folgende kriterier:

. Sum eiendeler pa 20 millioner euro
© - Nettoomsetning pa 40 millioner euro
- Sum egenkapital pa 2 millioner euro.

3. Norges Bank og offentlige myndigheter som forvalter stathg, fylkeskommunal eller

 kommunal gjeld.

4. Andre institusjonelle investorer som har som hovedvirksomhet 4 investere i finanswlle
instrumenter, herunder spesmlforetak opprettet 1 forblndelse med verdipapirisering.

Falgende investorer anses som profes_]onell investor selv om de ikke omfattes av kategori
‘ar. 1 til 4, dersom de har bedt om 4 bli behandlet som profesjonell investor og dermed har gitt
avkall pa beskyttelsen i henhold til god forretmngssklkk de ellers ville hatt:

1. Forvaltere av spesialfond

2 Privatpersoner som har en brutto ﬁnansformue i form av bankinnskudd og finansielle
instrumenter p& minst 5 millioner kroner beregnet etter siste.4rs likning og som etter

* forvaltningsselskapets vurdering kan treffe sine egne investeringsbeslutninger og forsta

risikoen forbundet med plassering i spesialfond vurdert ut fra personens erfaringer og
innsikt. Ved forste gangs tegning og i hele andelselerpenoden ma den enkelte ha tegnet seg
for minst 500 000 kroner.
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-

- Investorer nevnt under annet ledd nr. 1 og 2 kan kun gi avkall p& denne beskyttelsen dersom
folgende prosedyre er fulgt:

1. investor skal sknftlig underrette forvaltnmgsselskapet om sitt fanske om 4 bli behandlet som
profesjonell investor for sd vidt gjelder plassering 1 spesialfond regulert av denne lov, og

2. forvaltningsselskapet skal gi investor en klar skriftlig orientering om den beskyttelse og de
investorgarantirettigheter investor risikerer & miste, og

3. investor skal skriftlig 1 et annet dokument- enn kontrakten erklere & forsta folgene av & miste
denne beskyttelse. :

- Forvaltningsselskapet skal, for det beslutter & imotekomme eventuelle gnsker om & gi avkall
pa beskyttelse treffe alle rimelige foranstaltninger for 4 sikre at en som anmoder om 4 bli behandiet
som profesjonell investor oppfyller kravene for & bli behandlet som profes;onell :

_ Forvaltningsselskapet skal ved kla351ﬁsenngen av kunder ha hen51ktsm6551ge skriftlige
1nterne rutiner.

En slik profesjonell investor er ansvarlig for at forvaltningsselskapet underrettes om
endringer som pavirker dennes klassifisering. Dersomn forvaltningsselskapet imidlertid blir klar over
at investor ikke lenger oppfyller betingelsene for behandling som profesjonell investor, skal
.. forvaltningsselskapet ta de nedvendige forholdsregler. Kravet til minste tegningsbelap pa 500 000

+ kroner gjelder ikke dersom forvaltningsselskapet etter § 4- 10 nr. 3 har besluttet 4 anvise av fondets
midler t11 utdeling il andelseierne. :

Ny § 10-3. Bestemmelser i loven som ikke far anvendelse
Folgende bestemmelser i loven far ikke anvendelse p spesialfond: |

1. §4-5 tredje ledd. Betmgelsen inr. 1 om betryggende tllsyn og tllfredsstlllende t1lsynssamarbe1d
- skal likevel gjelde.

§ 4-6 forste ledd
-§48 '

§6-7

§ 6-9 éttende ledd

§ 7-3 forste ledd

VNN

Paragraf 4-9 ﬁarste ledd nr. 1 fir ikke anvendelse p4 venturefond.

Ny § 10-4. Bestemmelser i loven som ikke fir anvendelse kombmert med erstatnmgsbestemmelser
Fﬁlgende bestemmelser far ikke anvendelse pﬁ spesmlfond og erstattes-av ny bestemmelse:

§ 3-2 erstattes med;
Speszalfond og venturefond :

Betegnelsen spe31alfond skal framgé av fondets navn. Bare spesialfond kan nytte denne
betegnelse i sitt navn eller ved omtale av sin virksomhet. Hvert spesialfond skal ha et navn som
Kklart skiller det fra andre spesialfond. Dersom spesmlfondet er et venturefond skal ogsé dette ‘
framgé av fondets navn.

2. § 3-3 nr. 4 erstattes med: )
" 4. strategi, risikorammer og retningslinjer for hvordan risikoen skal styres,
3. § 4-5 forste ledd nr. 5 erstattes med:
valutatermin- og valutaopsjonskontrakter
4. §4-9 annet ledd erstattes med: |
Verdipapirfond som forvaltes av samme forvaltningsselskap, m4 ikke uten =~ -
tilsynsmyndighetens samtykke samlet eie mer enn 10 prosent av aksjekapitalen eller den
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stemmeberettigede kapital i ett selskap. Dersom venturefonds midler plasseres slik at plasseringen
overstiger 10 prosent av aksjekapitalen eller den s'ternmeberettigede kapital 1 ett selskap, kan
forvaltningsselskapet ikke plassere mldler fra zvnge Verdlpaplrfond selskapet forvalter i det samme
selskapet.

5. § 4-11 erstattes med:
Kausjons- og garantiforpliktelser
Forvaltningsselskapet kan ikke padra fondet kaUSJOI‘lS- eller garantlforpllktelser

6. § 5-1 forste ledd erstattes med:

Alle finansielle instrumenter, likvider og andre aktiva som inngér i et spesialfond, skal
oppbevares eller fores pa.konti i et verdipapirregister.av én depotmottaker. Depotmottaker skal ogsa
'informeres om samtlige forpliktelser som et spesialfond er debitor for. Depotmottakeren mottar
ogsa innbetalinger og forestdr utbetalinger for fondet etter anvisning av forvaltningsselskapet.
Bestemmelsen er ikke til hinder for at forvaltnmgsselskapet mottar oppgjer for salg av andeler.
Midler som innkommer ved slike oppgjer skal snarest mulig overferes til depotmottakeren.

7 ~§ 5-1 annet ledd erstattes med:

Forvaltningsselskapet velger depotmottaker for fondet. Valget skal godkjennes av
tilsynsmyndigheten. Depotmottaker for spesialfond skal i forbindelse med godkjennelsen avgi
uttalelse om muligheten for kontroll av vedkommende spe31a]fond herunder 6m nedvendig
kunnskap, erfaring og systemer. Tllsynsmyndlgheten kan gi n@rmere regler for godkjennelse av
ledelsen 1 et depotmottakerforétak og orn plikt for foretaket til & melde fra t11 tllsynsmyndlgheten
om endringer i ledelsen. _

8. §6-1 annet ledd erstattes med nytt annet, tredje, fjerde og femte ledd:

Forvaltningsseiskapet skal beregne og kunngjare andelsverdien av spesialfond regelmessig.
Forvaltningsselskapet mé beregne andelsverdxen minimum hver mé.ned for venturefond minimum
hver sjette méned, og: ' = '

1. sé ofte det er nedvendig for & fare en forsvarhg kontroll med at spesialfondets risiko.
overholdes, og . ‘

2. ndr forvaltningsgodtgjerelse beregnes i tilknytning til endelig belastning, og

3. pé de tidspunkter spesialfondets vedtekter fastsetter tegning og innlasning.

Forvaltnmgsselskapets beregning skal godkjennes av en uavhengig tredjepart : rmmmum hve

maned, for venturefond minimum hver sjette maned, og: o
“1. ndr forvaltningsgodtgjerelse beregnes i tilknytning til endelig belastmng, og
2. pd de tidspunkter spesialfondets vedtekter fastsetter tegning og innlesning. -
Forvaltningsselskapet ma kunngjere andelsverdien minimum hver méaned, for venturefond
minimum hver sjette méned, og pa de tldspunkter speswlfondcts vedtekter fastsetter tegning og
innlesning.
Hvor ofte forvaltningsselskapet skal bcregne og kunng]ﬂre andelsverdien og at
verdiberegningen skal godkjennes av en uavhengig part skal framgd av spesialfondets vedtekter.
- . Dagens tredje ledd blir nytt sjette ledd. :

9. § 6-13 ferste ledd nr. 4 erstattes med:

verdipapirfondet og forvaltningen av det oppfyller de krav som g]elder for 4 drive wrksomheten 1
hjemlandet og at investorer 1 Norge gis slik beskyttelse at en investor som ikke er profesjonell
investor slik det framgar av § 10-2 ikke gyldig kan tegne andeler i spesialfondet,

10. § 7-3 annet ledd erstattes med: T-
| Spesialfond som kan utstede andeler i en begrenset txdspenode skal i fondets vedtekter og
prospekt betegnes som spesialfond med lukket inngang. Spesialfond som ‘kan innlese andelér i en
begrenset tidsperiode skal i fondets vedtekter og prospekt betegnes som spesmlfond med lukket
utgang. Spesialfond som bade kan utstede og innlese andeler i en begrenset tidsperiode skal i
fondets vedtekter og prospekt betegnes som lukket spesw.lfond A
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11. § 7-3 tredje ledd erstattes med:

Spesialfond som i samsvar med § 3-3 forste ledd nr. 18 har vedtektsfastsatte begrensninger
med hensyn til hvem som kan tegne andeler i fondet skal 1 fondets vedtekter og prospekt betegnes
som spesialfond med begrenset krets av innskytere.

Ny § 10-5. Tilleggsbestemmelser
Felgende bestemmelser far tillegg for spesialfond:

. §3-3 nr. 9 fir folgende tlllegg
og at enhver, herunder eksisterende og potensielle andelselere samt Kredlttllsynet pa foresparsel
har krav pa 4 fa opplyst hvilke individuelle rabatter som er gitt,”

2. § 3-3 far nytt annet ledd:
Departementet kan i forskrift fastsette narmere krav t11 spesmlfonds risiko og styring av risiko.

3. § 5-3 fir felgende nytt fjerde ledd: :

Depotmottaker skal lepende kontrollere spesialfondets overholdelse av strategi,
risikorammer og hvordan risikoen styres og skal pase at eventuelle brudd blir rettet opp. .
Depotmottaker skal pase at forvaltningsselskapet rapporterer vesentlige brudd til andelseierne og
umiddelbart rapporterer vesentlige brudd til tllsynSmyndlgheten

4, . § 5-3 far nytt femte ledd:
Depotmottaker for spesmlfond skal kontrollere forvaltnmgsselskapets beregmng av

forvaltmngs godtgjerelse.

5. § 6-3 far nytt tredje ledd: , :
Forvaltningsselskapet skal pa egnet méte rapportere til andelseleme vesenthge brudd pa
strategi, risikorammer og styring av risikoen. :

6. §6-12 far nytt annet og tredje punktum:

_ I all markedsfering av spesialfond skal det framga klart at det som markedsf@res er
spesialfond og at kun profesjonelle investorer gyldig kan tegne 1 slike fond. DeﬁmSJonen pé
profesjonell investor slik den Eramgér av § 10-2 skal inntas i markedsﬁaringsmaterialet.

7. §6-13 forste ledd far ny nr. 7: -

I all markedsfering av spesialfond skal det framgh klart at det soni markedsferes er
spesialfond og at kun profesjonelle investorer gyldig kan tegne i slike fond. Definisjonen pa
profesjonell investor slik den framgar av § 10-2 skal inntas i markedsforingsmaterialet.

‘ Névaerende‘kapittel 10 blir nytt kapittel 11.
Navazrende § 10-1 blirny § 11-1.
Navarende § 10-2 blirny § 11-2.
I
- Loven trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer. Forskjellige deler av loven kan tre i kraft til
fOI‘Sk_] ellig tid. Kongen kan gi overgangsbestemmelser. :

KREDITTILSYNET side 121



13 KREDITTILSYNETS FORSLAG TIL FORSKRIFTSENDRINGER

Pé grunnlag av ovennevnte foresldr Kredittilsynet folgende:

13.1 Forskrift om endring av forskrift av 8. juli 2002 nr. 800 om verdlpaplrfonds handel med
derivater :

Fastsatt av Fmansdepa.rtementet dd.mm.&r med hjemmel 1lov 12. _]Llﬂl 1981 nr. 52 om
verdeaplrfond § 4-5 forste ledd nr. 6 og annet ledd. '

I

I forskrift av 8 _|u11 2002 nr. 800 om verdipapirfonds handel med denvater‘g]zres folgende
endringer:

Ny § 8. Spesialfond '
Denne paragraf gjelder verdlpaplrfond som i sine vedtekter og 1 Kredlttllsynets stadfestelse
etter verdipapirfondloven § 3-4 er betegnet spesialfond.

Forskriftens bestemmelser gjelder for spesialfond, dersom det ikke er gjort unntak eller
innfort s&rregulenng 1 denne bestemmelse

Felgende bestemmelser far ikke anvendelse pa spes1alfond . C o
§ 2 forste ledd :
§ 3 forste ledd forste punktum
§ 3 annet ledd -
§ 3 tredje ledd
§ 4 forste ledd
§ 4 tredje ledd :
§ 6 tredje ledd siste punktum
§ 7 (foreslatt, ikke fastsatt). -

Felgende bestemmelser fﬁr ikke anvendelse pé spesialfond, men. erstattes av- ﬁalgende |
bestemmelse: o -

. 83§ erde Tedd. erstattes med:

Unoterte derivater ma nmgés mot bank, forsikringsselskap eller verdlpaplrforetak med
tillatelse fra en E@S-stat eller mot bank eller forsikringsselskap med tillatelse fra en stat utenfor- -
E@S dersom foretaket er underlagt betryggende tilsyn. Motparten ma minst ha rating «investment
grade» fra et anerkjent ratingbyr. Forste punktum begrenser ikke adgangen til oppgjerssentral med
tillatelse etter lov av 19 Jum 1997 nr. 79 om verdipapirhandel § 6-1 eller tilsvarende institusjon fra
‘annen E@S-stat til & tre inn som part eller garantere for oppfyllelse av derivatkontrakter.

XN R W -

Névarende § 8 blirny § 9.

Al

Endringene i ovennevnte forskrift trer i kraft fra (........ ).
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13.2 Forskrift om endring av forskrift av 8. juli 2002 nr. 799 om markedsfﬂrmg av-
utenlandske verdipapirfond

Fastsatt av Finansdepartementet dd.mm.ar med hjemmel i lov 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond §§ 6-13 ferste ledd nr. 1, 6-14 forste ledd nr. 3 0g 6-15.

I

I forskrift av 8. juli 2002 nr. 799 om markedsforing av utenlandske verdlpaplrfond gjares ﬁalgende
endrmger

Nytt annet punktum 1§ 1-2 annet ledd: Verdlpaplrfondets endrede vedtekter og fullstendlg 0g
forenklet prospekt skal sendes inn til Kredittilsynet.

| Nytt annet punktum 1 § 2-2 annet ledd: Verdipapirfondets endrede vedtekter og prospekt skal
sendes inn til Kredlttllsynet :

Ny.§ 2-4. Speszalfond ' :
Denne paragraf gjelder verdipapirfond som i sine . vedtekter og 1 K_red1tt1lsynets stadfestelse
. etter verdipapirfondloven § 3: 4 er betegnet spesmlfond L

Forskriftens bestemmelser gjelder for spesialfond, dersom det ikke er gjort unntak eller
mnfgrt serregulering 1 denne bestemmelse '

, F plgende bestemmelser far ikke anvendelse pa speSIalfond men erstattes av fﬁlgende
" bestemmelse: :

. §3-3 annet ledd erstattes med
Forvaltningsselskapet for spesialfondet skal beregne og kunng]are andelsverdier her i riket
s3 ofte som vedtektene bestemmer det. Forvaltningsselskapet m4 likevel beregne spesialfondets
andelsverdi minimum hver méned, for venturefond minimum hver sjetie mined, og:
1. s4 ofte det er nedvendig for 4 fare en forsvarhg kontroll med at spesialfondets risiko
overholdes, og
2. nfr forvaltnmgsgodtg]arelse beregnes i tilknytning t11 endelig belastning, og
3. pa de tidspunkter spesialfondets vedtekter fastsetter tegning og innlesning. =~
_ Forvaltningsselskapet mi likevel kunngjere andelsverdien minimum hver maned, for
venturefond minimum hver sjette méned, og pd de tidspunkter spesmlfondets vedtekter fastsetter
tegning og innlgsning.

I

Endringene i ovennevnte forskrift trer i kraft fra (enenn. ).
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13.3 Forskrift om endring av forskrift av 6. januar 2003 nr. 10 om differénsierin’g av |
forvaltningsgodtgjereisen for verdipapirfondsandeler

Fastsatt av Finansdepartementet dd.mm.4ar med hjemmel i lov 12. juni 1981 nr. 52 om ~
verdipapirfond § 6-1 forste ledd tredje og fjerde punktum.

I

I forskﬁﬁ av 6. januar 2003 nr. 10 om differensiering av.forvaltningsgodtgjﬂrelsen for
verdipapirfondsandeler gjores folgende endringer:

Ny §5. Speszalfona’ -
Denne paragraf gjelder verdipapirfond som i sine vedtekter ogi Kredlttxlsynets stadfestelsc
etter verdlpaplrfondloven §3-4er betegnet spesialfond.

Forskriftens bestemmelser gjelder for spesialfond, dersom det 1kke er gjort unntak eller
innfert serregulering i denne bestemmelse.

Felgende bestemmelser far ikke anvendelse pé spesialfond, men erstattes av felgende
besteinmelse:

. § 1 tredje ledd erstattes med:

Annet ledd er ikke til hinder for at forvaltmngsselskap for spesmlfond kan differensiere pi
individuelt grunnlag for samtlige andeler'i spesialfondet, forutsatt at forvaltningsgodtgjerelsen
minst dekker forvaltningsselskapets faktiske kostnader knyttet til den aktuelle andelshaver.
Differensiering skal ikke skje pé et usakhg grunnlag. Som usaklig grunnlag for differensiering
regnes blant annet andelseiernes beholdning av andeler i gvrige fond forvaltet av
forvaltningsselskapet eller andelseiernes mulige kundeforhold med selskaper 1 samme konsern.
Névarende § 5 blir ny § 6.

II

Endringene i ovennevnte forskrift trer i kraft fra (........).

13.4 Forskrift om endring av forsknft av, 28 juli 1994 nr. 750 om prospekt for
verdipapirfond

Fastsatt av Fmansdepartementet dd.mm.&r med hj emmel ilov 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond § 7-2 fierde ledd. :

I
I forskrift av 28. juli 1994 nr. 750 om prospekt for verdipapirfond gjeres falgende endringer:.

"Ny §7. Speszalfond
Denne paragraf gjelder verdlpaplrfond som i sine vedtekter og i Kredlttllsynets stadfestelse
etter verdipapirfondloven § 3-4 er betegnet spesialfond.

Forskriftens bestemmelser gjelder for spesialfond, dersom det ikke er gort unntak eller
innfert serregulering i denne bestemmelse.
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Felgende bestemmelser far ikke anvendelse pa spesialfond: |

P =
won o
L

Folgende bestemmelser fér tillegg for spesialfond;

1. § 3 far folgende nytt punkt: -
4.3 Navnet pa forvalter av spesialfond, bade ndr forvalter er ansatt i forvaltnmgsselskapet og
nar forvaltmngen er utkontraktert.

Navarende § 7 blirny § 8.

I

Endringene 1 ovennevnte forskrift trer i kraft fra (ceennns )-

13.5 Forskrift om endring av forskrift av 13. august 2003 nr. 1045 om fo‘rvalfningsselskapers
periodiske rapportering

Fastsatt av Finansdepartementet dd.mm.ar med hj émmel ilov 12, juni 1981 nr. 52 om

verdipapirfond §§ 1-5 annet ledd og 6-3 annet ledd.
I

I forskrift av 13. august 2003 nr. 1045 om forvaltmngsselskapers periodiske rapportering gjeres
felgende endrmger

Ny §5. Spes:alfond
Denne paragraf gjelder verdipapirfond som i sine vedtekter og i Kredlttilsynets stadfestelse
etter verdipapirfondloven § 3-4 er betegnet spesialfond.

Forskrifiens bestemmelser far ikke anvendelse pa spesialfond.

Navazrende § 5 blirny § 6.

I

Endringene i ovennévnte forskrift trer i kraft fra (....... ).

13 6 Forsknft om endrlng av forskrlft av 28. mai 1999.or. 654 om arsregnskap m.m. for
verdlpaplrfond ,

Fastsatt av Finansdepartementet dd. mm.4r med hjemmel i lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap

mv. § 10-1 tredje ledd.

o I -
I forskrift av 28 mai 1999 nr. 654 om &rsregnskap m.m. for verdlpaplrfond .m-es falgende .
endringer: )

-Ny § 5—14 Spesialfond

Denne paragraf gjelder verdipapirfond som i sine vedtekter og i Kredlttﬂsynets stadfestelse

etter verdlpaplrfondloven § 3-4 er betegnet spesmlfond
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Forskriftens bestemmelser gjelder for spesialfond, dersom det ikke er gjort unntak eller
innfert seerregulering i1 denne bestemmelse.

Felgende nye bestemmelser far anvendelse pé spesialfond:

Det skal gis en beskrivelse av de 1dn som er foretatt gjennom &ret. Det skal redegjeres for
spesielle risikofaktorer knyttet til slike lan.

Det skal gis en beskrivelse av de salg av finansielle instrumenter fondet ikke eier som- er
foretatt gjennom aret. Det skal redegjores for spesielle risikofaktorer knyttet til slike salg.
I

Endringene i ovennevnte forskrift trer i kraft fra (.......).
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