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Hering — Forslag til regulering ”spesialfond”
Vi viser til departementets brev av 17. januar 2005 vedlagt heringsnotat fra Kredittilsynet
datert 18. november 2004.

NOS Clearing ASA (NOS) stiller seg i utgangspunktet positiv til at det 4pnes for fond som
har videre investeringsmuligheter enn det som i dag felger av regulering av verdipapirfond.
Dette burde vare et godt utgangspunkt for & sikre gode konkurransevilkér for norske
fondsforvaltere, ettersom utenlandske forvaltere i stor grad ogsé i dag tilbyr spesialfond
innenfor de jurisdiksjonene de er etablert. NOS har enkelte kommentarer til forslag til
regulering, og disse presenteres fortlepende.

Krav om at investor i spesialfond skal veere profesjonell

I forslaget fra Kredittilsynet er det foreslatt et krav om at spesialfond kun kan tilbys
“profesjonelle” investorer. Dette er et krav som er satt p& bakgrunn av hensynet til
investorvernet. NOS har enkelte innvendinger til dette kravet, som oppsummeres nedenfor:

® Den kategoriseringen en har brukt for & definere profesjonell investor er opprinnelig
laget med et helt annet formal enn for & lage et skille i investeringsvalg basert pd

formue. Bruken av definisjonen ikke-profesjonell og profesjonell investor i tilknytning

til verdipapirforetaks virksomhet skiller seg ogsa fra den foreslétte losning for
spesialfond ettersom den gir investorer en mulighet til selv & be om 4 bli behandlet
som profesjonelle investorer.

e Formue har ikke nedvendigvis noen klar sammenheng med kunnskap om risiko i
investeringsprodukter.

* Kravet til minstetegning henger ikke sammen med de vurderinger av risikospredning
som profesjonalitetskravet opprinnelig er knyttet opp mot, slik at gitt at en investor
blir kategorisert som profesjonell kan minstetegningsbelepet hindre han i 4 3 en
tilstrekkelig risikospredning pé sin spesialfondsinvestering.

e Vire to nermeste naboland har valgt ikke 4 stille krav til investors profesjonalitet.
Selv om svenske og danske fondsforvaltere ikke har anledning til 4 markedsfore
svenske og danske fond overfor norske investorer som ikke kvalifiserer i henhold til
norsk regulering, er dette ikke til hindring for at norske investorer str fritt til &
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investere i dem, for eksempel via internett. Mao vil ensket om 4 oppné investorvern
ikke virke i realiteten. Dette vil medfere en konkurransevridning i disfaver av norske
forvaltningsselskap. Dette kan igjen medfare at store deler av norske investorers
midler kanaliseres til fond som er underlagt utenlandsk lovgivning.

e Okt krav til depotmottaker vil bidra til bedre investorvern for investorer i alle fond
forvaltet av forvaltningsselskapet — ikke bare spesialfond. @kt krav til kontroll fra
depotmottaker, kombinert med det profesjonsansvaret som péligger selger av slike
fond ber vere tilstrekkelig til 4 sikre et godt investorvern.

Profesjonell investor

Bakgrunnen for at Kredittilsynet ser behov for & begrense tilbud om investeringer i
spesialfond til profesjonelle investorer, er at de mener at avviket fra de sentrale
plasseringsregler vil svekke det lovbestemte investorvernet vesentlig. For & definere kravene
til profesjonell investor har Kredittilsynet sjekket gjennom annen lovgivning der slike krav
finnes, og valgt 4 benytte definisjonen av profesjonell investor som falger av bilag I1 til
Europaparlamentets og radets direktiv 2004/39/EF der det er inntatt en definisjon av
profesjonelle kunder. Denne definisjonen benyttes for 4 skille hvilken informasjon som en
trenger 4 gi til en gitt kundegruppe, men dpner samtidig for at medlemmer av denne gruppen
kan be om ikke 4 bli behandlet som profesjonelle kunder. Dette skiller seg vesentlig fra den
méte Kredittilsynet bruker profesjonell kunde pd i spesialfondssammenheng, ettersom det her
gis muligheter kun for profesjonelle kunder. En méte & se dette pd er at en gir profesjonelle
kunder investeringsmuligheter som ikke er dpne for evrige investorer, Dette er med andre ord
en diskriminering av kunder som ikke er profesjonelle.

Formue

Formue gir dessverre ikke noe godt bilde av kunnskapsniva og informasjonsbehov. Det er
riktig at personer med en viss formue har sterre muligheter til 4 kjope rad, og ogsé har en
starre evne til 4 beere et eventuelt tap. Det er derimot ikke rimelig at dette skal gjere at de fir
enerett pa investering i spesialfond. Til tross for at investeringer i spesialfond kan innebare en
sterre risiko enn investering i ordinzre verdipapirfond, er ikke dette gitt. I tillegg vil selger av
slike fond vere palagt & informere om risikoen i fondene og vil méitte vurdere om investoren
er skikket til 4 investere i et spesialfond. Privatinvestorer har ingen begrensning i 4 foreta
investeringer i andre vel sé risikofylte investeringsobjekter som for eksempel unoterte aksjer,
opsjoner eller andre instrumenter med gearingeffekt. At spesialfond har heyere risiko enn
ordinzre verdipapirfond er etter NOS® oppfatning ikke tilstrekkelig grunn til 4 “forby”
spesialfondsinvesteringer for ikke-profesjonelle investorer.

Salg av andeler i spesialfond

Det faktum at det er et forvaltningsselskap som ogsé forvalter spesialfond innebzrer ikke at
distribusjonen og salget av disse fondene skal skje pd samme miéte som ordinzre
verdipapirfond. Kredittilsynet har selv foreslatt prosedyrer i §10-2 som medferer at investor
selv ma informere om at han vil behandles som profesjonell, og er kjent med hva det
innebarer. Den bestemmelsen som falger av § 10-2 synes & vare knyttet mot ett litt annet
regime enn verdipapirfond, ettersom det her ikke finnes de omtalte
“investorgarantirettigheter”. Et bedre alternativ vil vaere 8 innhente en erklzring fra investor
der han uttaler at han er klar over den risiko fondet har i henhold til prospektet, og at han er



inneforstatt med at Spesialfond er regulert av serskilte regler 1 vpfl som avviker fra reglene
for ordinzre verdipapirfond og da szrlig de som gér pa plasseringsbegrensninger.

Kredittilsynet skriver i sitt heringsnotat at det mé antas 4 ta tid fer forskjellene mellom
spesialfond og andre verdipapirfond vil sette seg som en realitetsforstielse i markedet, og at
dersom det visert seg 4 bli et klart skille vil vaere mulig & avvikle profesjonalitetsskille. Det at
samme forvalter tilbyr begge typer fond er etter var oppfatning ingen grunn til at markedet
ikke skjenner at det er forskjeller mellom produktene. Etter vér oppfatning ber en overlate til
markedet selv 4 styre investeringer i disse fondene. Behovet for investorvern kan tilfredsstilles
gjennom en streng informasjons plikt fra forvaltningsselskapet om risikoen forbundet med
slike investeringer,

Minimums tegningsbelop

I tillegg til 4 gi profesjonelle kunder enerett pa 4 investere i spesialfond, gir en de samme
kundene en begrenset mulighet til & uteve sin profesjonalitet gitt at minstetegningsbelapet er
satt sveert heyt. Det er vanskelig for investor & diversifisere sin spesialfondsinvestering gitt at
minstetegningsbelepet vil kunne utgjore 10% av deres totale finansielle formue.
Diversifiseringsbehovet medfarer at minstetegningsbelepet ber kunne settes vesentlig lavere.

Verken Sverige eller Danmark har valgt & begrense investering i spesialfond til profesjonelle
investorer. Det er riktignok ikke mulighet for danske og svenske aktorer 4 markedsfore sine
spesialfond overfor norske kunder som ikke har tilsvarende investeringsmulighet i norske
fond, men eksistensen av internett gjor at dette vil vare tilgjengelig for alle norske investorer
som @nsker det. Dette betyr at & implementere lovgivning i Norge som kun apner for at
profesjonelle investorer kan investere i spesialfond, ikke vil hindre at investorer som ikke
tilherer denne kategorien faktisk foretar slike investeringer. Dette vil derfor fore til at norske
spesialfond far darligere rammevilkdr enn vére naboland, og at norske investorer i stor grad
vil investere i utenlandske fond.

Ivaretakelse av investorvern ber sikres pd andre maéter, enn at en kun gir adgang til et produkt
til en sveert begrenset gruppe.

Depotmottaker

Okt krav til depotmottaker for verdipapirfond pé generell basis, oppfattes av NOS som 4 vare
en formélstjenlig vei 4 gé for & oppnd investorbeskyttelse enn 4 tilby spesialfond kun til
profesjonelle investorer. De okte kravene til depotmottaker vil medfere en tilpasning til hva
som en finner i andre land det er naturlig & sammenligne seg med. Disse kravene vil
sannsynligvis medfere at depotmottaker mé utvide sin kompetanse og tjenesteniva i forhold til
det som de tilbyr i dag, men dette er nedvendig for 4 sikre en tilstrekkelig kontroll av
forvaltningsselskapets rutiner.

Kravet om at depotmottaker for spesialfond skal gi uttalelse om muligheten for kontroll,
lopende kontrollere overholdelse av strategi og retningslinjer for hvordan risikoen styres og
kontrollere beregningen av forvaltningsgodtgjarelse, er viktige elementer for 4 sikre
investorbeskyttelse for investorer i spesialfond.

Gitt at en har valgt 4 ske kravene til depotmottaker pd generell basis, og i tillegg palagt
depotmottakere for spesialfond ytterligere plikter, vil dette sammen med ekt krav til selger om



informasjon til kjepere av spesialfondsandeler vere tiltak som ber vare tilstrekkelig for 4
ivareta behovet for investorbeskyttelse.

Ekstern kontroll av verdiberegningen

Det foreslés at verdiberegningen av andeler for spesialfond skal godkjennes av tredjepart
minst ménedlig. NOS kan ikke se behovet for ytterligere kontroll enn det som allerede ligger i
at forvaltningsselskapet foretar beregningen, og at den skal kontrolleres av depotmottaker.
Begge de forannevnte institusjoner er under tilsyn og underlagt internkontrollforskriften. En
ytterligere kontroll av verdiberegningen vil veere en fordyrende prosess, som etter NOS
oppfatning ikke er nedvendig.

Behovet for 4 skille mellom spesialfond og venturefond

NOS synes at ettersom de to eneste reguleringsmessige skillene mellom venturefond og
spesialfond er venturefonds unntak fra vpfl § 4-9 ferste ledd nr. 1, og at det for venturefond
ogsa er foreslatt mindre hyppige beregning og kunngjering av andelsverdien enn for
spesialfond, ber vurderes behovet for 4 ha to ulike kategorier. Det vil etter NOS’ oppfatning
vaere en fordel med faerrest mulig kategorier av fond, og at spesialfond ber kunne omfatte s
mange typer fond som mulig.

Avsluttende bemerkning

Som nevnt over er NOS av den oppfatning at den foreslatte regulering for spesialfond er for
streng nér det gjelder investeringsadgangen. Véart syn er at spesialfond ber vare en
investeringsmulighet ogsé for personer med begrenset formue. Behovet for investorvern kan
ivaretas ved bruk av en utvidet informasjonsplikt fra forvaltningsselskapet om risiko i slike
investeringer, og ekte krav til depotmottakers kontrollfunksjon. Felgelig er det NOS’
oppfatning at minstetegningsbelepet ogsa ber vare vesentlig lavere slik at slike fond kan
gjores tilgjengelig for et sterre publikum.

Med vennlig hilsen
NOS Clearing ASA

Erik Flingtorp
CFO



