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VERDIPAPIRFONDLOVEN — FORSLAG OM UTREDNING AV SENTRALE
UTVIKLINGSTREKK OG BEHOVET FOR EN GENERELL LOVREVISJON

1 INNLEDNING OG SAMMENDRAG

Det sentrale konkurranseparameter for norsk fondsbransje er den kompetansen som til enhver tid
finnes hos vare medlemsbedrifter. P4 bakgrunn av gkt internasjonalisering 1 markedet for kapital-
forvaltning, spiller imidlertid offentlige rammevilkar en stadig viktigere rolle. [ den anledning er
det positivt at norske myndigheter de senere r har nedlagt betydelige ressurser for & legge til rette
for bedre og mer moderne rammevilkar for verdipapirmarkedet generelt, og i den siste tiden har det
ogsa blitt tatt viktige initiativ for 4 bedre konkurranseevnen til fondsbransjen spesielt. Det vises i
den anledning bl.a. til Ot.prp. nr. 36 (2007-08) om spesiaifond, som etter var vurdering gir et godt
grunnlag for a utvikle et hensiktsmessig regelverk for norske spesialfond. Det skal imidlertid ikke
legges skjul pa at det p3 enkelte omrader har blitt uttrykt frustrasjon fra var side over fremdriften
og prioriteringen av enkeltsaker av betydning for norsk fondsbransje.

Vi gnsker imidlertid 1 denne henvendelsen 4 rette fokus mot et mer generelt tema, nemlig behovet
for en modernisering og oppdatering av verdipapirfondloven. Etter var vurdering ligger forholdene
na til rette for & nedsette et bredt sammensatt lovutvalg som kan gis 1 mandat 4 utrede sentrale
utviklingstrekk i det norske verdipapirfondsmarkedet, og som kan foresla nadvendige
moderniseringer og oppdateringer i dagens verdipapirfondlov. Det er flere forhold som tilsier at det
ber iverksettes et slikt utredningsarbeid na:

e For det forste er det behov for en bred analyse av konkurransesituasjonen mellom tradisjonelle
verdipapirfond som er underlagt verdipapirfondloven og alternative spareprodukter som i liten
eller ingen grad er underlagt regulering. Fremveksten av slike alternative spareprodukter de
senere arene (herunder andeler i1 ulike typer investeringsselskaper og sammensatte produkter),
ber ikke utelukkende meates med strengere handheving av reglene om investeringsradgivning.
Det bor samtidig treffes tiltak som eker de tradisjonelle verdipapirfondenes konkurranseevne.
Dette reiser avveiningsspearsmal som er egnet for vurdering av et bredt sammensatt lovutvalg.
Det vises 1l nzennere omtale 1 punkt 3 nedenfor.
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For det andre ber det foretas en naermere analyse av reguleringen av verdipapirfond i Norge
sammenlignet med andre europeiske jurisdiksjoner. I det norske markedet meter norske
forvaltningsselskap konkurranse fra utenlandske forvaltningsselskap og deres utenlands-
registrerte verdipapirfond. Samtidig har norske forvaltningsselskap i de senere ar i ekende grad
begynt 4 vurdere registrering av sine verdipapirfond i andre europeiske jurisdiksjoner. Sarlig
den sistnevnte utviklingen (omtales som "jurisdiksjonskonkurranse™) tilsier en gjennomgang av
rammevilkdrene for norskregistrert fondsforvaltning i forhold til utenlandske alternativer.
Utviklingstrekk for konkurranseevnen for norske verdipapirfond og deres forvaltningsselskaper
gjennomgas i punkt 3 nedenfor.

For det tredje er gjeldende lov preget av darlig systematikk og lav brukervennlighet. Dagens
lov er fra 1981, og har ikke vart gjenstand for en helhetlig revisjon siden den tid. Til sammen-
ligning er det siden 1985 vedtatt ny borslov og verdipapirhandellov hele tre ganger. Etter var
vurdering er det na pa tide i foreta en tilsvarende gjennomgang av verdipapirfondloven med
sikte pd lovteknisk forbedring. De lovtekniske argumenter for en lovrevisjon droftes nedenfor i
punkt 4.

For det fjerde la EU-kommisjonen 16. juli i &r fram forslag om revisjoner i UCITS-direktivet
(omtalt som UCITS 1V). Forslaget forventes 4 kunne bli vedtatt i EUs organer i lgpet av andre
kvartal neste r. Et lovutvalg vil ved en gjennomgang av dagens lovverk berede grunnen til
gjiennomforing av UCITS IV og eventuelt andre E@S-regler i norsk rett. Etter var vurdering er
det viktig at man ikke utsetter en slik gjennomgang av loven til UCITS IV er endelig vedtatt i
EUs organer. Av tidsmessige grunner er det viktig at arbeidet kommer i gang tidligst mulig, slik
at man far et godt grunnlag for & vurdere de mer sentrale veivalg man stdr overfor. Dette er
avveininger og vurderinger som ma foretas uavhengig av giennomferingen av UCITS IV i
norsk rett. Erfaring tilsier at man ber vare ute i god tid for & unnga at man utelukkende
fokuserer pa gjennomfering av E@S-regler. Vare vurderinger knyttet til videre prosess i denne
saken fremgar nedenfor i punkt 5.

Innledningsvis ensker vi 4 gi en oversikt over de pagiende regelverksprosesser i EU, siden dette

danner et viktig regulatorisk bakteppe for norske regler pd omradet.
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OVERSIKT OVER REGELVERKSPROSESSER I EU

Innen EU pégér for tiden et omfattende arbeid med sikte p& 4 modemisere det regulatoriske

rammeverket for verdipapirfond. I trdd med det tiltak som i 2006 ble varslet i EU-kommisjonens
"Hvitbok™ om verdipapirfond', fremsatte EU-kommisjonen 16. juli 2008 forslag til endringer i
UCITS-direktivet ("UCITS IV™), Forslaget innebarer bl.a. fjerning av administrative barrierer for
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grenseoverskridende markedsfering og salg av UCITS (nye notifikasjonsprosedyrer), tilrette-
legging for grenseoverskridende fusjoner mellom UCITS, adgang til 4 etablere sdkalte "Master
feeder-fond”, erstatte det sikalte forenklede prospektet med et nytt dokument kalt Key Investor
Information, samt eke det europeiske tilsynssamarbeidet. UCITS 1V vil vaere E@S-relevant, og vil
saledes matte giennomferes i norsk rett. Det synes allerede né a vare klart at direktivet vil kreve
endringer i verdipapirfondloven med tilharende forskrifter, for bl.a. & gjennomfere direktivets
regler om Key Investor Information og Master feeder-fond.

EU-kommisjonen har ogsé 1 ekende grad forkusert pa forholdet mellom alternative spareprodukter
og UCITS. Den siste tiden har EU-kommisjonen avholdt heringer om bade nasjonale fond og apne
eiendomsfond for 4 identifisere mulige reguleringsbehov pa europeisk niva. Det er ogsa avholdt en
apen hering om alternative spareprodukter som i skende grad selges til massemarkedet (herunder
unit linked produkter og sammensatte produkter), og hvilke utfordringer slike produkter reiser for
reguleringen av verdipapirfond. Dette er nettopp den type problemstillinger vi mener det er rele-
vant 4 ta opp 1 Norge (se nedenfor 1 punkt 3), og et lovutvalg vil kunne bidra med viktige innspill til
EUs parallelle arbeid pa dette omradet.

3 BEHOVET FOR GENERELL LOVREVISJON - OVERORDNEDE
UTVIKLINGSTREKK

3.1 Generelt

Norske forvaltningsselskaper for verdipapirfond har behov for et moderne og velfungerende
regulatorisk rammeverk for & moate en reell og ekende konkurranse. Denne konkurransen framstar
pé to mater:

» Utviklingen de senere ar viser at det stadig utvikles nye spareprodukter og finansielle instru-
menter som konkurrerer med de mer tradisjonelle verdipapirfond. Dette reiser szrskilte
utfordringer i forhold til reguleringen av hhv verdipapirfond og alternative plasseringer. P4 den
ene side ma rammeverket for verdipapirfond vere tilstrekkelig “strengt” for 4 skape en
berettiget forventning om at verdipapirfond er underlagt betryggende regulering. Samtidig méi
ikke rammeverket utformes slik at det over tid blir mindre kommersielt interessant 4 tilby
denne type produkter 1 forhold til konkurrerende produkter som ikke er underlagt serlig
regulering. En slik utvikling ville veere negativt for norske investorer og det norske spare-
markedet som sédan. (Slike utviklingstrekk og tilherende regulatoriske konsckvenser droftes
n&rmere under punkt 3.2.)



o [tillegg moater norsk fondsjurisdiksjon ekende konkurranse fra andre europeiske jurisdiksjoner.
Det er pa denne bakgrunn viktig for norske forvaltningsselskaper for verdipapirfond & kunne
operere under sammenlignbare rammevilkar som i toneangivende europeiske fondsjuris-
diksjoner.

Slike generelle utviklingstrekk tilsier en generell oppdatering og modernisering av gjeldende verdi-
papirfondlov. Det er imidlertid ikke bare innholdet i reglene som ber gjennomgés. Etter var
vurdering ber ogsa regelverkstrukturen og saksbehandlingsspersmal knyttet til lansering av nye

verdipapirfond (“time to market™) gjeres gjenstand for en evaluering.

3.2 Reguleringen av verdipapirfond vs. andre spareprodukter

Gjennom lovregulering av verdipapirfond har myndighetene lagt til rette for at investorer uten
seerskilt kunnskap om enkeltutstedere, pa en trygg og enkel mate skal kunne plassere midler i
finansmarkedene. Reguleringen skjer gjennom materielle og strukturelle krav til fondenes virksom-
het og organisering, og legger til rette for at investorer gis en berettiget forventning om at fonds-
produkter som tilbys etter verdipapirfondloven gir en god beskyttelse i forhold til mer uregulerte
spareprodukter. Denne reguleringsteknikken forutsetter at man positivt definerer én gruppe spare-
produkter - verdipapirfond — som underlegges s@rskilte regler. Alternative produkter/instrumenter
defineres negativt, og er ikke underlagt fondslovgivningen. Etter omstendighetene vil slike andre
produkter klassifiseres som finansielle instrumenter som reguleres etter verdipapirhandelloven,
bankinnskudd som reguleres av banklovgivningen eller forsikringsprodukter som reguleres etter
forsikringslovgivningen. Enkelte instrumenter (slik som KS-andeler) faller utenfor enhver form for
regulering. Felles for slike alternative spareprodukter er at de i sterre eller mindre grad har konkur-
ranseflater mot tradisjonelle verdipapirfond, men reguleringsniviet varierer betraktelig.

Konkurransen mellom disse regulerte og uregulerte spareproduktene har ekt de senere &r.
Historisk har norske husholdninger stitt for en tiltagende nettotegning i aksjefond gjennom
perioder der aksjekursene har steget. Selv om aksjekursene srlig i Norge, men ogsa internasjonalt,
har hatt en meget sterk utvikling siden begynnelsen av 2003, har norske husholdninger de siste fem
og et halvt &rene netto innlest andeler i aksjefond for nesten 13 mrd. kroner av en beholdning pa
30 mrd. kroner ved inngangen til 2003. Denne utviklingen har funnet sted parallelt med at hus-
holdningssektoren har foretatt vesentlige netto nyplasseringer i finansielle spareprodukter. Fra
utgangen av 2002 og fram til utgangen av 2007 (siste tilgjengelige tall fra Statistisk Sentralbyra)
har norske husholdningene {og ideelle organisasjoner) foretatt akkumulerte netto nyplasseringer i
finansielle spareprodukter for 730 mrd. kroner. Alle plasseringsalternativer som inngdr i statistikk-
ken har oppnadd vesentlige nyplasseringer i perioden, bortsett fra aksjefond hvor nettotegningen
altsd har veaert negativ. Statistikken har dessverre ingen inndeling som viser hvor stor andel av disse
midlene som har blitt plassert i nyere og mindre regulerte spareprodukter. Det synes imidlertid 4
vere en tendens at akterene pa tilbudssiden 1 det norske sparemarkedet i ekende grad har valgt &



markedsfere spareprodukter gjennom andre typer legale innpakninger enn verdipapirfond, og da 1
okende grad gjennom mindre regulerte produktstrukturer. For oss synes det relevant at et lovutvalg
forseker 4 kartlegge denne utviklingen nermere, og vurderer arsakssammenhengene med sikte pé
om det bar iverksettes tiltak for & styrke konkurranseevnen til verdipapirfond, som trolig er det
produkt for smasparere utenom bankinnskudd med sterkest investorbeskyttelse.

Etter var vurdering ber det foretas en grundig vurdering av hvilke offentligrettslige foringer det bar
legges pa konkurransen mellom fondsprodukter pa den ene siden og alternative spareprodukter pa
den annen. Som nevnt ovenfor, foreligger et dpenbart reguleringsbehov for forvaltningsselskaper
for verdipapirfond og deres virksomhet. Det er nettopp slik regulering som skiller verdipapirfond
fra andre spareprodukter, og hensiktsmessig regulering vil over tid utgjere et sentralt konkurranse-
parameter for verdipapirfond. Spersmélet ber derfor ikke veaere om verdipapirfond og deres forvalt-
ningsselskaper skal underlegges szrskilt regulering, men hvordan denne reguleringen mest hen-
siktsmessig ber utformes og felges opp. Hva som er hensiktsmessig i denne sammenheng kan det
vare delte oppfatninger om — og Verdipapirfondenes forening bidrar gjerne med eksempler pa
regler vt oppfatter som uhensiktsmessige — men poenget vart i denne omgang er at dette er forhold
som ber utredes grundig av et bredt sammensatt lovutvalg. Etter var vurdering er skalt "time to
market” (jf. punkt 3.4) og godigjerelsesstruktur/andelsklasser for verdipapirfond (jf. n&rmere
omtale i pkt. 4) eksempler pa slike forhold som ber utredes narmere. Pa begge omrader ser vi at
alternative investeringsprodukter og andre former for regulerte spareprodukter (bank, forsikring
mv), er underlagt andre reguleringsregimer som gir en klar konkurransemessig fordel i forhold til
verdipapirfond.

1 slike vurderinger vil forholdet til vire E@S-forpliktelser sti sentralt. Innenfor UCITS” virke-
omrade, er handlingsrommet til nasjonale myndigheter noe begrenset. En serlig utfordring vil
derfor vere a angi hvilke forhold som faller innenfor direktivets virkeomrade, og hvilke forhold
som faller utenfor. Nar det gjelder forhold som faller innenfor UCITS’ virkeomrade, oppstar
spersmalet om hvilket handlingsrom medlemslandene har til 4 fastsette eller opprettholde serskilte
nasjonale krav og 1 s fall hvordan dette eventuelle handlingsrommet ber utnyttes. Dette er forhold
et lovutvalg vil kunne vurdere narmere, bl.a. i lys av de generelle utviklingstrekk som nevnt
ovenfor.

3.3 Norsk vs. utenlandske fondsjurisdiksjoner

Norske forvaltningsselskaper for verdipapirfond har flere konkurranseflater overfor utenlandske
aktorer. For det forste har det vaert en ekning i utenlandske andelseiere i norskregistrerte aksjefond,
seerlig der forvaltningsselskapet har satset mot utenlandske investorer. 20 prosent av forvaltnings-
kapitalen i norskregistrerte aksjefond er na fra utenlandske andelseiere, og der utenlandsandelen
har vaert sterkt gkende i1 de senere ar. For det andre markedsfares en rekke verdipapirfond direkte



inn 1 Norge fra andre E@S-land etter reglene 1 UCITS-direktivet. I tillegg markedsferes en rekke
utenlandske fondskonstruksjoner inn i Norge som har klare likhetstrekk med verdipapirfond.

I Europa har UCITS oppnadd status som gjennomregulerte spareprodukter med sterk investor-
beskyttelse, uavhengig av hvilket land det enkelte fond er registrert i. Bdde smé og store investorer
har nd s4 stor tillit til produktet at de ikke er sarlig opptatt av 4 skille mellom innenlandsk- og
utenlandsregistrerte verdipapirfond. Samtidig er det en klar trend i Europa at fondsforvaltnings-
selskapene i ekende grad seker mot de mest effektive jurisdiksjoner for registrering av sine fond,
med den konsekvens at den sakalte “jurisdiksjonskonkurransen” blir stadig mer framtredende.

Det er i dag en utbredt oppfatning i norsk fondsbransje at det — til tross for en rekke positive tiltak
de senere arene — foreligger enkelte regulatoriske forhold som svekker norsk jurisdiksjons konkur-
ransedyktighet. Selv om slike forhold hver for seg ikke kan karakteriseres som vesentlige, skal det
etter hvert relativt fi “smastein 1 skoen” til for at et forvaltningsselskap velger a flytte virksomheten
til utlandet. Arsaken er at enkelte andre land har lagt bedre tilrette for 4 registrere verdipapirfond.
Dersom norske lovregler oppleves a gi déarligere vilkar for norske verdipapirfond enn sammenlign-
bare vilkar i andre toneangivende land, risikerer man over tid at sentrale akterer flytter virksom-
heten sin til utlandet for a drive virksomheten derfra. Dette er en utvikling som vi allerede har sett
starten pa 1 Norge. Norsk fondsbransje har imidlertid i utgangspunktet en preferanse for & registrere
sine fond i Norge, og ensker derfor at det treffes konkrete tiltak for 4 legge til rette for en videre
utvikling av bransjen fra norsk fondsjurisdiksjon.

Dette er ikke bare en viktig problemstilling for norsk fondsbransje av naringsmessige grunner,
men ogsé for norske myndigheter og norske investorer. Det vises i den anledning til argumenta-
sjonen for a apne for norske spesialfond i Ot.prp. nr. 36 (2007-08), hvor det bl.a. ble lagt vekt pa at
norske fond 1 sterre grad enn utenlandske fond legger til rette for gkt innsyn for myndighetene og
lettere skatterapportering for investorene. De samme hensyn gjor seg gjeldende i forhold til mer
tradisjonelle verdipapirfond. Investeringer i norsk-registrerte verdipapirfond har klare fordeler for
myndighetenes kontrollbehov og investorenes skatterapportering sammenlignet med investeringer i
utenlandske fond.

Det vil sikkert vare ulike oppfatninger om hvor reell “trusselen” er for utflytting av virksomhet
som folge av rammevilkar. Vart poeng i denne sammenheng er imidlertid at det er gode grunner for
a foreta en grundig vurdering av slike forhold i et bredt sammensatt lovutvalg, slik at man fir en
relativt lik og samkjert virkelighetsoppfatning a forholde seg til ved vurdering av behovet for
eventuelle tiltak. Betydningen av en slik felles virkelighetsoppfatning kan ikke overvurderes.

Norsk skattelovgivning har tradisjonelt lagt godt til rette for forvaltning av verdipapirfond fra
Norge. Selv om vi ser behov for enkelte justeringer for 4 opprettholde denne situasjonen, ser vi

ikke na behov for at utvalget skal gjere konkret skattemessige vurderinger. Utvalget bar imidlertid
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foreta enkelte overordnede og mer prinsippielle vurderinger av skattemessige forhold i tilknytning
til jurisdiksjonskonkurranse. Dette bereres imidlertid ikke n®rmere i denne omgang.

3.4 Regelverksstruktur og saksbehandlingssparsmal
3.4.1 Problemstilling

I tillegg til en evaluering og gjennomgang av innholdet i regelverket, ber et lovutvalg evaluere
regelverkstrukturen og enkelte saksbehandlingsspersmal knyttet til lanseringen av nye fonds-
produkter. Dette er sentrale konkurranseparametere for norske forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond. Det er viktig at nadvendige regelendringer skjer raskt, slik at norske forvaltningsselskaper
skal kunne utnytte bade endringer i E@S-regelverket for verdipapirfond og utviklingen i nasjonal
europeisk regelverksutvikling. Videre er det viktig for forvaltningsselskaper for verdipapirfond a
kunne lansere nye fondsprodukter raskt for & meate endringer i ettersperselen. Etter var vurdering
tar det i dag for lang tid & lansere nye fondsprodukter, sammenlignet med den tiden det tar & lansere
nye produkter for alternative (uregulerte) spareproduker og sammenlignet med tiden det tar &
registrere nye verdipapirfond i andre EQ)S-land. I enkelte E¢3S-land tar registrering kun noen dager,
mens det i Norge typisk kan ta 3-6 maneder (men enkelte ganger ogsé vesentlig lenger tid) a fa
godkjent vedtektene til et nytt verdipapirfond hos Kredittilsynet, eller 4 fa andre viktige godkjen-
ninger/avklaringer. Til sammenligning kan et uregulert produkt lanseres mer eller mindre umiddel-
bart etter at beslutning om dette er tatt. Dette gir et vesentlig konkurransefortrinn for slike
produkter.

3.4.2 Mulige tiltak for vurdering av et lovutvalg

Nar det gjelder regelverksstrukturen, er dagens verdipapirfondlov relativt detaljert. Dette innebarer
at det normalt vil kreves lovendringer for 4 gjennomfere nye EU/E@S-regler, og for & gjerc andre
tilpasninger i det regulatoriske rammeverket for verdipapirfond. Etter var vurdering kunne et lov-
utvalg vurdert oru det var mulig 4 effektivisere denne regelverksstrukturen, for eksempel ved okt
bruk av forskrifter. | en slik modell kunne hovedprinsipper fremgé av loven, mens mer utfyllende
regler kunne fremga av forsknfter til loven. Pa denne maten kunne det legges til rette for en
redusert “responstid” ved behov for justeringer i regelverket. Dette er en struktur vi i gkende grad
ogsa ser pa andre omrader, bade innen EU (Lamfalussy-prosessens skille mellom “level 17 og
“level 2”) og 1 Norge (forholdet mellom verdipapirhandelloven og verdipapirforskriften).

I forhold til tiden det tar & lansere nye produkter, er dette dels et strukturspersmal og dels et res-
sursspersmal. Nar det gjelder struktur, kunne det for eksempel vurderes & foreta justeringer i de
vurderingskriteriene som anvendes ved lanseringen av nye fond. Nederlandske myndigheter
innfarte for eksempel adgang for forvaltningsselskapene til & lansere fond uten godkjenning fra
tilsynsmyndigheten s lenge vedtektene for det nye fondet ikke inneholdt noen nye elementer i
forhold ti] eksisterende fond. Dette er forhold et lovutvalg ber vurdere nzrmere. Vi tror siledes at



det ber vere mulig 4 oppna en mer effektiv og malrettet kontroll av nye produkter i Kredittilsynet,
ogsé innenfor rammen av eksisterende budsjetter.

4 BEHOV FOR LOVREVISJON - LOVTEKNISKE FORHOLD

Dagens verdipapirfondlov er fra 1981. Den har blitt endret en rekke ganger, bl.a. i forbindelse med
giennomforingen av UCITS-direktivet. Loven har imidlertid ikke vert gjenstand for en generell
revisjon siden dens vedtakelse. Samtidig har det skjedd vesentlige endringer i det gvrige rettslige
rammeverket, som ogsa inneholder relevante bestemmelser for verdipapirfond. Lovens alder og
manglende revisjon har medfert at den 1 dag fremstar som relativt fragmentarisk og lite
brukervennlig.

Verdipapirfondenes forening har det siste éret tatt til orde for at lov- og regelverksendringer bar
prioriteres nar det gjelder regulering av fusjon (sammenslaing) av fond og regler om differensiert
forvaltningsgodtgjerelse, herunder innforing av andelsklasser 1 det enkelte fond. Dersom det
relativt raskt nedsettes et lovutvalg, antas at en n@rmere utredning av det sistnevnte spersmalet kan
foretas i sammenheng med den brede vurdering og utredning lovutvalget skal foreta. Nar det
gjelder lovregler om fusjon av fond, gjelder imidlertid dette forhold det haster med & fa pa plass.
Denne saken ber derfor felges opp uavhengig av lovutvalgets arbeid.

Andre saker som foreningen de siste arene har spilt inn overfor departementet, og som kan
vurderes mer helhetlig av et lovutvalg er:

e Anmodning om & endre vpfl § 7-1, slik at lovpélagt informasjon kun skal sendes andelseiere
som eksplisitt ber om dette, jf. vart brev av 19. oktober 2004 og brev fra Kredittilsynet av 3.
august 2004.

e Anmodning om & oppheve § 4-3 i verdipapirfondloven, jf. vart brev av 27. januar 2004.

e Revisjon i forskrift om forenklet prospekt og forskrift om periodisk rapportering til andels-
eierne (som enna ikke har tradt i kraft).

Ovennevnte tilnerming fra var side er imidlertid basert pa at den foreslatte fremdriftsplan i punkt 5
legges til grunn.

I tillegg til de saker vi har tatt opp de senere 4r, er det en rekke andre eksempler pa at gjeldende lov
er uhensiktsmessig utformet. Av konkrete eksempler pa slike svakheter nevnes falgende:

e Mangelfull definisjon av “’verdipapirfond™: Definisjonen av verdipapirfond i verdipapir-
fondloven § 1-2 mangler sentrale kjennetegn pé et verdipapirfond, bl.a. betydningen av
adgangen til lopende innlesning og uklar avgrensning av hva som anses som en ubegrenset



krets. Definisjonen volder problemer i praksis og gir ikke nadvendigvis enskede eller hensikts-
messige avgrensninger. Det finnes eksempler pa nasjonale og utenlandske fondskonstruksjoner
som — pa grunn av uklarheter knyttet til lovens virkeomrade — markedsfores aktivt overfor
norske investorer, uten a forholde seg til verdipapirfondlovens bestemmelser. Dette skaper
skjeve konkurranseforhold og gir darlig beskyttelse for norske investorer. L.ovens definisjon og
virkeomrade ber gjennomgas og omarbeides, s&rlig med tanke pa at loven danner grunnlag for
a palegge relativt omfattende plikter.

Uklare regler for markedsfering av utenlandske fond: Selv om en utenlandsk fondskontruksjon

defineres som ¢t “verdipapirfond” etter norske regler, kan det bare gis tillatelse til & markeds-
fores inn i Norge dersom fondet gir investorer i Norge “beskyttelse minst pé linje med” den
beskyitelse de har ved investering i et norsk verdipapirfond. Selv om vi ser klart behov for en
slik beskytielsesmekansime, er det etter var vurdering behov for en klargjering av hvilke
kriterier som skal legges til grunn ved en slik sammenligning av utenlandske og norske
reguleringsregimer.

Inkonsckvent regulering av salg, markedsforing og rddgivning: Loven opererer i dag med ett
regime for salg av fondsandeler, og et annet regime for rddgivning knyttet til andeler. Disse
reglene ber samordnes i storre grad. serlig i lys av de nye reglene om investeringsradgivning
som ble innfart 1. november 2007. Samtidig ber reglene om salg og radgivning samordnes med
reglene om markedsforing, som etter verdipapirfondloven er underlagt szerskilte begrensninger.

Modernisering av virksomhetsreglene for forvaltnignsselskapet: Det bar foretas en nzrmere

vurdering av virksomhetsreglene for forvaltningselskapet, herunder en vurdering av kravet om
at forvaltningsselskaper for verdipaprifond ma inneha en konsesjon til 4 drive aktiv forvaltning
for at selskapet skal kunne drive investeringsridgivning.

Uklar angivelse av depotmottakers rolle: Depotmottaker innehar en grunnleggende tilsyns- og

oppbevaringsfunksjon for verdipapirfond. Flere av depotmottakers kontrollforpliktelser er etter
var vurdering uklare og lite tilpasset dagens situasjon. Etter var vurdering er det behov for en
gjennomgang og modernisering av kravene som stilles til depotmottaker, sarlig i lys av de
oppgaver depotmottaker er tiltenkt overfor spesialfond.

Lovutvalget ber dessuten vurdere om UCITS-direktivet er korrekt implementert pa ulike
punkter. For eksempel folger det av direktivets artikkel 22 (punkt 3) at et verdipapirfond kan
plassere inntil 35 prosent av fondets eiendeler 1 papirer utstedt eller garantert av en stat som er
part 1 E©@S-avtalen, dennes lokale myndigheter, en tredjestat eller av internasjonale statlige
organisasjoner der en eller flere medlemsstater deltar. 1 verdipapirfondloven § 4-8 andre ledd



punkt 3, som implementerer denne bestemmelsen, er imidlertid “en tredjestat™ falt ut. Etter var
vurdering er dette et eksempel pa en feil implementering av direktivet.

Etter var forelepige vurdering, ber det tas sikte pa a fastsette en ny lov fremfor 4 gjere endringer i
1985-loven. Dette er imidlertid forhold et eventuelt lovutvalg vil kunne vurdere narmere.

5 FORSLAG TIL VIDERE FREMDRIFT

Etter var vurdering ber man iverksette en prosess med sikte pa 4 nedsette et lovutvalg 1 lepet av
hesten 2008. Utvalget ber gis et bredt mandat, hvor bl.a. de forhold som er nevnt ovenfor ber
inngd. Vi bidrar gjerne med konkrete innspill til mandat.

Etter var vurdering er det viktig at man ikke utsetter en slik gjennomgang av loven til UCITS IV er
endelig vedtatt i EUs organer. Av tidsmessige grunner er det viktig at arbeidet kommer i gang
tidligst mulig, slik at man fir et godt grunnlag for & vurdere de mer sentrale veivalg man star
overfor. Dette er avveininger og vurderinger som ma foretas uavhengig av gjennomferingen av
UCITS IV 1 norsk rett, og hvor man ber vare ute 1 god tid for 4 foreta en mer helhetlig tilnarming
og 1kke utelukkende fokusere pa giennomfering av E@S-regler. I en slik modell vil ogsa utvalget
kunne fungere som et ’referanseutvalg” for myndighetene i tilknytning til de konkrete spersmal
som matte oppsta 1 forhold til utarbeidelse av utfyllende regler (1 regi av CESR og ESC) til UCITS
IV. Nar UCITS 1V blir endelig vedtatt, vil utvalget relativt raskt kunne innarbeide dette i lov-
forslaget slik det da foreligger.

Nar det gjelder utformingen av et eventuelt mandat, ber dette etter var vurdering gjores sa generelt
som mulig. Det sentrale ber vare at utvalget foretar en grundig analyse av de generelle utviklings-
trekk vi har skissert ovenfor, og at utvalget stilles relativt fritt til & foreta dreftinger og evt. fremme
forslag til konkrete regelverksendringer for & mete denne utviklingen pa en best mulig mate. Etter

omstendighetene ber utvalget ogsa kunne avgi delinnstillinger.

Vi vil gjerne fa komme med innspill om sammensetning og ledelse dersom det er anskelig.

Vi tar gjeme et moate med Finansdepartementet for a drefte saken nermere.

Vennlig hilsen

Verd'papirfonziir;?g
ke

Lasse Ruud
Adm. direktor
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