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Deres ref

Avgrensing i innlgsningsretten ved store innlgsningskrav i verdipapirfond

For & kunne mgte et stort innlgsningskrav i et verdipapirfond vil forvalteren normalt matte selge en
forholdsmessig stor andel av verdipapirbeholdningen fra fondets portefglje. Fondet ma selge til
kjepskurs i markedet, det vil si den hayeste prisen en kjgper er villig til & betale for verdipapiret, der
og da. Dersom det ikke er tilstrekkelig likviditet i markedet til & absorbere forvalterens salgsordre,
kan konsekvensen av et stort innlgsningskrav bli et markert fall i fondets netto andelsverdi (NAV).
Fondets kurs kan imidlertid raskt komme tilbake igjen, kanskje allerede ved neste kursfastsettelse i
fondet.

Institusjonelle investorer som innlgser store engangsbelgp, og som pa denne maten forarsaker et
eventuelt fall i andelsverdien til fondet, vil selv bare kostnaden ved sin investoradferd. Et markert
fall i fondets netto andelsverdi vil imidlertid ogsa ramme andre andelseiere som tilfeldigvis innlgser
andeler pa samme dag.

Etter verdipapirfondloven (vpfl) § 4-12 (3) kan forvaltningsselskapet ved sarskilt avtale med starre
andelseiere avgrense det antall andeler som disse kan kreve innlgst innen fastsatte tidsrom.
Bestemmelsen tar sikte pa & motvirke at institusjonelle investorer skaper uheldig uro ved store
innlgsningskrav, jf. Ot. prp. nr. 68 (1980-1981).

Denne maten & avgrense innlgsningsretten pa forutsetter at det inngas avtale med den enkelte «starre
andelseier», noe som ikke ngdvendigvis vil veere gjennomfarbart, enten av praktiske eller
forretningsmessige arsaker. @kende bruk av nominee-strukturer medfarer dessuten at
forvaltningsselskapene i mindre grad enn tidligere har kontroll pa hvem sluttkunden er. Med mindre
det inngas en eksplisitt avtale med kunden har et fondsforvaltningsselskap i dag ingen mulighet til &
begrense store innlgsninger, og dermed heller ingen mulighet til & begrense et potensielt negativt
kursutslag som ogsa vil ramme fondets gvrige andelseiere.

Et alternativ eller supplement til dagens adgang til en serskilt avtalefestet avgrensning i
innlgsningsretten for stgrre andelseiere kunne vere en adgang for fondsselskapet til & porsjonere ut
store innlgsninger over en viss tid. Sa vidt vi forstar apner ikke verdipapirfondloven for en slik
avgrensning av innlgsningsretten. Lovens utgangspunkt er at innlgsningen skal skje til andelens verdi
ved farste beregning av innlgsningskursen etter at innlgsningskravet er mottatt, med fradrag for
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innlgsningskostnader, jf. vpfl § 4-12 (4). Vi kan ikke se at det er gitt mulighet til & fravike dette
kravet, bortsett fra adgangen til & innga serskilt avtale med «sterre andelseiere» etter tredje ledd.

Etter var forstaelse er ikke UCITS-direktivet til hinder for at innlgsningsretten i neermere angitte

tilfeller kan avgrenses, dersom dette er berettiget av hensyn til andre andelseiere som tilfeldigvis

innlgser pa samme dag som store institusjonelle investorer innlgser store belgp og skaper uheldig
markedsuro.

En avgrensning i innlgsningsretten kan eksempelvis praktiseres ved at innlgsninger som pa en
handelsdag, enkeltvis eller samlet, representerer mer enn en gitt prosentandel av fondets NAV
(eksempelvis 10 prosent) kan skaleres ned pa pro rata basis, slik at ikke mer enn den gitte
terskelverdien av fondets NAV kan innlgses pa samme handelsdag. Innlgsningskrav som eventuelt
forskyves til pafglgende handelsdag vil beholde sin prioritet i forhold til senere innkomne
innlgsningskrav. En slik samlet terskelverdi kan ogsa kombineres med en terskelverdi pr.
innlgsningskrav, slik at kun krav som enkeltvis overstiger en viss terskelverdi vil innga i pro rata
fordelingen og bli nedskalert. En eventuell terskelverdi pa det enkelte innlgsningskrav bgr imidlertid
settes til et niva som gjer at innlgsningskrav fra mindre andelseiere normalt ikke vil bli bergrt av
ordningen, selv pa dager der den samlede terskelverdien blir overskredet.

Foreningen er kjent med flere eksempler fra Luxembourgregistrerte UCITS-fond der det er fastsatt
avgrensninger i innlgsningsretten etter prosedyrer som i hovedsak tilsvarer det som er beskrevet
ovenfor.

Vi vil pa denne bakgrunn anmode Finansdepartementet om & vurdere endringer i
verdipapirfondloven slik at det dpnes for at innlgsningsretten, for eksempel etter modellen som er
beskrevet over, kan avgrenses utover den adgangen som loven i dag apner opp for (sarskilt avtale
med stgrre andelseiere). Vi mener en mulighet til & kunne porsjonere ut store innlgsninger over en
viss tid vil kunne avdempe eventuell uheldig uro forarsaket av store innlgsninger og gi bedre
forutberegnelighet for bade sma og store andelseiere i norskregistrerte verdipapirfond.
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