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Svar pa hgring - forslag til ny verdipapirfondlov og forskrift

Konkurransetilsynet viser til Finansdepartementets brev 30. juni 2010 vedrgrende ovennevnte hgring.

Hgringen gjelder forslag til ny verdipapirfondlov og forskrift, blant annet for & gjennomfare
Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF (UCITS V) om markedsfaring av verdipapirfond pa
det felleseuropeiske markedet.

Finansdepartementet ber i brevets punkt 4. seerlig om hgringsinstansenes merknader til blant annet de
foreslatte bestemmelser om andelsklasser i verdipapirfond og utlan av verdipapirfondets finansielle
midler. Konkurransetilsynet gnsker i den forbindelse a uttale seg om de nevnte punkter.

Konkurransetilsynets merknader

Etter gjeldende verdipapirfondlov § 6-1 med tilhgrende forskrift av 21. desember 2007 nr. 1776 er det
kun anledning til & differensiere mellom andelene i et fond nar det gjelder forvaltningsgodtgjerelse.

Arbeidsgruppens flertall har foreslatt at det i tillegg skal veere adgang til & opprette andelsklasser innad
i det enkelte verdipapirfond etter neermere regler gitt av departementet. Det vises blant annet til at
differensiering av andelene i et fond etter pris, valuta, utbytte osv. er et hensiktsmessig middel for &
gjere fondet egnet for ulike grupper investorer. Norske forvaltningsselskaper har i dag kun mulighet til
a oppna produktdifferensiering ved a opprette sakalte skyggefond/speilingsfond hvor ulike fond har
likt investeringsmandat, men opererer med forskjellige karakteristika slik som ulik valuta, ulik pris, og
utbyttebetaling eller ikke. Denne praksisen med flere skyggefond i stedet for ett enkelt fond med
andelsklasser medfarer gkte kostnader i forbindelse med for eksempel regnskapskapsavleggelse og
portefgljeadministrasjon. Dette fremgar av Kredittilsynets rapport 4. november 2008 som
arbeidsgruppen ogsa viser til.

UCITS-direktivet er ikke til hinder for at fond deles opp i andelsklasser og det er apnet for dette i en
rekke land. Utenlandskregistrerte fond som er oppdelt i andelsklasser markedsfares allerede i Norge
og konkurrerer med norskregistrerte fond. De gkte kostnadene i forbindelse med bruk av skyggefond
medfarer etter verdipapirbransjens mening en konkurranseulempe for norske fond sammenlignet med
utenlandske fond med andelsklasser.

Konkurransetilsynet er av den oppfatning at konkurranse mellom aktarene i et marked i
utgangspunktet vil fare til best mulig utnyttelse av samfunnets ressurser og pa den maten best ivareta
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forbrukernes interesser. @kt konkurranse vil fare til lavere priser, hayere kvalitet, starre produktutvalg
og flere valgmuligheter.

Konkurransetilsynet mener prinsipielt at en for a sikre like vilkar for markedstilgang og dermed
stimulere konkurransen, bar sgke a unnga sarnorske regler. Det er derfor i utgangspunktet
hensiktsmessig at norsk rett bringes i samsvar med rettstilstanden i flesteparten av de gvrige
europeiske landene pa dette omradet ved at andelsklasser ogsa tillates for norske verdipapirfond.

Pa den bakgrunn mener Konkurransetilsynet at det bar foreligge gode grunner for at andelsklasser i
fond ikke skal tillates. Mindretallets begrunnelse for & nekte innfgringen av hjemmel for andelsklasser
er hovedsaklig at konsekvensene av en slik adgang ikke er tilstrekkelig utredet og at virkningen av
endringen av forskriften om differensiert forvaltningsgodtgjerelse 1. januar 2010 bgr avventes for det
innvilges ytterligere unntak fra prinsippet om at hver andel gir lik rett. Konkurransetilsynet stiller
spgrsmal ved om de anfarte begrunnelser er tilstrekkelig tungtveiende.

Videre har arbeidsgruppen foreslatt endringer i begrensningen pa adgangen til utlan av fondets
eiendeler til samme mellommann eller motpart.

Etter gjeldende forskrift om verdipapirfonds utlan av finansielle instrumenter av 6. januar 2003 er
adgangen til utlan av fondets eiendeler til samme mellommann eller motpart begrenset til 5 % av
eiendelene. Arbeidsgruppens flertall har foreslatt at begrensningen heves til 20 % mens mindretallet
har foreslatt at den kun heves til 10 %.

Etter UCITS-direktivet art 51(2) er det opp til de nasjonale myndigheter a tillate og eventuelt begrense
UCITS-fondenes utlan av finansielle instrumenter. Det markedsfares allerede utenlandskregistrerte
fond i Norge som ikke er underlagt den samme begrensningen pa utlan av fondets eiendeler.

Utlan av fondets eiendeler er en mate for fondet a skaffe meravkastning utover markedsavkastningen.
Utlan av fondets eiendeler til utlandet skjer normalt gjennom globale depotmottakere og det palgper
vesentlige kostnader ved etablering av utlansordninger. Slik utlan er gjenstand for stordriftsfordeler og
det kreves normalt at det skjer utlan av et visst volum til samme depotmottaker for at virksomheten
skal vere lgnnsom. Verdipapirbransjen mener derfor at det ofte ikke er regningssvarende 4 sette opp
utlansordninger med mange motparter.

Begrensningen pa utlan av mer enn 5 % av fondets eiendeler til samme mellommann eller motpart
utgjer derfor etter Konkurransetilsynets mening en mulig konkurranseulempe for norske fond
sammenlignet med utenlandske fond som ikke er underlagt en slik begrensning. Som nevnt over er
tilsynets holdning pa generell basis at s&ernorske regler bgr unngas. Pa den bakgrunn er tilsynet
positiv til at det foretas en oppmykning av begrensningene for utlan av finansielle instrumenter
som bringer de norske reglene nermere reglene i flesteparten av de gvrige europeiske landene, sa
lenge det anses forsvarlig. Konkurransetilsynet avstar imidlertid fra a uttale seg om den naermere
prosentsats for begrensningen i forslaget.

Konkurransetilsynet har for gvrig ingen merknader til hgringen.

Med hilsen

Eivind Stage (e.f.) Sigurd Olsen Granli
seksjonsleder farstekonsulent





