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Hering —forslag til endringer i verdipapirfondloven vedr. ideelle fond
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Det visestil departementets heringsbrev datert 29. mars 1999 hvor det bes om merknader til
Kredittilsynets forslag til nye lovbestemmelser som skal &pne adgang for etablering av ideelle
fond.

Nedenfor felger Verdipapirfondenes Forenings synspunkter til det foreliggende forslaget. Nar
det gjelder merknader til de gvrige forslagene til endringer i verdipapirfondioven, vil vi
komme tilbake til dettei hht. den tidsfristen departementet har satt for disse delene av
haringen.
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Etter var oppfatning er det positivt at det na vurderes innfart bestemmel ser i
verdipapirfondloven som dpner for at det kan etableres sakalte ideelle fond, dvs. fond som kan
utdele en andel av fondets kapital til ideelle formdl. En slik adgang har over lengre tid vaat
ansket av en rekke norske ideelle organisasjoner. Ideelle fond har som kjent eksistert i flere ar
i Sverige, og savidt vi kjenner til representerer bidrag fra slike fond etter hvert en ikke
uvesentlig finansieringskilde for flere svenske ideelle organisasjoner.

| det foreliggende forslaget som departementet har sendt pa hering, foredar Kredittilsynet at
det i det norske lovverket skal settes som krav for & kunne etablere ideelle fond at minst
halvparten av fondets &rlige avkastning skal utdelestil ideelle formdl.

Etter var vurdering er ikke dette et godt fordag. Vi vil sealig vise il fglgende forhold:

For det ferste synesvi det virker lite gjennomtenkt & knytte kravet til hva som skal utdeles
til ideelle organisasjoner til fondets arlige avkastning. Det vil bare vaae de andelseiere
som ikke har solgt eller kjgpt andeler i |gpet av aret som vil ha samme avkastning pa sine
andeler som det fondet har oppnadd i denne perioden. Hvis man skal utdele en viss andel
av den avkastningen fondet oppnar i l@pet av et kalenderar, har vi derfor vanskelig for a se
hvordan man skal kunne kombinere dette med prinsippet i verdipapirfondloven om
likebehandling av alle andelseiere. Det vil for eksempel vaae helt urimelig dersom det
bare er andelseierne pa selve utdelingstidspunktet (for eksempel ved arsskiftet) som skal
bidratil utbetalingen til ideelle organisasjoner, mens de som innlgste sine andeler far dette



tidspunktet ikke bidrar noe. Pa den annen side vil det vaae vanskelig pa forhand avite hva
andelseiere som innlaser skal bidramed til de ideelle organisasjonene far drets avkastning
er kjent. Vi kan ikke se at disse problemstillingene — som det vil vaare helt sentralt aha
klarhet i —er berart i Kredittilsynets forslag.

Selv om man skulle finne fram til praktisk handterlige regler i forhold til
problemstillingen nevnt over, vil vi visetil at arlig avkastning i verdipapirfond (og da
salig i aksiefond) kan svinge betydelig, og at den i enkelte & kan bli negativ. Dermed vil
ogsa de arlige utdelingene frafondet til ideelle organisasjoner vise store variasjoner, fra
ingenting (ndr avkastningen er negativ) til betydelige belgp. Vi vil anta at de mottakende
organisasionene i utgangspunktet vil gnske & ha en viss paregnelighet i de arlige
overfaringene fraideelle fond, noe som ikke vil vaare mulig dersom utdelingen er knyttet
opp til den arlige avkastningen.

Pa denne bakgrunn har vi vanskelig for aforsta hvorfor Kredittilsynet — uten nearmere
drefting — legger til grunn at utdelingen fra fondet skal vaare knyttet opp mot fondets arlige
avkastning.

Salangt vi har forstétt er det i det svenske regelverket for verdipapirfond ikke satt noen
spesielle krav til hvasom skal (eller kan) utdelestil ideelle formdl. Det er imidlertid vanlig
praksis at ideelle fond i Sverige arlig utdeler inntil 2 prosent av fondets verdi til ideelle
organisasjoner/formdl. (Savidt vi har forstatt har denne praksisen sammenheng med den
skattemessige behandlingen av slike utdelinger).

Etter vart skjann vil det & knytte utdelingen opp mot fondets markedsverdi vaae en langt
bedre l@sning enn Kredittilsynets forslag. PA denne méten kan det bel@p som arlig skal utdeles
til ideelle formd akkumuleres gjennom aret som daglig trekk, for eksempel som 1/365 av 2
prosent av fondets markedsverdi ved utgangen av hver enkelt dag. Denne | gsningen skaper
ingen problemer i forhold til kravet om likebehandling av alle andelseiere, og er enkel a
handtere rent praktisk for forvaltningssel skapene, som ogsa beregner forvaltningshonorarer pa
daglig basis basert pa fondenes markedsverdi. Den gir dessuten langt sterre stabilitet og
paregnelighet nar det gjelder utbetalinger til de ideelle formalene, fordi svingningene i
fondenes verdi er vesentlig mindre enn svingningene i fondenes avkastning.
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Nar det gjelder hvilke krav som ev. skal legges pa hvor mye som arlig skal (eller kan) utdeles
til ideelle formdl, virker det etter var oppfatning ogsa her rimelig a se hen til de svenske
ideelle fondene. Vi har ikke sterke synspunkter pa hvorvidt myndighetene ber fastsette slike
krav, utover at vi har noe vanskelig for & forsta hvorfor norske og svenske myndigheter
vurderer behovet for dette sa forskjellig.

Kredittilsynet har som utgangspunkt at kravet ber vaare strengt, og falger opp dette ved a
foresa at minst halvparten av avkastningen ma utdeles. Dette representerer imidlertid et
vesentlig strengere krav enn det nivaet som svenske ideelle fond har lagt seg pa (Det vil kun
vagei en situagon der fondenes gjennomsnittlige arlige avkastning er lavere enn 4 prosent at
Kredittilsynets forslag ikke gir strengere krav til utbetalinger enn det som er vanlig hos
svenske ideelle fond. Gjennomsnittlig arlig avkastning i aksjefond har som kjent historisk sett
vaat betydelig hgyere enn 4 prosent).



Vi kan vanskelig se hensiktsmessigheten av at kravet til hva som skal utdeles settes sa strengt
at det ikke vil vaare saalig interesse for etablering av dike fond. Var oppfatning er at det
nivaet som Kredittilsynet foreslar trolig vil haen slik konsekvens. Det vil igjen bety at
markedet for denne type fond overlatestil for eksempel svenske forvaltningssel skaper. Vi har
problemer med a se det kan vaare en gnsket utvikling.
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Som en oppsummering vil Verdipapirfondenes Forening tilra at dersom norske myndigheter
finner det nadvendig & fastsette krav til hvaideelle fond minimum ma dele ut til ideelle
formdl, sd ber dette kravet knyttes opp mot fondets markedsverdi og ikke arlige avkastning.
Samtidig vil vi tilrd at et dlikt ev. krav ikke settes s strengt at det ikke vil veare saalig
interesse for a etablere slike fond.

Med hilsen
V erdipapirfondenes Forening
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