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Det vises til departementets haringsbrev datert 11. oktober 2002.

1. Innledning

Innledningsvis vil vi understreke at Verdipapirfondenes Forening er svert positiv til forslaget
om at andelseierne pa halvérlig basis skal motta kortfattet, relevant og lett forstaelig
informasjon om utviklingen i verdien av egne plasseringer i det enkelte fond og om fondets
kortsiktige og langsiktige historiske avkastning, risiko og kostnader. Foreningens styre vedtok
for sommerferien 4 nedsette en egen arbeidsgruppe med mandat nettopp & utarbeide forslag til
et slikt standardisert informasjonsopplegg, men da som et ledd i foreningens selvregulering.
Bakgrunnen for vedtaket var at den lovpalagte informasjonen som skal sendes andelseierne
per i dag i for liten grad inneholder det som er mest relevant for den enkelte andelseier. Vi er
derfor tilfreds med at myndighetene registrerer det samme behov, og har ingen
motforestillinger mot at var malsetting kan realiseres gjennom en forskrift framfor gjennom
fastsettelse av en egen bransjestandard i foreningens regi.

Ogsé innenfor et bredere perspektiv mener foreningen at det er viktig med relevant og
sammenlignbar informasjon, bade forut for og etter tegning av fondsandeler. Dette er da ogsa
forhold som foreningen de siste drene har brukt — og fremdeles bruker — mye ressurser pa,
blant annet gjennom utvikling og handheving av forpliktende bransjestandarder for
foreningens medlemsselskaper. Vi ensker derfor & utdype noe nermere de mange tiltak som
bransjen selv har gjennomfert eller planlegger & gjennomfore for & forbedre informasjonen til
eksisterende og potensielle andelseiere, jf. avsnitt 2 under.

Vi vil innledningsvis ogsd framheve Kredittilsynets vurdering i heringsdokumentet om at det
er viktig & forhindre at den informasjonen som er essensiell for andelseierne forsvinner i en
mengde annen informasjon. Dette synes vi er et meget fornuftig utgangspunkt som vi slutter
oss fullt ut til. I forlengelsen av dette ensker vi derfor & fremme forslag som ytterligere kan
bidra til & forhindre at det som for andelseiere er essensiell informasjon, drukner 1 annen
lovpélagt informasjon. Konkret vil vi foresla at verdipapirfondloven endres slik at det ikke
lenger er krav om at all lovpélagt informasjonskrav ma sendes hver enkelt andelseier, men at



det er tilstrekkelig at denne informasjonen er tilgjengelig og vederlagsfritt kan sendes til dem
som matte enske den, jf. nermere drefting av dette i avsnitt 6 nedenfor.

Vi ensker 4 presisere at foreningen ikke er negativ til at det innferes krav om forbedret
informasjon ogsé 1 forbindelse med salg av verdipapirfond. Vi konstaterer imidlertid at
departementet i brev til Kredittilsynet datert 3. juli og 19. august ikke ber om forslag til slike
regler, og vi er overrasket over at Kredittilsynet foreslar dette uten & relatere dette til den
relativt nert forestdende implementeringen av det reviderte UCITS-direktivets krav om
forenklet prospekt. Vi vil nedenfor argumentere for at disse tingene ber ses 1 sammenheng,
slik at innfering av krav om forbedret og mer lettfattelig informasjonen 1 salgsoyeblikket
utsettes til etter at Norge har implementert det reviderte UCITS-direktivet, og dermed
tilpasses det som i den nare framtid vil bli et felleseuropeisk regelverk, jf. avsnitt 4 under.

Nér det gjelder de konkrete forslagene til forvaltningsselskapenes informasjonsplikt som
Kredittilsynet har utarbeidet i sitt forskriftsutkast, har vi dessuten en rekke kommentarer og
forslag til endringer, jf. avsnitt 7 nedenfor.

2. Foreningens arbeid for forbedret informasjon

Verdipapirfondenes Forening har siden 1996 arbeidet med a fastsette bransjenormer
(forpliktende standarder og anbefalinger) for foreningens medlemmer. Flere av de
standardene og anbefalingene som foreningen har fastsatt, har nettopp vart basert pa ensket
om 4 bidra til at informasjon som i forskjellige ssmmenhenger gis om verdipapirfond er
korrekt, ensartet og relevant. I denne forbindelse vil vi saerlig framheve folgende
bransjestandarder som foreningen har utarbeidet og hdndhever:

* Bransjestandardene for informasjon og klassifisering, som ble implementert sommeren
1999, definerer hva slags informasjon fondsbransjen pa daglig basis skal stille til radighet
overfor media og omverdenen for gvrig om avkastning, risiko og priser (gebyrer).
Opplegget definerer kriterier for & inndele relativt like fond 1 egne grupper (klassifisering),
slik at det blir synliggjort hvilke hovedelementer som skaper ulikheter i risiko og
avkastning fondene imellom. Siktemélet er & gi omverdenen bedre oversikt over de ulike
typer fond, samt & gi bedre grunnlag for & velge fond og sammenligne prestasjoner
mellom fondene. Opplegget inneberer ogsd informasjon om alle priser
(forvaltningshonorar samt maksimalt tegnings- og innlgsningsgebyr), slik at investorene
med letthet kan foreta sammenligninger. Intet annet norsk spareprodukt har en slik
fullstendig oversikt over aller priser publisert i aviser mv. Dette bidrar for gvrig ogsa til a
oke konkurransen i det norske markedet for verdipapirfond. Vi ter pasté at foreningens
informasjonsopplegg og den brede publiseringen dette har fatt, har bidratt til at den
daglige fondsinformasjonen i Norge antakelig er noe av det mest fullstendige, oversiktlige
og tilgjengelige man kan finne i hele Europa.

* Bransjestandard for markedsfering av verdipapirfond, som tradte i kraft 1. januar 2001,
fastsetter retningslinjer for markedsfering av verdipapirfond overfor massemarkedet.
Hensikten med denne standarden er 4 bidra til at fondsbransjen ikke markedsferer sine
verdipapirfond pa en mate som kan bidra negativt til bransjens renommé. Foreningen
overvaker noye medlemsselskapenes markedsforing, og ev. brudd som oppdages blir tatt
opp 1 et eget utvalg som avgir kjennelser. Standarden ble utarbeidet i samrad med
Forbrukerombudet, som — da den ble endelig vedtatt av foreningens generalforsamling —
uttalte at det vil betrakte brudd pa standarden som brudd pé god markedsferingsskikk etter
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markedsferingslovens bestemmelser. Ombudet holdes lopende orientert om behandlingen
1 markedsferingsutvalget. S& langt har samtlige saker som har vart behandlet i dette
utvalget veert identifisert av foreningen selv, og kjennelsene som har vaert avgitt har ogsa
blitt gjort offentlig kjent. Denne selvjustisen viser at bransjen arbeider meget aktivt for &
sikre korrekt markedsfering.

Vi finner ogsa grunn til & nevne at Verdipapirfondenes Forening for tiden samarbeider med
Finansnaeringens Hovedorganisasjon og Sparebankforeningen om & etablere en
autorisasjonsordning for finansielle radgivere. Bakgrunnen for dette arbeidet er nettopp a
sikre at de personer som formidler salg av blant annet verdipapirfond besitter den nedvendige
kompetanse. En egen styringsgruppe er nd i gang med & utarbeide forslag til et slikt opplegg
hvor det er lagt opp til at Handelsheyskolen BI skal sté for undervisningen og
gjennomforingen av eksamener.

En av arsakene til at vi ensker & framheve det arbeidet som foreningen nedlegger for a
forbedre fondsinformasjonen, er blant annet at Kredittilsynet begrunner sitt forslag om &
palegge forvaltningsselskapene & rapportere for fastsatte perioder, med i praksis a ha sett «at
enkelte fondsforvaltere framhever fondets avkastning i perioder hvor avkastningen har veert
bray. Tilsynet skriver videre at en slik framstilling i «verste fall (kan) gi et feilaktig inntrykk
av at det er mer fordelaktig a spare i verdipapirfond enn hva som er reelty. Det siste er vi
ikke uenig i, men vi stiller oss tvilende til at Kredittilsynet har et godt belegg for denne
framstillingen. For det forste viser vi til foreningens informasjonsopplegg for informasjon og
klassifisering av verdipapirfond hvor eksisterende andelseierne (og alle andre) pa daglig basis
1 bade aviser, tekst-TV og Internet (jf. bl.a. foreningens hjemmesider: www.v{f.no) i flere ar
nettopp har blitt opplyst om historisk avkastning for fastsatte perioder (avisene har typisk fast
informasjon om avkastning hittil i ar, snitt siste 3 og siste 5 ar). I tillegg minner vi om
foreningens bransjestandard for markedsfering av verdipapirfond hvor det kreves at all
annonsering av historisk avkastning skal innholde opplysninger om historikken minimum for
de siste 5 arene (gjelder aksjefond). Pa denne bakgrunn vil vi ta avstand fra Kredittilsynets
pastand om at fondsforvalterne pd en ubalansert méte framhever avkastning i perioder hvor
den har vert sveert bra. (Det er mulig at en slik kritikk i storre grad kunne vart berettiget for
noen 4ar siden, men vér klare oppfatning er at norsk fondsbransje de siste arene har holdt en
meget klar og ryddig linje omkring disse forholdene).

3. Bakgrunnen for Kredittilsynets forslag

Selv om vi 1 utgangspunktet er enig i at det foreligger et klart forbedringspotensial nir det
gjelder informasjonen som gis bade til potensielle og eksisterende andelseiere, er vi noe
overrasket over at departementet gyensynlig er av den oppfatning at det haster s& meget a fa
innfert nye krav at man halverer den heringsperioden som normalt anvendes. Vi savner
dessuten en begrunnelse for hvorfor dette haster s meget. Det er narliggende a anta at dette
kan ha sammenheng med det historisk kraftige kursfallet som vi de siste par drene har hatt i
verdens aksjemarkeder, men denne markedssituasjonen er etter var oppfatning i seg selv ikke
noe bevis for at informasjonsgivningen ved salgssituasjonen og etterfelgende rapportering har
veert sa mangelfull og kritikkverdig at det foranlediger strakstiltak. Dersom dette hadde veert
situasjonen burde man i det minste forvente et rush av klager fra andelseierne. Det har rett
nok veert enkelte medieoppslag hvor det har blitt rettet kritikk sarlig mot rddgivningen knyttet
til salg av blant annet fondsandeler, men sa langt har Bankklagenemnda, som foreningen
knyttet seg til med virkning fra 1. januar i ar, kun mottatt 6 klager rettet mot



fondsforvaltningsselskaper. (I tillegg har Bankklagenemnda mottatt noen titalls klager rettet
mot bankenes fondsradgivning).

Vi ensker pa ingen mate & bagatellisere disse sakene, men med tanke pé at det er over 1
million nordmenn som 1 dag eier andeler i verdipapirfond, gir tallenes tale fa holdepunkter for
at rddgivningen generelt er i1 en sa darlig forfatning at det foreligger et umiddelbart behov for
a innfore nye regler.

Vi legger til grunn at departementet ikke utelukkende vurderer medieoppslag som
tilstrekkelig grunnlag for & innfere nye regler. I sa fall vil det kunne reises spersmél om
hvorfor man ikke samtidig foreslar tilsvarende informasjonsregler knyttet til salg av andre
spareprodukter — som ma kunne hevdes & vaere mindre transparente enn verdipapirfond, for
eksempel forsikringsprodukter (herunder unit linked-produkter der verdipapirfond inngar som
en vesentlig bestanddel), aksjeindekserte obligasjoner eller strukturerte
bankinnskuddsprodukter som det ogsa har veart kritiske medieoppslag omkring.

4. Nermere om informasjonskrav ved salgssituasjonen — forholdet til forenklet prospekt
Som omtalt over er vi overrasket over at Kredittilsynet 1 sitt heringsdokument ikke ser ut til &
ha vurdert sitt forslag om & innfere krav om informasjonsplikt i forbindelse med salg av
fondsandeler opp mot den (forhapentlige) naert forestiende implementeringen av det reviderte
UCITS-direktivets (2001/107/EF) krav om sékalt forenklet prospekt, jf. heringen om dette
som nylig ble avsluttet. Vi viser til at krav om forenklet prospekt nettopp er innfort for a sikre
at potensielle andelseiere ved salgssituasjonen skal bli seg forelagt relevant og lettfattelig
informasjon som grunnlag for sin beslutning om & tegne andeler i fondet. Det forenklete
prospekt vil, 1 henhold til det nye UCITS-direktivet, inneholde mye av den samme
informasjonen som Kredittilsynet har foreslétt i sitt opplegg, men ogsa en del utover hva
tilsynet har foreslatt. Etter vart skjenn ber det kunne legges til grunn at informasjonskravene
til det forenklete prospektet ma anses som tilstrekkelig ogsé for norskregistrerte
verdipapirfond, selv om direktivet gir nasjonale myndigheter adgang til & etablere strengere
regler for egne foretak enn det som framgér av direktivet.

Basert pa Kredittilsynets premiss (som vi som slutter oss fullt ut til) om at det er viktig &
hindre at den informasjonen som er essensiell for andelseier forsvinner i en mengde annen
informasjon, legger vi derfor til grunn at det ikke er meningen at potensielle andelseiere bade
skal forelegges et informasjonsflak i henhold til det foreliggende forskriftsforslaget og
samtidig et forenklet prospekt i henhold til det reviderte UCITS-direktivets krav. Det ma
saledes antas at en ev. innfering av det foreslatte informasjonskravet ved salg av fondsandeler
vil bli erstattet at det forenklete prospektet nar dette foreligger. Vi kan som omtalt i avsnittet
over ikke se at det foreligger et behov for & innfere «strakstiltak» pa informasjonssiden, og vi
betrakter det derfor som svert lite hensiktsmessig 4 innfere et nytt informasjonskrav som bare
fa maneder senere vil bli erstattet av det forenklete prospektet. Pa denne bakgrunn vil vi tilra
at de foreslétte informasjonskravene 1 salgssituasjonen ikke innfores nd, men avventer den
naert forestdende implementeringen av det reviderte UCITS-direktivets krav om forenklet
prospekt.

Et annet forhold som ytterligere underbygger vér tilrddning, er at Kredittilsynet 1 sitt
forskriftsforslag foreslar at reglene kun skal gjeres gjeldende for norskregistrerte fond, under
henvisning til at det vil vare praktiske problemer med & innfere tilsvarende krav for
utenlandsregistrerte fond. Etter var oppfatning er det prinsipielt betenkelig & innfore et



regelverk som bare skal gjelde for norskregistrerte verdipapirfond (jf. nermere drofting av
dette i avsnitt 5 nedenfor). Vi viser dessuten til at krav om forenklet prospekt vil vaere basert
pa et felleseuropeisk regelverk, og at samtlige UCITS-fond vil bli underlagt dette kravet. Ved
a avvente innferingen av nye informasjonskrav inntil kravet om forenklet prospekt er pa plass,
vil en unnga at det etableres sernorske regler for informasjon 1 tilknytning til salgssituasjonen
pa et tidspunkt der myndighetene i resten av Europa er i ferd med & implementere det nye
UCITS-direktivets krav om forenklet prospekt.

Verdipapirfondenes Forening er allerede i gang med a utarbeide et forslag til forenklet
prospekt. Dette arbeidet skjer 1 samarbeid med fondsforeningene i de ovrige nordiske landene,
og er basert pa et forslag til utforming av forenklet prospekt som vi har vert aktivt med pé &
utarbeide 1 den europeiske fondsforeningen FEFSI. Etter vér oppfatning ber norske
myndigheter kunne fastsette forskriften om forenklet prospekt relativt raskt etter at Stortinget
har vedtatt det nye UCITS-direktivet. Verdipapirfondenes Forening vil gjerne medvirke til
tempo i dette arbeidet gjennom & spille inn et konkret forslag om krav til innhold i forenklet
prospekt for norskregistrerte fond til Kredittilsynet innen pdske neste ar.

5. Nermere om likebehandling

Kredittilsynet har foreslétt at ogsa reglene om rapportering av historisk informasjon til
eksisterende andelseiere kun skal gjores gjeldende for norskregistrerte fond med begrunnelse
at det vil veere praktisk vanskelig & implementere disse reglene for utenlandsregistrerte fond.
Etter var oppfatning er det vanskelig & forstd hvorfor hensynet til andelseieres
informasjonsbehov — bade for og etter salgssituasjonen — skulle vere forskjellig avhengig av
om det er tale om et norskregistrert eller utenlandsregistrert fond. Bakgrunnen for at
forslagene fremmes mé antas & vare av hensyn til andelseierne og deres behov for & motta
enkel og sammenlignbar informasjon. Det er neppe noe som tilsier at dette behovet skulle
vaere mindre for alle de nordmenn som har tegnet andeler i utenlandsregistrerte
verdipapirfond. I denne sammenheng vil vi minne om at om lag hver fjerde krone som de
siste drene brutto har blitt tegnet 1 aksjefond med internasjonalt investeringsmandat har skjedd
1 utenlandsregistrerte fond.

Kredittilsynet synes & mene at en ensidig innfering av de foreslatte kravene kun for
norskregistrerte verdipapirfond vil gi disse et konkurransemessig fortrinn. (Hvis
konsekvensen av tilsynets forslag skulle bli at norske andelseiere 1 utenlandsregistrerte fond i
liten grad mottar den aktuelle informasjonen, finner vi det underlig at tilsynet synes a legge
storre vekt pd det konkurransefortrinn dette vil skape for norske forvaltningsselskaper framfor
den uheldige effekten vis-a-vis de berarte norske andelseierne). Vér prinsipielle holdning er at
kravene ber gjeres gjeldende for alle verdipapirfond uavhengig av registreringssted, bade ut
fra hensynet til de norske andelseierne og likebehandling av norske og utenlandske tilbydere.
Var tilrddning om & henvise innferingen av informasjonskrav ved salgssituasjonen til det
forenklete prospektet, vil bade sikre en likebehandling mellom norskregistrerte og
utenlandsregistrerte verdipapirfond og stille norske andelseiere overfor et tilneermet likt
dokument i salgssituasjonen uavhengig av fondets registreringsland.

Var tilradning om at informasjonskravene i forbindelse med den periodiske rapporteringen til
andelseierne ogsé ber gjelde for utenlandsregistrerte fond, forsterkes av at andelseierne i
norskregistrerte fond i sterre grad finner daglig oppdatert og sammenlignbar informasjon om
avkastning, risikomal og priser (gebyrer) i norske aviser, mens avisene i mindre grad bringer
videre denne informasjonen for de utenlandsregistrerte fondene (pé grunn av plassproblemer).
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I tillegg innebaerer reguleringen av norskregistrerte verdipapirfond at det kun er
transaksjonsdrevne kostnader (dvs. kurtasjekostnader, bankgebyrer og depotkostnader som
paleper ved verdipapirtransaksjoner 1 fondet) som kan belastes fondet i tillegg til
forvaltningsgebyret. I andre jurisdiksjoner (for eksempel Luxemburg) gir regelverket ofte en
langt starre adgang til & belaste fondet ogsa andre kostnader utover forvaltningsgebyret. Dette
inneberer at det som regel vil vere langt storre forskjell mellom det arlige
forvaltningsgebyret og totalkostnadsmalet 1 Kredittilsynets utkast til rapporteringsskjema 1 for
eksempel et Luxemburg-registert fond enn i et norskregistrert fond. Denne informasjonen er
hoyst relevant for andelseierne, noe som trekker entydig 1 retning av at ogsa
utenlandsregistrerte verdipapirfond ber underlegges samme informasjonskrav som
norskregistrerte nar det gjelder den periodiske rapporteringen til andelseierne.

Vi har ikke vurdert hvorvidt det foreligger hjemmelsgrunnlag for norske myndigheter til &
palegge ogsa utenlandsregistrerte verdipapirfond samme rapporteringskrav som
norskregistrerte fond, men vi registrerer at Kredittilsynet i punkt 2 i heringsbrevet skriver at
«det formelt er anledning til d stille de samme krav til utenlandsregistrerte fond i henhold til
forskrifishjemmelen § 6-15». Tilsynet gir som begrunnelse for ikke a foresla dette at: «det kan
veere visse praktiske problemer med a padlegge utenlandsregistrerte fond tilsvarende plikt». Vi
vet ikke hva disse praktiske problemene gér ut pa, og har derfor problemer med & se at dette
kan vere tilstrekkelig tungtveiende argument for & ensidig innfere de foreslatte kravene kun
for norskregistrerte fond.

6. Ytterligere tiltak for a sikre at essensiell informasjon ikke druknes i annen
informasjon

Kredittilsynet uttaler i annet avsnitt 1 punkt 2 1 heringsdokumentet bl.a. felgende:

«Kredittilsynet mener det er viktig at den informasjon som gis er utformet pd en slik
madte at andelseierne enkelt kan sette seg inn i den. Dette forutsetter bl.a. at den er
oversiktlig, kortfattet og framstilt pd en lettfattelig mdte. Et viktig virkemiddel vil
sdledes veere a hindre at den informasjon som er essensiell for andelseieren,
forsvinner i en mengde annen informasjon.»

Foreningen slutter seg som tidligere nevnt fullt og helt til disse vurderingene. I tilknytning til
forskriftsutkastets forslag om ny halvarlig informasjon til andelseierne ber myndighetene ogsa
vurdere de samlede lovpalagte krav om informasjon til andelseierne, nettopp for & unngé at
den lettfattelige informasjonen i det nye forskriftsopplegget ikke drukner i mengden av annen
informasjon.

Verdipapirfondlovens § 7-1 fastslar at andelseierne skal motta arsregnskap, arsberetning og
(minst) to deldrsrapporter, som skal sendes alle andelseiere, med mindre de skriftlig har
reservert seg mot dette. Arsregnskapet og arsberetning for verdipapirfond inneholder mye
informasjon, men var erfaring er at de aller fleste andelseierne finner denne lite relevant og at
kun et lite mindretall leser den. En av arsakene er at andelseiere flest er opptatt av fondets
verdiutvikling i prosent (som de har en ideell andel av) og ikke fondets regnskapstall i
absolutte kroner — som de har vanskelig for a relatere seg til. Tilsvarende gjelder for
enkeltpostene i resultatregnskapet og for balansetallene. Mye av informasjonen i
verdipapirfondenes arsregnskap og beretning er ogsa tungt tilgjengelig for andelseiere som
ikke har en viss regnskapskompetanse, hvilket bare et mindretall av andelseierne har.



De to delérsrapportene skal i henhold til verdipapirfondloven § 7-1 inneholde folgende:

«l1. en spesifikasjon av fondets verdipapirer med angivelse av verdipapirenes art,

utstederens navn, antall aksjer, tegningsretter o.l., palydende for obligasjoner o.1., verdi av

hver enkelt post, de borser eller markeder verdipapirene omsettes pd, samt angivelse av

kostpris pd kjopte verdipapirer,

bankinnskudd,

gjeld som pdhviler fondet,

antall utstedte andeler,

verdien av en andel med fradrag av innlosningskostnader,

det tidspunkt som oppgavene under punktene 1-5 knytter seg til,

opplysninger om de samlede forpliktelser som folger av verdipapirfondets transaksjoner

foretatt i rapportperioden,

opplysninger om oppnadd avkastning i rapporteringsperioden, samt oppnddd avkastning minst

hver av de siste 5 ar,

9. opplysninger om forvaltningsgodtgjorelsen,

10. andre opplysninger om fondet som md antas d veere av interesse for andelseierne og som er
nadvendig for d bedomme verdipapirfondets utvikling og status.»
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Den for andelseierne mest relevante informasjonen 1 delarsrapportene skal ogsa framga av
forslaget til ny forskrift om periodisk informasjon til andelseierne (for eksempel pkt. 5, 8 og
9). Hvis delarsrapporten skal sendes alle andelseiere (som ikke skriftlig har reservert seg mot
denne) ogsé etter at den nye forskriften for andelseierinformasjon har tradt i1 kraft, vil derfor
de to rapportene inneholde til dels overlappende informasjon. Dernest er det vér erfaring at
den gvrige informasjon i deldrsrapportene har liten interesse blant andelseiere flest. Dette
gjelder ogsa portefoljeoversikten, som de aller fleste andelseiere har vanskelig for & forholde
seg til, og som er relativt plasskrevende. For fond med internasjonale investeringsmandater vil
ikke andelseiere flest en gang ha hert om navnet pa de fleste av selskapene som fondene har
investert 1.

Som nevnt innledningsvis i var heringsuttalelse mener foreningen at innferingen av et
kundevennlig informasjonsopplegg som det er lagt opp til i forskriftsutkastet er et skritt i
riktig retning. Samtidig mener foreningen at en innfering av dette kravet kombinert med en
viderefering av eksisterende krav i fondslovens § 7-1 vil bidra til «at den informasjon som er
essensiell for andelseieren, forsvinner i en mengde annen informasjon» — altsa svekker noe av
formalet med forskriftsutkastet.

Vér oppfatning er at kundenes terskel for & lese forskriftsutkastets informasjon blir hgyere nar
de samtidig mottar mye annen (og mindre relevant) informasjon enn hvis de bare mottar
kortfattet informasjon i trdd med forskriftsopplegget. I denne sammenheng vil vi ogsé henvise
til den informasjon andelseierne pd daglig basis har enkel tilgang til i mediene pa grunnlag av
foreningens informasjons- og klassifiseringsopplegg.

Norske fondsforvaltningsselskap bruker per i dag vesentlige kostnader pa & utforme og trykke
opp informasjonsmateriell for & oppfylle kravene i1 verdipapirfondlovens § 7-1. Videre er det
verdt & nevne at porto i tilknyting til utsendelse av lovpalagt informasjon til andelseierne
medforer en ikke uvesentlig kostnadskomponent for fondsforvaltningsselskapene. For & spare
porto er det derfor grunn til & tro at mange av selskapene vil sende delarsrapport og den nye
forskriftsregulerte informasjonen i én sending i tilknytning til rapporteringen per 30. juni, og
ogsa vil bestrebe seg mot samtidig & f4 med arsregnskap med beretning i tilknytning til



rapporteringen per 31.12. Dette vil bidra til ytterligere a forverre den enkelte kundes evne til &
skille den lettfattelige informasjonen fra den evrige lovpalagte informasjonen.

En videreforing av lovkravene i verdipapirfondlovens § 7-1 vil ogsé etter vir oppfatning
innebaere en lovpilagt slesing med kostnader, som ikke bare vil bidra til & gi kundene et
inntrykk av en lite kostnadsbevisst naering, men ogsa vil ha betydning for norsk fondsbransjes
konkurranseevne i forhold til utenlandske fondsforvaltningsselskap. I denne sammenheng vil
vi understreke at norsk fondsbransje, serlig i markedssegmentet for aksjefond, meter sterk
konkurranse fra utenlandsregistrerte verdipapirfond. (Per i dag markedsfores det flere
utenlandsregistrerte aksjefond enn norske aksjefond i1 det norske markedet.)

Kravene om at det skal utarbeides et arsregnskap for det enkelte fond og kravene til innhold 1
delarsrapportene i verdipapirfondlovens § 7-1 er i trdd med UCITS-direktivet, men der
direktivet til dels har noe lengre tidsfrister for utarbeidelse av disse enn hva som framgar av
den norske verdipapirfondloven. UCITS-direktivet inneholder imidlertid ikke noe krav om at
denne informasjonen skal sendes alle andelseiere som ikke har reservert seg mot dette, slik
den norske verdipapirfondloven gjor. Tvert i mot sies det i UCITS-direktivets artikkel 33 at
denne informasjonen skal sendes de andelseierne som anmoder om dette (”on request’). Vart
inntrykk er at en rekke land ikke har gatt lenger enn hva direktivteksten gjor pa dette punkt,
slik Norge har gjort. Videre er det slik at flere land som til na har regler som i Norge vurderer
a endre disse ut fra at kostnadene ikke stér i forhold til den verdi en slik regulering tilferer
andelseierne, og at utforming av god andelseierinformasjon er i ferd med a bli en
konkurranseparameter som tilbyderne pa frivillig basis legger skende vekt pé for & oppna
kundetilfredshet og & eke sannsynligheten for viderefore kundeforholdene til eksisterende
andelseiere.

Sa vidt vi vet er regelverket som folger i de nordiske land: I Danmark kreves det bare
utsendelse av drsregnskap og delarsrapporter til de kunder som eksplisitt ber om det. Det
svenske og finske regelverket er per i dag pa linje med det norske, men i den svenske
verdipapirfondsutredningen som ble lagt fram 1 slutten av juni i &r (SOU 2002:56, avsnitt
7.11.3) foreslés at svenske fondsforvaltningsselskap ikke lenger skal sende arsregnskap,
arsberetning og halvarsrapporter til alle andelseiere som ikke har reservert seg mot disse, men
at disse kun skal sendes (kostnadsfritt) til andelseiere som aktivt ber om & fa dem. Vi har
dessuten fatt opplyst at finske myndigheter vurderer en omlegging pé linje med den svenske 1
forbindelse med den lovrevisjonen som finner sted for & implementere de nye UCITS-
direktivene.

Pa dette grunnlag vil foreningen anmode om at departementet ved framleggelsen av den neert
forestaende proposisjonen som implementerer de nye UCITS-direktivene foreslar en
lovendring som gar ut pa at den informasjon som er definert i § 7-1 kun skal sendes
(vederlagsfritt) til de andelseiere som ber om dette.

De kostnader fondsforvaltningsselskapene vil kunne spare ved ikke lenger & méatte sende
arsregnskap, arsberetning og delarsrapport til alle andelseiere som ikke har reservert seg mot
dette vil ikke uten videre tilfalle fondsforvaltningsselskapene. Kostnadsbesparelsen vil til dels
skape grunnlag for at norske fondsforvaltningsselskap kan bruke okte ekonomiske ressurser
pa & utforme bedre informasjon til andelseierne utover den lovpélagte, for & vedlikeholde
kundeforholdet. Dernest vil dette isolert sett kunne bidra til lavere niva pa
forvaltningsgodtgjerelsen forutsatt at dette markedet er utsatt for effektiv konkurranse. I



denne sammenheng vil vi minne om den sterke konkurransen pa tilbudssiden 1 det norske
fondsmarkedet, med 25 norskregistrerte selskap og konkurranse fra flere hundre
utenlandsregistrerte fond.

Til departementets orientering vil vi 1 lepet av de nermeste dagene ettersende eksempler pa
arsregnskap og drsberetning samt delarsrapporter fra noen av de sterste norske
fondsforvaltningsselskapene.

7. Konkrete merknader til forskriftsutkastet
Nedenfor folger foreningens konkrete merknader til den foreslétte forskriftsteksten.

7.1 Innledende bestemmelser

Som omtalt i avsnitt 4 over, vil Verdipapirfondenes Forening prinsipalt tilra at reguleringen
av informasjonskrav 1 forbindelse med salgssituasjonen ikke gjores i denne forskriften, men
avventer forskriften om forenklede prospekt. Dersom departementet deler var vurdering, ma §
1-1 1 forskriftsutkastet omformuleres slik at det framgar at forskriften kun omhandler krav til
innholdet i den periodiske informasjonen til andelseierne. Videre innebzrer foreningens
prinsipale tilrddning at hele kapittel 2 tas ut av forskriften. Forskriftens virkeomréde ber etter
var oppfatning dessuten utvides slik at den ogsa gjelder for utenlandsregistrerte fond som
markedsfores i Norge, uten at vi har vurdert hvordan dette eventuelt kan gjores.

I forskriftsutkastet § 1-2 vil vi i tillegg foresla at det inkluderes en definisjon av «netto
andelsverdiy». Vi har folgende forslag: «Netto andelsverdi: Markedsverdien pa én andel
[fratrukket samtlige kostnader utenom tegnings- og innlosningsgebyr». Ved a innta denne
definisjonen forenkles forskriftteksten.

7.2 Krav til informasjon

En rekke av de bestemmelsene som er foreslatt i kapittel 3 er ogsa inntatt i kapittel 2 (som vi
prinsipalt tilrar tas ut av forskriften). Vi velger derfor & kommentere disse to kapitlene samlet,
og vi har felgende konkrete merknader til de foreslétte informasjonskravene:

» Etter vir oppfatning ber det framgd av forskriften at informasjonskravene representerer et
minimum. Det ber vere adgang for forvaltningsselskapene a inkludere supplerende
informasjon dersom dette vurderes som enskelig og hensiktsmessig. Dette sarlig pa
bakgrunn av at informasjonskravene i forskriften i forste rekke er innrettet mot
informasjonsbehovet til det typiske massemarkedet. For verdipapirfond som retter seg mot
den mer profesjonelle delen av markedet vil det ofte vaere enskelig & inkludere mer
informasjon, for eksempel mer sofistikerte metoder for presentasjon av fondets risiko.

* Generelt er det bade 1 forskriftsteksten og i utkastene til standardskjemaer en feil bruk av
betegnelsen «gjennomsnittlig avkastning». Noen steder brukes ordet «gjennomsnittligy
nar det antakelig menes tidsvektet avkastning i en bestemt periode (dvs. fondets
akkumulerte avkastning i perioden), mens det andre steder antakelig er ment annualisert
avkastning over en periode (regnet som et geometrisk gjennomsnitt). I vére forslag til
endringer 1 forskriftsteksten, jf. avsnitt 7.3 nedenfor, har vi forsekt a rette dette opp slik at
forskriften etter var oppfatning inneholder en korrekt og presis bruk av ulike
avkastningsbegreper i trdd med hva vi oppfatter som Kredittilsynets intensjon.



I § 3-1 er det gjennomgéende lagt opp til at informasjon om avkastning og risiko kun skal
gis for de siste fem arene, mens det 1 henhold til forslagene 1 § 2-1 er foreslatt siste ti ar.
Vi vet ikke hvilken begrunnelse Kredittilsynet métte ha for & behandle dette ulikt. Uansett
vil vi tilrd at informasjonen som skal gis 1 henhold til forskriftsforsalgets § 3-1 ogsa ber
strekke seg ti r bakover i tid. Dette blant annet for 4 vise de langsiktige svingningene ved
sparing 1 verdipapirfond. Ogsa internasjonalt er det vanlig a bruke 10 &rsdata i de tilfeller
fondene har s lang historikk.

I § 2-1 punkt 1 er det forslatt at avkastningen bide skal oppgis i kroner og i prosent av
netto andelsverdi. Tilsvarende er det i § 3-1 punkt 2 foreslatt at «gjennomsnittlig
verdiutvikling pa én andel» skal oppgis (det framgar ikke av forskriftsteksten hvorvidt
dette skal oppgis 1 prosent og/eller kroner, men utkastet til standardskjema tyder pé at
Kredittilsynet mener at begge deler skal oppgis). Etter var oppfatning vil det imidlertid
vaere meningsles informasjon & oppgi kroneavkastningen til én andel, jf. at resultatet i
kroner vil veere avhengig av andelenes palydende. Et eksempel kan illustrere dette: Anta
at fond A har palydende kroner 10 000 per andel, mens fond B har kroner 100. Ved en
verdistigning 1 begge fond pa 10 prosent vil kroneavkastningen i fond A vare 1000
kroner, mens den vil vaere 10 kroner for fond B. Eksemplet illustrerer at informasjonen
om kroneavkastningen ikke ber vaere med siden dette kan forlede enkelte til & tro at et
fond med hey palydende per andel har gjort det bedre enn et fond med lav palydende per
andel. Det er store forskjeller forvaltningsselskapene 1 mellom ved fastsettelse av
palydende per andel for nyetablerte fond. Enkelte starter med 10 kroner, mens andre
starter med 10 000 kroner.

P& denne bakgrunn vil vi tilrd at kravet om at avkastningen skal oppgis i kroner tas ut av
forskriften slik at det kun vil vaere et krav om at avkastningen skal oppgis i prosent. Vi vil
samtidig tilra at formuleringen «i prosent av netto andelsverdi» omformuleres til
«prosentvis endring i netto andelsverdi hensyntatt utbetalte utbyttet til andelseier» (som
vi mener er en mer presis beskrivelse).

I § 2-1 punkt 3 og 5, samt i § 3-1 punkt 5 og 6 er det foreslatt at fondets avkastning og
risiko skal sammenlignes med NIBOR minus 0,5 prosentpoeng. (Vi tar som gitt at
Kredittilsynet mener at fratrekket skal vere 1 prosentpoeng selv om det i forskriftsutkastet
konsekvent er skrevet «prosenty). Kredittilsynet angir ikke hvilken NIBOR-rente som
skal brukes, men vi antar at det er treméneders NIBOR som er det mest nerliggende
alternativet. Kredittilsynet begrunner ikke sitt forslag utover at denne «over tid antas d
ligge opp under den rente som oppnas ved innskudd pd hoyrentekonto i banky», men legger
samtidig til at det har vaert i1 tvil med hensyn til hvilken rente som er mest egnet som
sammenligningsgrunnlag.

Etter véar oppfatning innebaerer Kredittilsynets forslag en overvurdering av den rente som
mange andelseiere alternativt vil kunne oppna ved innskudd 1 bank. Vi viser til at
forskriften primeert er rettet mot den «alminnelige smasparery, jf. Kredittilsynets drofting
1 punkt 2 1 heringsnotatet. Det ber konsistent med dette da tas utgangspunkt i den renten
som disse i gjennomsnitt vil ha pa sine bankinnskudd. Grafen nedenfor viser utviklingen 1
tremaneders NIBOR (regnet som helarlig etterskuddsrente) minus 0,5 prosentpoeng og
utviklingen 1 Norges Banks renteserier («bankinnskudd i alty og «innskudd pa spesielle
vilkary - den siste er pa grunn av omleggingen av Norges Banks statistikk lenket mot den
nye renteserien «andre innskuddy). Som det framgar av grafen vil Kredittilsynets forslag i
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grove trekk innebare at sammenligningen skal gjores mot en rente «pd spesielle vilkdry.
Denne renteserien uttrykker etter det vi kjenner til et snitt av rentevilkarene for kunder
som har sa store innskudd at rentebetingelsene fastsettes etter forhandling mellom kunde
og bank, der det gjerne har vert anbud fra flere banker. I praksis snakker vi da om
gjennomsnittlig rente for innskudd pa flere millioner kroner.

Gjennomsnittlige arlige innskuddsrenter siste 10 ar

e nnskudd i alt e |nskudd pa 3 mnd NIBOR - 0,5 pp
spes. vilkar (Norges Bank
(Def endret 30.06.01) omregnet fra
nominell)
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Kilde: Norges Bank

Etter vért skjonn vil sdledes Kredittilsynets forslag innebere at «den alminnelige
smdsparereny presenteres for innskuddsbetingelser i bank som kun de feerreste vil vere 1
stand til & oppnd. En annen innvending mot Kredittilsynets forslag er at ssmmenhengen
mellom tremaneders NIBOR minus 0,5 prosentpoeng og serinnskuddsrenten ikke er
stabil, jf. at den definerte NIBOR-renten svinger rundt serinnskuddsrentene og 1 enkelte
perioder kan veare nesten 1 prosentpoeng hoyere. I tillegg viser figuren at rentenivaet i
pengemarkedet 1 forbindelse med valutauroen 1 1992 antok svert hoye nivier — uten at
dette ble reflektert i bankinnskuddsrenten. Selv om dagens pengepolitiske regime
reduserer sannsynligheten for at tilsvarende situasjoner skal oppsta framover, viser dette
etter vir oppfatning at det ikke nedvendigvis er en god approksimasjon & benytte renten i
pengemarkedet for & illudere innskuddsvilkérene pd bankinnskudd.

Vi mener at sammenligningen mot bankrente ogsd ma ta hensyn til at en rekke fond har et
meget lavt minste tegningsbelop (helt ned i 100 kroner). For de andelseierne som kun
tegner andeler for sma belep, vil det sjelden vare serinnskuddsrenten som reflekterer
alternativavkastningen ved bankinnskudd. Vi vil derfor tilrd at man i stedet benytter
gjennomsnittlig innskuddsrente 1 alt slik den framkommer i Norges Banks rentestatistikk
som sammenligningsgrunnlag. I denne serien inngér samtlige innskudd — bade rene
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folioinnskudd (lennskonto), men ogsé hayeste rente som institusjonelle kunder er 1 stand
til & framforhandle med banken. Etter vir oppfatning gir imidlertid det veide
gjennomsnittet av alle innskuddsrenter en rimelig god tilnaerming for & illustrere
bankavkastningen: For enkelte vil denne gjennomsnittsrenten apenbart vaere lavere enn
hva en faktisk kunne ha oppnédd, mens det for andre vil veere omvendt.

Med tanke pa at forskriftsforslaget innebarer at informasjonen til eksisterende andelseiere
skal foreligge senest én maned etter rapporteringsperiodens utlep, kan det innvendes mot
vart forslag at Norges Banks kvartalsrentestatistikk ikke er oppdatert pa dette tidspunktet.
Dette problemet mener vi imidlertid er hndterbart gjennom at Kredittilsynet eller
eventuelt foreningen gir et anslag pa innskuddsrenten som samtlige forvaltningsselskaper
legger til grunn som siste observasjon i renteserien +nar det skal sendes ut ny halvérlig
informasjon til andelseierne. Dette anslaget oppdateres i neste halvéarsrapport med den
offisielle statistikken som innen den tid foreligger.

Kredittilsynet foreslar i § 2-1 annet ledd og § 3-1 annet ledd at: «Risikoen ved de to
alternative plasseringene som nevnt i forste ledd nr. 5 (6), skal sammenlignes ved hjelp av
et linjediagram med gjennomsnittlig avkastning hvert kvartal som malepunkt i
diagrammety. | utkastet til standardskjemaer er det vist et forslag til hvordan dette visuelt
vil se ut. Etter var oppfatning er imidlertid ikke dette den beste méiten 4 illustrere fondets
risiko pa. Vi vil i stedet foresla at fondets risiko illustreres ved a vise beste og darligste
oppnédde arlige avkastning etter investeringsperiodens lengde de siste 10 &rene (eller sa
lenge fondet har eksistert). Konkret vil vi foresla at dette vises for investeringsperioder pa
ett ar, 3 r, 5 ar og 7 ar (der gjennomsnittlige avkastninger utover ett ar beregnes som et
arlig geometrisk gjennomsnitt). En slik illustrasjon, jf. figuren i vart forslag til korrigert
standardskjema, vil tydelig fa fram at avkastningen pé kort sikt kan svinge dramatisk, men
at sviningene normalt reduseres med lengden pé investeringsperioden. Vi minner om at
samme illustrasjonsmetode ble benyttet av Finansdepartementet i Revidert
nasjonalbudsjett 1997 i forbindelse med innferingen av Petroleumsfondets adgang til &
investere 1 aksjer.

I prinsippet vil samme presentasjonsmate ogsé kunne gjores for bankinnskudd.
(Alternativt kan sammenligningen mot bank gjeres ved inkludere dette i samme figur som
viser fondets arlige avkastning).

Et ytterligere argument for & heller benytte foreningens forslag til illustrasjon av risiko, er
at Kredittilsynets forslag tar utgangspunkt i kvartalsdata (for bdde bank og fond). Det
betyr igjen at for & kunne sammenlignes ma alle tall omregnes til kvartalsdata — hvilket for
de fleste vil virke forvirrende, jf. at innskuddsrentene alltid oppgis pa arlig basis.

I vart forslag til korrigert forskriftstekst har vi tatt inn en noe annen ordlyd pd den
foreslatte teksten som skal vare med i informasjonen enn det tilsynet har lagt opp til. I
tillegg mener vi at det enkelte forvaltningsselskap individuelt ogsd ber supplere
standardopplysningene med en kortfattet tekst som ytterligere kan belyse tallene i figuren.
Videre ber det 1 standardskjemaet kunne vises til stolpediagrammet over fondets
avkastning det enkelte ér, der det minnes om at variasjonene i fondets arlige avkastning
ogsa gir en illustrasjon av fondets historiske risiko.
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Til forskjell fra § 2-1 inneholder ikke § 3-1 noe forslag om at det skal gis informasjon om
fondets antatt framtidige risikoprofil. Etter var oppfatning vil en grafisk illustrasjon av
fondets historiske risiko, jf. vart forslag over, ikke vare tilstrekkelig risikoinformasjon
(seerlig gjelder dette for fond med kort historikk). Bakgrunnen for dette synet er at
verdipapirmarkedene i enkelte perioder kan svinge unormalt mye, ogsé over flere ar. Vi
vil derfor tilra at det ogsa i § 3-1 tas inn krav om at det skal gis en verbal omtale av
fondets risikoprofil. Ved & kombinere en verbal framstilling av fondets risiko med en
grafisk framstilling av fondets historiske risiko i trdd med vart forslag, mener vi at
andelseierne dermed pa en god mate vil bli informert om risikoaspektene ved
investeringene 1 fondet.

I § 2-1 punkt 7 og i § 3-1 punkt 8 er det foreslatt at informasjonsskjemaet skal ledsages av
folgende opplysning: «historiske tall er ingen garanti for framtidig avkastningy. Etter var
oppfatning er dette en utilstrekkelig ordlyd. Vi viser i denne forbindelse til foreningens
markedsferingsstandard hvor felgende «disclaimer» er anbefalt benyttet:

«Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning
vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt
kostnader ved tegning, forvaltning og innlosning. Avkastningen kan bli negativ som
folge av kurstap.»

Vi vil tilrd at Kredittilsynets forslag erstattes med foreningens anbefalte ordlyd, som
inneholder en langt mer utfyllende informasjon.

I henhold til § 2-1 punkt 6 og § 3-1 punkt 7 skal kostnadene som ¢én andel er blitt belastet i
perioden oppgis. Ordlyden i § 2-1 er mer omfattende enn i § 3-1, men i utkastet til
standardskjema framgar det at Kredittilsynet antakelig mener at kostnadsinformasjonen
skal presenteres pd samme mate i1 begge skjema. Forskriftsteksten er heller ikke presis nér
det gjelder hvordan kostnadene skal oppgis, men igjen framgér det av standardskjemaene
at Kredittilsynet antakelig mener at dette skal oppgis bade i absolutte kroner og i prosent.

Vi deler fullt ut Kredittilsynets forslag om at totalkostnadene (i internasjonale
sammenhenger omtalt som Total Expence Ratio — eller TER) skal oppgis. Internasjonalt
er det vanlig at kurtasjekostnadene holdes utenom ved beregningen av TER. Vi slutter oss
derfor til tilsynets forslag til definisjonen av totalkostnadsmal i rapporteringsopplegget.

Til departementets orientering kan vi opplyse om at foreningen 1 forbindelse med vart
arbeid med & utarbeide forslag til forenklet prospekt er i sluttfasen med & utarbeide forslag
til en presis definisjon av TER etter den mal som tilsynet har foreslatt. Herunder arbeider
vi med forslag til hvordan TER ber beregnes og opplyses for fond i fond og for fond som
praktiserer fortjenestedeling (performance fee). Foreningen tar sikte pa a lage en egen
bransjeanbefaling som tydeliggjor alle nyanser ved beregning av TER, for 4 sikre at alle
forvaltningsselskapene kalkulerer dette kostnadsmaélet pd en ensartet mate.

Vi har imidlertid én innvendig til Kredittilsynets forslag nér det gjelder
kostnadsinformasjonen, og det er kravet om at dette ogsé skal oppgis 1 absolutte kroner
per andel. (Kravet er ikke omtalt i forskriftsteksten, men framgar av forslaget til
standardskjema). Etter var oppfatning er informasjonsverdien i denne opplysningen svaert
begrenset, jf. at kronebelapet vil avhenge av andelenes palydende. P4 samme méte som
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opplysninger om avkastningen i kroner per andel kan forlede noen til & tro at fondet med
hey pélydende per andel har gjort det bedre enn et fond med lav palydende (jf. over), vil
opplysninger om kostnader 1 absolutte kroner per andel virke like villedende: For to fond
med samme TER vil fondet med lav pilydende per andel framstd med lavere kostnader
per andel enn fondet med hoy palydende per andel. Vi vil pd denne bakgrunn tilré at det
presiseres i forskriften at opplysninger om kostnadene kun skal oppgis i prosent — bade
ved & oppgi forvaltningshonorar og TER (sistnevnte mal er i prosent av gjennomsnittlig
forvaltningshonorar siste 4r).

Nér det gjelder kravet i § 3-2 om rapporteringshyppighet, vil vi understreke at det vil vere
bortimot umulig & rapportere TER per 1.1 —31.12 for fond i fond med utenlandskregistrert
underfond innen utgangen av januar aret etter, jf. blant annet at enkelte land har avvikende
regnskapsar fra det norske. Videre ber det etter var oppfatning kun vere krav om at TER
skal rapporteres pa arsbasis — og ikke pa halvérsbasis slik Kredittilsynet legger opp til.
Var begrunnelse for dette er todelt: For det forste vil TER vanligvis endre seg lite fra
halvér til halvar — i hvert fall for fond som ikke praktiserer fortjenestedeling. For det andre
tror vi at mange andelseiere vil kunne bli forvirret av slike halvérstall, siden disse ikke ber
annualiseres. Mange andelseiere vil nok da ha problemer med & se forholdet mellom
halvérlig og arlig TER. I denne sammenheng kan det ogsa nevnes at foreningen vurderer &
inkludere TER for siste kalenderér i vart informasjonsopplegg for mediene, hvilket vil
gjore denne informasjonen svert tilgjengelig.

I vart forslag til korrigert forskriftstekst har vi foretatt en del mer redaksjonelle endringer,
blant annet foreslar vi at samtlige bestemmelser vedrerende informasjon om kostnader tas
inn direkte i forste ledd i § 3-1 (og § 2-1 dersom dette kapitlet blir stdende). For gvrig er
vére forslag til endringer i selve forskriftsteksten basert pa et enske om a gjore
bestemmelsene mer presise.

I henhold til § 3-1 punkt 3 skal den enkelte andelseier opplyses om sin individualiserte
avkastning 1 rapporteringsperioden og denne skal oppgis i «prosent av netto andelsverdiy.
I utkastet til standardskjemaet er det imidlertid angitt at det i tillegg skal opplyses om den
enkelte andelseiers avkasting i absolutte kroner. Vi antar derfor at Kredittilsynet mener at
begge deler skal opplyses uten at dette er reflektert i forskriftsutkastet.

I utgangspunktet har vi sans for & skille mellom fondets tidsvektede avkastning og den
enkelte andelseiers individualiserte eller pengevektede avkastning. Den tidsvektede
avkastningen viser hvilket resultat fondet har oppnédd i en periode og egner seg dermed
til & sammenligne avkastningen mellom ulike fond og ulike sparealternativer. Det er
denne opplysningen som pa daglig basis gis gjennom foreningens informasjonsopplegg.
Den pengevektede avkastningen viser derimot hvorvidt den enkelte andelseier har truffet
gunstige tidspunkter med sine tegninger og innlesninger i fondet (i tillegg til & vise
effekten av de kostnader som paleper ved & tegne og innlese). Den pengevektede
avkastning kan saledes veare negativ selv om fondets tidsvektede avkastning i en periode
er positiv. Dette vil for eksempel kunne skje dersom fondets kursutvikling i perioden forst
er stigende og deretter fallende (men til et noe hayere nivé enn ved inngangen til
perioden) og andelseieren kun har tegnet sine andeler da kursen var pa sitt hoyeste i
perioden. For den mer profesjonelle andelseier vil opplysninger om pengevektet
avkastning ofte kunne vere svert nyttig informasjon, og foreningen er kjent med at
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enkelte forvaltningsselskaper allerede 1 dag gir slik informasjon til institusjonelle
andelseiere som gnsker dette.

Vi er imidlertid meget betenkt nér det gjelder forslaget om at det skal vare et krav om at
prosentvis pengevektet avkastning skal oppgis til samtlige andelseiere. Var skepsis til
dette forslaget er i forste rekke basert pd at vi frykter at dette vil skape et storre
informasjonsbehov hos den enkelte andelseier enn det i utgangspunktet er ment & skulle
fylle. I tillegg innebaerer forslaget relativt store systemmessige investeringer for de fleste
selskapene. Disse kostnadene mener vi ikke star i et rimelig forhold til den
informasjonsnytten som dette gir for andelseierne. For noen ar siden innferte nemlig et par
av foreningens medlemsselskaper pa eget initiativ et proveprosjekt med & gi samtlige
andelseiere opplysninger om sin pengevektede avkastning 1 prosent. Erfaringene som ble
hostet viste at svaert mange andelseiere ble forvirret over denne opplysningen som de ikke
klarte & relatere til fondets tidsvektede avkastning, og derfor utleste dette en stor pagang
til forvaltningsselskapet fra forvirrede andelseiere. Erfaringen som ble hostet var saledes
at opplysningen om pengevektet avkastning bidro til 4 skape et enda sterre
informasjonsbehov hos mange andelseiere. Det er ogsa svert ressurskrevende for
forvaltningsselskapet & gi klare svar pa slike kundehenvendelser fordi det krever
detaljinnsikt bade i fondets kursutvikling og den enkelte andelseiers tegninger og
innlesninger 1 fondet. Basert pd denne erfaringen valgte samtlige av de selskapene som
satte 1 gang slike prosjekter & kutte ut denne informasjonen. I dag er det imidlertid en
rekke selskaper som gir andelseierne informasjon om urealisert kroneavkastning pa sine
andeler, og erfaringene tilsier at slik informasjon vil andelseierne lettere kunne forholde
seg til uten at det skaper behov for mer informasjon. (Nar det gjelder den enkelte
andelseiers realiserte kroneavkastning i lepet av det enkelte kalenderér, vil de motta denne
informasjonen fra forvaltningsselskapet en gang etter nyttar gjennom en serskilt
realisasjonsoppgave).

Pé denne bakgrunn vil vi tilra at det i forskriften kun tas inn krav om at den enkeltes
urealiserte kroneavkastning i perioden skal oppgis. Etter var oppfatning ber dette vare
tilstrekkelig ogsa etter ordlyden i verdipapirfondlovens § 6-3 annet ledd om at
forvaltningsselskapet skal opplyse om «avkastningen for andelseiereny, som ikke
inneholder krav om at avkastningen ogsé skal oppgis i prosent.

I § 3-1 punkt 5 og i tredje ledd i § 2-1 er det foreslatt at fondets avkastning skal
sammenliknes med en referanseindeks dersom denne er «sammenliknbary. Vi er enig i at
slik sammenlikning ber foretas under forutsetning av at fondets referanseindeks
tilfredsstiller de krav som ber settes til en sammenliknbar referanseindeks. Foreningen har
for eksempel 1 tilknytning til markedsferingsstandarden et eksplisitt forbud mot &
sammenlikne fondets avkastning mot en referanseindeks dersom denne ikke er justert for
utbytte, fordi dette setter fondets prestasjoner i et bedre lys enn hva som reelt er tilfelle.
Videre innebarer foreningens standard for informasjon og klassifisering av
verdipapirfond at det ved skifte av referanseindeks som hovedregel ikke blir beregnet
referanseindeksrelaterte nekkeltall (differanseavkastning og relativ volatilitet) forut for
tidspunktet for skiftet. I slike tilfeller bar sammenlikningen som hovedregel kun skje fra
det tidspunkt nadvarende referanseindeks ble tatt i bruk. I visse tilfeller ber det imidlertid
kunne gjore unntak fra dette, for eksempel som folge av omleggingen som Oslo Bers for
et par ar siden foretok i sine indekser. Etter var oppfatning er imidlertid dette
problemstillinger som egner seg best til & handteres gjennom bransjeinterne regler. Vi tar
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derfor sikte pd & utarbeide en bransjenorm for vare medlemsselskaper nar det gjelder
praktiseringen av denne bestemmelsen. Siktemélet med en slik norm vil vere a sikre at
sammenlikningen gjeres mot en relevant og sammenliknbar referanseindeks.

Kredittilsynet foreslar i § 2-1 og § 3-1 en plikt til & opplyse om folgende: «I norske banker
er innskudd pa inntil 2 millioner garantert av banksikringsfondet.» Etter var oppfatning
bor dette kravet tas ut i den endelige forskriften. Var begrunnelse for dette er for det forste
at det er betydelige forskjeller mellom sterrelsen pé innskytergarantien i norske banker og
filialer av utenlandske. Ved innskudd i en filial av for eksempel en svensk bank, er
garantien etter det vi har forstétt begrenset til 250 000 svenske kroner. Selv om
Kredittilsynets forslag til ordlyd papeker at garantibelapet gjelder for innskudd i norske
banker, tviler vi pa at de fleste kunder er i stand til & se forskjellen pé en filial av en
utenlandsk bank og en norsk bank (Nordea er for eksempel en norsk bank, mens
Skandiabanken er en filial av en svensk bank).

Dernest er det etter var oppfatning vanskelig a se at det skal veere fondsbransjens ansvar &
informere om egenskaper ved konkurrerende spareprodukter. I sa fall er det ogsa andre
opplysninger som det vil vaere mer narliggende & kreve blir inntatt i informasjonen, for
eksempel en obligatorisk omtale av forskjellene i den skattemessige behandlingen av
bankinnskudd og sparing i1 verdipapirfond (som er vesensforskjellig for bankinnskudd og
aksjefond). Vi mener imidlertid at det ma kunne legges til grunn at tilbyderne av de ulike
spareproduktene 1 andre sammenhenger er i stand til & informere om egenskaper og
karakteristika ved sine produkter, contra andre produkter.

I siste setning 1 § 3-1 (og 1 § 2-1) foreslar Kredittilsynet at: « Verdien av én andel
[fratrukket innlosningsverdien skal oppgis». For at denne setningen skal gi noen mening,
antar vi at man har ment «innlosningsgebyr» og ikke «innlegsningsverdi». Uansett foreslar
vi at setningen tas ut, fordi det framgér av forskriften for evrig at bdde verdien pé én andel
og innlgsningsgebyret skal opplyses.

I seermerknadene til § 2-2 framgér det at Kredittilsynet legger opp til at det er
forvaltningsselskapet som er ansvarlig for at salgsleddene til enhver tid oppfyller
forskriften. Vi er imidlertid i tvil om de foreslatte formuleringene i § 2-2 fullt ut
reflekterer dette. Uansett vil det (dersom departementet ikke folger var tilrddning om & ta
hele kapittel 2 ut av forskriften) etter var oppfatning vaere nedvendig a foreta en nermere
vurdering av hvordan det kan sikres at kundene far den samme type informasjon
uavhengig av hvorvidt handlene skjer direkte med forvaltningsselskapet eller ikke.
Herunder ber dette vurderes 1 forhold til forslaget om forvalterregistrering av andelseiere,
jf. den pagéende heringen om dette.

I § 2-3 annet ledd er det foreslatt en 14 dagers frist med & oversende informasjonen
dersom avtale om tegning er gjort over telefon. I heringsnotatet er det ikke foretatt noen
narmere drefting av hvordan det foresldtte informasjonskravet skal praktiseres ved ulike
kanaler for tegning av andeler i1 verdipapirfond, for eksempel nar kunden pa eget initiativ
tegner via Internet, autogiro med engangsfullmakt eller ved direkte overforing til fondets
bankkonto. Dersom departementet kommer til at forslaget om informasjonskrav ved
tegning av andeler skal innferes, vil det etter var oppfatning séledes vare nedvendig a
foreta en nermere vurdering av hvordan dette kravet skal praktiseres ved andre former for
tegning av andeler i et fond enn via direkte kontakt med en kunderadgiver (som
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presumptivt ligger til grunn for den foreslatte forskriftsteksten i kapittel 2). Vi har
imidlertid 1 vart forslag til revidert forskriftstekst ikke gjort noe forsek pd a formulere
bestemmelser, jf. var prinsipale tilrddning om at kapittelet ber tas ut av forskriften.

7.3 Konkret forslag til revidert forskriftstekst

Konsistent med de kommentarene vi har redegjort for over har vi folgende forslag til revidert
forskriftstekst:

«§ 1-2 Definisjoner
I denne forskrift forstas med:

bl N e

forvaltningsselskap: selskap som driver verdipapirfondsforvaltning

andelseier: enhver som eier part i et verdipapirfond

kunde: enhver som tilbys fondsandeler av forvaltningsselskapet eller et av dets salgsledd

netto andelsverdi: markedsverdien pa én andel fratrukket samtlige kostnader utenom tegnings- og
innlgsningsgebyr»

Dersom vi ikke far gjennomslag for vér prinsipale tilradning om a ta ut kapittel 2 fra
forskriften, vil vi subsidiert tilré at kapitlet gis felgende utformning:

«Kapittel 2. Informasjon i salgssituasjonen

§ 2-1 Krav til informasjon
Forvaltningsselskapet skal pase at kunden nér denne tilbys fondsandeler minimum féar skriftlig informasjon
om felgende:

1.

fondets avkastning i perioden, jf. § 3-2, og hvert enkelt ar siste ti ar vist i sgylediagram. Dersom
fondet har eksistert i mindre enn 10 ar, oppgis ogsé avkastningen fra fondets etableringsdato til
kalenderarets slutt forste ar,

fondets gjennomsnittlige arlige avkastning siste tre, fem og ti ar, eller fra fondets etableringsdato til
rapporteringstidspunktet dersom fondet har eksistert i mindre enn ti ar,

fondets avkastning sammenliknet med gjennomsnittlig innskuddsrente i alt fra Norges Banks
rentestatistikk siste periode, jf. § 3-2, og gjennomsnittlig arlig avkastning de siste ti ar, eller fra
fondets etableringsdato til rapporteringstidspunktet dersom fondet har eksistert i mindre enn ti ar,
vist i tabell,

kortfattet og mest mulig lettfattelig informasjon om fondets risikoprofil,

fondets risiko de siste ti ar, eller siden fondets oppstart dersom fondet har eksistert i mindre enn ti
ar, gjennom 4 vise beste og darligste avkastning (annualisert) for periodene 1, 3, 5 og 7 ér basert pa
manedlig rullerende avkastningstall. Tilsvarende vises for gjennomsnittlig innskuddsrente i alt fra
Norges Banks rentestatistikk,

fondets totalkostnader definert som alle kostnader som ble belastet i lopet av foregaende
kalenderar, bortsett fra meglerkurtasje, skal oppgis i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital
i perioden. Videre skal érlig forvaltningsgodtgjerelse samt tegningskostnader og
innlgsningskostnader oppgis i prosent. Totalkostnadene skal dekomponeres i
forvaltningsgodtgjerelse og transaksjonskostnader. Dersom det er besluttet endringer i
forvaltningsgodtgjarelsen, tegningskostnader og innlgsningskostnader mé informasjon om dette
framkomme,

informasjonen skal ledsages av felgende opplysning: «Historiske avkastning er ingen garanti for
framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters
dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan
bli negativ som folge av kurstapy.
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Avkastningen skal beregnes og oppgis som prosentvis endring i netto andelsverdi hensyntatt utbetalte
utbytter til andelseierne. Avkastningstall utover 12 maneder skal annualiseres. Avkastningstall for
mindre enn ett &r skal ikke annualiseres. Gjennomsnittlige avkastningstall utover ett ar skal beregnes
som et arlig geometrisk gjennomsnitt.

Dersom det finnes en sammenliknbar, utbyttejustert referanseindeks for fondet, skal fondets avkastning
som nevnt i ferste ledd nr. 1, sammenliknes ogséd med denne.

Risikoen ved de to alternative plasseringene som nevnt i forste ledd nr. 5, skal sammenliknes ved hjelp
av et sgylediagram. Diagrammet skal ledsages av en kortfattet tekst som belyser tallene. Folgende
informasjon skal alltid veere med: «Saylediagrammet viser beste og darligste oppnaddde drlige
avkastning for fondet og bankinnskudd i alle 1, 3, 5 og 7-arsperioder siste 10 dr (ev. siden fondet ble
etablert hvis det ikke har sd lang historikk). Soylene viser hvor mye avkastningen har variert i de
enkelte periodene. Positiv avkastning oker verdien pd ditt innskudd, mens negativ avkastning reduserer
verdien.»

§2-2

Plikten til & gi informasjon ved salg av fondsandeler som nevnt i §§ 1-1 og 2-1 gjelder tilsvarende
dersom salget forestas av andre enn forvaltningsselskapet i samsvar med lov 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond § 6-8 eller dersom salget videreformidles i henhold til lov 19. juni 1997 nr. 79 om
verdipapirhandel § 7-1 tredje ledd nr. 3.

§2-3

Skriftlig informasjon som nevnt i § 2-1 skal overrekkes den enkelte kunde for vedkommende kjeper
andeler i fondet ved forste gangs tegning. Er avtale om tegning av andeler gjort pr. telefon, skal
informasjon som nevnt i § 2-1 vaere kunden i1 hende sé snart som mulig eller senest innen 14 dager etter
tegningstidspunktet. (Merknad: Siste setning ber vurderes narmere, jf. var merknad pa side 16).»

Vi vil videre tilra at kapittel 3 gis folgende utforming:

«Kapittel 3. Lepende informasjon til andelseiere.

§ 3-1 Krav til informasjon
Forvaltningsselskapet skal pase at den enkelte andelseier minimum fér skriftlig informasjon om
folgende:

1. verdien av én andel og andelseierens beholdning av andeler i fondet ved utlepet av perioden,
2. urealisert kroneavkastning for den enkelte andelseieren i perioden og inneverende ér,

3. fondets avkastning i perioden, innevarende &r og for hvert enkelt ar siste ti ar vist i seylediagram.
Dersom fondet har eksistert i mindre enn 10 &r, oppgis ogsa avkastningen fra fondets
etableringsdato til kalenderarets slutt forste &r.

4. fondets gjennomsnittlige arlige avkastning siste tre, fem og ti ar, eller fra fondets etableringsdato til
rapporteringstidspunktet dersom fondet har eksistert i mindre enn ti ar,

5. fondets avkastning sammenliknet med gjennomsnittlig innskuddsrente i alt fra Norges Banks
rentestatistikk i perioden, inneverende ar og gjennomsnittlig drlig avkastning de siste ti ar, eller fra
fondets etableringsdato til rapporteringstidspunktet dersom fondet har eksistert i mindre enn ti ar,
vist 1 tabell,

6. kortfattet og mest mulig lettfattelig informasjon om fondets risikoprofil,

7. fondets risiko de siste ti ar, eller siden fondets oppstart dersom fondet har eksistert i mindre enn ti
ar, gjennom 4 vise beste og darligste avkastning (annualisert) for periodene 1, 3, 5 og 7 ar basert pa
maénedlig rullerende avkastningstall. Tilsvarende vises for gjennomsnittlig innskuddsrente i alt fra
Norges Banks rentestatistikk,

8. fondets totalkostnader definert som alle kostnader som ble belastet i lopet av foregéende
kalenderar, bortsett fra meglerkurtasje, skal oppgis i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital
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i perioden. Videre skal érlig forvaltningsgodtgjerelse samt tegningskostnader og
innlgsningskostnader oppgis i prosent. Totalkostnadene skal dekomponeres i
forvaltningsgodtgjerelse og transaksjonskostnader. Dersom det er besluttet endringer i
forvaltningsgodtgjerelsen, tegningskostnader og innlgsningskostnader ma informasjon om dette
framkomme,

9. informasjonen skal ledsages av felgende opplysning: «Historiske avkastning er ingen garanti for
framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters
dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlesning. Avkastningen kan
bli negativ som folge av kurstap».

Avkastningen skal beregnes og oppgis som prosentvis endring i netto andelsverdi hensyntatt utbetalte
utbytter til andelseierne. Avkastningstall utover 12 maneder skal annualiseres. Avkastningstall for
mindre enn ett ar skal ikke annualiseres. Gjennomsnittlige avkastningstall utover ett ar skal beregnes
som et &rlig geometrisk gjennomsnitt.

Dersom det finnes en sammenliknbar, utbyttejustert referanseindeks for fondet, skal fondets avkastning
som nevnt i ferste ledd nr. 3, sammenliknes ogsad med denne.

Risikoen ved de to alternative plasseringene som nevnt i forste ledd nr. 5, skal sammenliknes ved hjelp
av et sgylediagram. Diagrammet skal ledsages av en kortfattet tekst som belyser tallene. Folgende
informasjon skal alltid vaere med: «Seylediagrammet viser beste og darligste oppnddde drlige
avkastning for fondet og bankinnskudd i alle 1, 3, 5 og 7-drsperioder siste 10 dr (ev. siden fondet ble
etablert hvis det ikke har sd lang historikk). Seylene viser hvor mye avkastningen har variert i de
enkelte periodene. Positiv avkastning oker verdien pa ditt innskudd, mens negativ avkastning reduserer
verdien.»

§3-2
Skriftlig informasjon som nevnt i § 3-1 skal oversendes den enkelte andelseier for arets forste og for
arets andre halvar. Slik informasjon skal gis senest én méned etter utlopet av hver periode.

§3-3
Bestemmelsen i § 3-1 er ikke til hinder for at et verdipapirregister kan gi slik informasjon pa vegne av
forvaltningsselskapet.»

7.4 Kommentarer til utkast til standardskjema
Basert pé vart forslag til korrigert forskriftstekts har vi ogsa utarbeidet et forslag til korrigert
standardskjema, jf. vedlegg.

8 Ikrafttredelse

Med bakgrunn i at departementet kun har gitt 6 ukers horingsfrist til det foreliggende
forskriftsutkastet, antar vi at siktemalet initialt har vaert at forskriften skal tre i1 kraft allerede
fra arsskiftet av. Selv om vi 1 mange sammenhenger har etterlyst storre framdrift 1
regelverksutviklingen pd bransjens omride og generelt hilser et hoyt gjennomferingstempo
velkommen, vil vi i denne saken anmode om at selskapene gis tilstrekkelig tid til &
implementere og ikke minst kvalitetssikre de nye informasjonskravene. Dette tilsier at en
ikrafttredelse allerede fra arsskiftet av ikke er tilradelig.

Med vennlig hilsen
Verdipapirfondenes Forening

Lasse Ruud
Adm. direktor
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Standardskjema til andelseiere ved informasjon om andelsbeholdning,
avkastning og risiko

1. Verdien av din beholdning

Antall andeler du har i fondet ved utlepet av perioden:.............. a andeler
Verdien av én andel ved utlepet av perioden:......................... b nkr
Verdien av beholdningen din ved utlepet av perioden:.............. ab nkr

Fondets nettoavkastning uttrykker endringen i netto andelsverdi hensyntatt ev. utbetalte utbytter til andelseiere i
perioden. I fondets netto andelsverdi er forvaltningsgodtgjerelse og alle andre kostnader som er belastet fondet
trukket fra. Den enkelte andelseier belastes i tillegg for ev. tegnings- og innlesningsgebyrer.

Diagrammene nedenfor viser fondets og fondets referanseindeks' arlige avkastning siste 10 &r, samt
avkastningen forste halvar i ar. Forskjellen mellom den arlige avkastningen til fondet og fondets referanseindeks
(differanseavkastningen) er illustrert i det nederste diagrammet

Arlig nettoavkastning 1992 - ferste halvar 2002

100 %

80% 1 Gjennomsnittlig arlig

60 % - nettoavkastning:

40 % A

== Fondet
20% —&— Refereanseindeks Siste 3 ar: -17,5 %
0% | Siste 5 ar: 11,7 %
20% | Siste 10 ar: 6,3%
-40% -
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Forskjellen mellom den arlige avkastningen til
fondet og fondets referanseindeks Gjennomsnittlig arlig
(differanseavkastning) 1992 - fgrste halvar differanseavkastning:
2002
15 % Siste 3 ar X prosentpoeng
10% Siste 5 ar y prosentpoeng
0% B Siste 10 3 t
4% a% iste 10 ar z prosentpoeng

5% %
0% D‘ : : : : : —= : ‘D
2 i 0

5% 1 _
° 3 2% 4% [ %

3
A
ES
IS

-10 %

-6 70
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

! En referanseindeks er et uttrykk for en veid sammensetning av aksjene (eller andre verdipapirer) i det markedet fondet investerer i, og
endringer i indeksens verdi viser markedets utvikling i gjennomsnitt. Forvaltningsselskapene velger en referanseindeks for sine
verdipapirfond som har en sammensetning av verdipapirer det er rimelig & sammenligne fondet med sett i forhold til det
investeringsmandatet fondet har. En referanseindeks kan derfor benyttes til & sammenligne i hvilken grad forvaltningsselskapet har lyktes
med forvaltningen av sine fond. Hvis for eksempel fondets avkastning i en bestemt periode har vert hoyere enn referanseindeksens
avkastning har forvaltningsselskapet gjort en god jobb.



4. Fondets nettoavkastning sammenliknet med avkastning pa bankinnskudd og fondets referanseindeks

fondet referanseindeks bank’
perioden a% b % c %
inneveerende ar d % e % f %
siste 10 ar® g% h % i %°

' Som bankrente er benyttet gjennomsnittlig innskuddsrente fra Norges Banks rentestatistikk.
2 Eller antall hele r regnet fra rapporteringstidspunktet dersom fondet har eksistert i mindre enn 10 r.
3 Gjennomsnittlig arlig avkastning

5. Sammenlikning av fondets risiko med risikoen ved bankinnskudd

Stolpediagrammet @verst pa forrige side viser variasjonene i fondets &rlige avkastning og illustrerer dermed
fondets historiske risiko. Desto heyere svingningene har vert, jo hgyere har usikkerheten med hensyn til
avkastningen veart. Seylediagrammet under viser beste og darligste oppnadde éarlige avkastning for fondet og
bankinnskudd i alle 1, 3, 5 og 7-arsperioder siste 10 ar. Sgylene viser hvor mye avkastningen har variert i de
enkelte periodene. Positiv avkastning eker verdien pa ditt innskudd, mens negativ avkastning reduserer verdien.
(Merknad: Utfylles med en tekst som ytterligere belyser tallene).

Hoyeste og laveste avkastning etter
investeringsperiode (1992-2001)

OHoyest fond B Lavest fond OHeyest bank O Lavest bank ‘
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Investeringsperiode

6. Kostnader

Kostnader for en andel foregéende kalenderar

Forvaltningsgodtgjorelse:...........c..ooeoeiiinennnin. a%
Transaksjonskostnader*:............c.c.oooiiiiiiiiiiiiin b %
Totalkostnader:.........cocoviuiiiiiiiiie c%

I tillegg belastes:
Ved kjop av andeler kommer tegningskostnader pa: .................... d % av tegningsbelopet
Ved salg av andeler péleper innlgsningskostnader som utgjor: ....... e % av innlgsningsbelopet

*Alle transaksjonsdrevne kostnader utom meglerkurtasje inngdr.

Historiske avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og
innlesning. Avkastningen kan bli negativ som felge av kurstap.

Alle ovennevnte tall er oppgitt for skatt.



