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Tilrading fra Finansdepartementet av 16. september 2011,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Generelt

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-
nen forslag til ny verdipapirfondlov som vil
erstatte gjeldende lov 12. juni 1981 nr. 52 om ver-
dipapirfond (verdipapirfondloven). Proposisjonen
bygger pa forslag fra en arbeidsgruppe nedsatt av
Finanstilsynet. Lovforslaget innebaerer dels en
viderefeoring, og dels endringer i forhold til gjel-
dende rett.

Bakgrunnen for endringene i lovforslaget i for-
hold til gjeldende rett, er endringer i EQS-reglene
som svarer til Europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet). Direktivet omta-
les som UCITS IV. UCITS IV er en konsolidering
av tidligere UCITS-direktiv, radsdirektiv 85/611/
EOF med senere endringsdirektiver. UCITS-
direktivet inneholder bl.a. bestemmelser om hvor-
dan verdipapirfond mé plassere sine midler for &
veere omfattet av direktivet. UCITS-fond kan mar-
kedsfores over landegrensene innen EGS. I tillegg
regulerer direktivet forvaltningsselskap for slike
verdipapirfond, og deres adgang til & drive virk-
somhet i andre E@QSland. Etter direktivet skal
bade UCITS-fond og forvaltningsselskap godkjen-

nes og vaere underlagt tilsyn av offentlige myndig-
heter. I Norge er disse oppgavene lagt til Finanstil-
synet. Det nye direktivet videreforer i stor grad
tidligere direktiv, men inneholder i tillegg ny
regulering med det formaél 4 legge til rette for okt
effektivisering i forvaltningen av verdipapirfond
og noe storre fleksibilitet i hvordan verdipapir-
fond kan organiseres og forvaltes. Nytt i direktivet
er bl.a. at et forvaltningsselskap skal kunne eta-
blere og forvalte et UCITS-fond i et annet EQS-
land samt ha mulighet for 4 fusjonere fond pa
tvers av landegrensene. Tanken er at endringene
skal kunne styrke den europeiske verdipapir-
fondsbransjens konkurranseevne, og gi investo-
rer storre valgmuligheter samtidig som tilgangen
til informasjon om fondene forbedres.

EOSregler som svarer til tidligere direktiv, er
allerede gjennomfoert i gjeldende verdipapirfond-
lov. Forslaget til lovbestemmelser som har sin
bakgrunn i direktivforpliktelser, er derfor delvis
en videreforing av gjeldende regelverk og delvis
ny regulering.

I proposisjonen foreslds det ogsd endringer
som ikke har direkte bakgrunn i direktivet, men
som gjelder endringer i rammevilkdr som skal
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bidra til effektivisering av den norske fondsbran-
sjen.

Videre vil forslaget til ny lov innebzre en
omstrukturering av regelverket for a gjore dette
lettere tilgjengelig sammenlignet med gjeldende
lov.

1.2 Oversikt over hovedpunkter

I proposisjonens kapittel 4 foreslds regler om
lovens virkeomrdde og definisjoner. Reglene om
lovens virkeomrade er endret noe, og det er inn-
tatt en hjemmel for 4 kunne regulere lovens
anvendelse pa Svalbard og kontinentalsokkelen.
Det foreslas en ny definisjon av «verdipapirfonds-
forvaltning» som innebaerer at forvaltningssel-
skap som ledd i verdipapirfondsforvaltning ikke
bare skal kunne forvalte de verdipapirfond selska-
pet selv har etablert, men ogsa skal kunne utfere
oppgaver knyttet til verdipapirfond forvaltet av
andre forvaltningsselskap. Det er foreslatt nye
definisjoner av «UCITS», «nasjonale fond» og
«spesialfond» som knyttes opp mot lovens nye
kapittelinndeling.

I proposisjonen kapittel 5 omtales regulering
av forvaltningsselskap for verdipapirfond. Forvalt-
ningsselskap skal fortsatt kunne drive verdipapir-
fondsforvaltning, aktiv forvaltning og visse til-
leggstjenester (punkt 5.2). De sistnevnte tjenester
vil imidlertid forutsette en tillatelse, og ikke som i
dag en melding til tilsynsmyndigheten. Definisjo-
nen av «verdipapirfondsforvaltning» er som nevnt
foreslatt endret. Slik virksomhet skal kunne dri-
ves i tilknytning til verdipapirfond etablert av det
aktuelle forvaltningsselskapet, men ogsa i tilknyt-
ning til verdipapirfond etablert av andre forvalt-
ningsselskap. Der funksjoner uteves pa vegne av
et annet forvaltningsselskap, vil dette baseres pa
regler om utkontraktering. Gjeldende bestem-
melse om at Finanstilsynet kan samtykke til at for-
valtningsselskap kan drive tilknyttet virksomhet
videreferes. Det skal kunne gis samtykke til &
drive virksomhet som har tilknytning til de tjenes-
ter forvaltningsselskapet har tillatelse til.

Departementet foreslar i hovedsak en videre-
foring av gjeldende bestemmelser som regulerer
seknad om tillatelse, krav til forvaltningsselska-
pets ledelse og aksjonaerer, kapitalkrav og utkon-
traktering. Nar det gjelder valg av andelseier-
valgte styremedlemmer, foreslds at stemmeretten
ikke lenger skal bero pa «én andel, én stemme»,
men at andelseiere som eier lik verdi, far likt
antall stemmer (punkt 5.3). Gjeldende bestem-
melse om organisering av virksomheten i forvalt-

ningsselskap, herunder hvilke rutiner selskapet
skal ha, er noe endret i samsvar med direktivets
tilsvarende bestemmelse. I samsvar med direkti-
vet er det foreslatt en bestemmelse om at forvalt-
ningsselskap skal ha systemer for risikostyring
som skal sikre overvaking og maling av risikoen i
verdipapirfondene. Det er foreslatt en presisering
om at forvaltningsselskap skal ha rutiner for
behandling av kundeklager, og at selskapene etter
nermere regler skal kunne palegges a vere til-
knyttet en klageordning (punkt 5.4). Gjeldende
bestemmelse om god forretningsskikk er i hoved-
sak foreslatt viderefort.

I punkt 5.5 fremgar at forvaltningsselskap med
tillatelse i et E@S-land fortsatt skal kunne uteve
virksomhet i et annet ES-land basert pa oversen-
delse av en melding mellom de enkelte lands myn-
digheter. Etter UCITS IV kan et forvaltningssel-
skap fa tillatelse til & etablere og forvalte et verdi-
papirfond i et annet EQS-land enn i sitt hjemland.
Denne utvidete retten for forvaltningsselskap til &
drive verdipapirfondsforvaltning i andre land,
medferer at selskapet ma gi flere opplysninger i
meldingen om grenseoverskridende virksombhet,
bl.a. skal det redegjores for systemer for risikosty-
ring. De norske reglene er foreslatt endret i sam-
svar med E@QSreglene som svarer til direktivets
bestemmelser. Lovforslaget er utformet slik at for-
valtningsselskap skal organiseres i henhold til sitt
hjemlands regler. Dersom et norsk forvaltnings-
selskap etablerer filial i et annet E@S-land, skal
filialen felge bestemmelser om god forretnings-
skikk i det landet filialen er etablert, og tilsva-
rende vil en utenlandsk filial i Norge veere omfat-
tet av norske regler for god forretningsskikk. I
samsvar med direktivet er det presisert at det ikke
kreves at et forvaltningsselskap ma gi melding om
grenseoverskridende virksomhet for selskapet
dersom et forvaltningsselskap kun markedsferer
egne UCITS-fond uten filialetablering. I et slikt til-
felle er det tilstrekkelig & notifisere verdipapirfon-
dene for markedsfering.

I kapittel 6 dreftes reglene som regulerer ver-
dipapirfond. I punkt 6.2 er det redegjort for forsla-
get om en egen bestemmelse om etablering av
verdipapirfond. Finanstilsynet vil kunne gi en til-
latelse dersom forvaltningsselskapet godkjennes
som forvalter av det aktuelle fondet og lovens krav
til vedtekter, depotmottaker og eventuell utkon-
traktering er oppfylt. Det er foreslatt presisert at
ogsé forvaltningsselskap fra annet EQJS-land kan
fa tillatelse til 4 etablere et norsk UCITS-fond. Ver-
dipapirfond skal felge reguleringen i det land det
er etablert og godkjent. Departementet har videre
kommet frem til at det ber apnes for bruk av
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andelsklasser, men at det fastsettes naermere
regler om andelsklasser i forskrift, bl.a. om hvilke
typer andelsklasser som kan benyttes (punkt 6.3).
I punkt 6.4 om tegning og innlesning er det fore-
slatt at verdipapirfond skal veere apent for tegning
og innlesning av andeler minst to ganger i mane-
den.

Etter gjeldende rett kan endringer i et verdipa-
pirfonds vedtekter kun godkjennes av Finanstilsy-
net dersom Finanstilsynet antar at endringen er i
andelseiernes interesse. Det foreslas (punkt 6.5)
endring 1 reglene for vedtektsendringer slik at
endringer kan godkjennes dersom: i) flertallet av
de andelseiervalgte styremedlemmene i forvalt-
ningsselskapet stemmer for vedtektsendringen,
ii) 75 prosent flertall av de representerte stem-
mene pa andelseiermeote, stemmer for vedtekts-
endringen, iii) andelseierne far informasjon om
vedtektsendringen, herunder hvorfor endringen
anses i andelseiernes interesse og adgang til
gebyrfri innlesning og iv) lovens krav til innhold i
vedtekter er oppfylt.

UCITS IV har harmoniserte regler for fusjon
av UCITS-fond, bade nasjonalt og pa tvers av lan-
degrenser. Departementet foreslar i punkt 6.6 at
dette regelverket gjennomferes i norsk rett.
Departementet mener det er hensiktsmessig, og
har derfor foreslatt, at regler for fusjon av nasjo-
nale fond (som ikke er UCITS-fond) felger de
samme fusjonsreglene. Det er forutsatt at Finans-
tilsynet skal gi tillatelse til fusjon. Krav om tilla-
telse fra Finanstilsynet gjelder ikke der et norsk
UCITS-fond er overtakende fond ved en grense-
kryssende fusjon. P4 samme mate som for ved-
tektsendringer er det lagt opp til at andelseier-
mate skal samtykke til fusjon. Andelseierne vil ha
rett til gebyrfri innlesning av sine andeler eller
bytte til annet fond med tilsvarende investerings-
mandat. Tilsvarende som etter gjeldende rett, skal
Finanstilsynet kunne samtykke i at et verdipapir-
fond avvikles. Departementet foreslar at enkelte
hovedprinsipper for avvikling fremgér direkte av
loven, bl.a. at andelseierne skal gis informasjon,
og at verken andelseieren eller fondet skal belas-
tes kostnader.

Departementet mener at lovens bestemmelser
om plassering av verdipapirfonds midler blir mer
oversiktlige ved at gjeldende bestemmelser deles
opp i flere paragrafer. Det er foreslatt enkelte end-
ringer i disse bestemmelsene i forhold til gjel-
dende rett. Det vises til omtale i punkt 6.9. Vedro-
rende et verdipapirfonds adgang til utlan av finan-
sielle instrumenter, foreslds ingen endring i lovbe-
stemmelsen, men departementet vil pa bakgrunn
av merknader fra heringsinstansene vurdere for-

skriftsendring etter forslag fra arbeidsgruppen
om en ekning i adgangen til utlin gjennom
samme verdipapirforetak. I trdd med direktivet
foreslas i proposisjonen punkt 6.10 at UCITS-fond
kan plassere sine midler fullt ut i ett annet UCITS-
fond. Dette omtales i UCITS-direktivet som «mas-
ter-feeder»-strukturer. 1 lovforslaget benyttes
betegnelsene tilferingsfond og mottakerfond. Et
tilferingsfond ma ha tillatelse fra Finanstilsynet for
4 kunne tilfore sine midler til et mottakerfond. I
trdd med direktivet er det foreslatt bestemmelser
som naermere regulerer slike strukturer, bl.a. om
avtale mellom fondene, opplysningsplikt, konse-
kvenser for tilferingsfond ved endringer i motta-
kerfond og narmere regulering av revisor og
depotmottaker for slike fond.

Bestemmelser om verdipapirfond som ikke er
UCITS, dvs. som er nasjonale fond, er omtalt i
punkt 6.11, og serskilte bestemmelser for slike
verdipapirfond er foreslatt samlet i et eget kapittel
i loven. Departementet foreslar viderefert at
nasjonale fond skal kunne begrense kretsen av
hvem som kan tegne andeler i et fond sa lenge det
er tale om en sé vid krets at den kan anses som en
«ubestemt» krets. Departementet fremmer ikke
forslag om at nasjonale fond skal kunne rettes mot
en bestemt krets som foreslitt av et flertall av
arbeidsgruppens medlemmer. Departementet
foreslar a viderefore adgangen til 4 samtykke til
etablering av verdipapirfond som er dpent for inn-
lesning av andeler i en begrenset tidsperiode,
men departementet mener at det ikke ber dpnes
for at verdipapirfond kan innrettes uten innlgs-
ningsrett for andelseierne. Det foreslas viderefort
at spesialfond ma veere apent for innlgsning minst
én gang hvert kalenderar. I tillegg foreslas en dis-
pensasjonshjemmel. Departementet mener at
spesialfond inntil videre fortsatt bare skal kunne
tilbys til profesjonelle kunder.

Et sentralt tema i UCITS IV er informasjon til
investorer. I kapittel 7 informasjon til investorer er
det foreslatt regler om et nytt informasjonsdoku-
ment kalt nekkelinformasjon. Dette skal erstatte
gjeldende regler om forenklet prospekt. Informa-
sjonen skal vare tilstrekkelig til at investor kan
foreta en velfundert investeringsbeslutning, og
neokkelinformasjonen skal gjore det enklere &
sammenligne fond. Fra EUs side har det veert
onskelig med en fullharmonisering péa dette omra-
det, og Kommisjonen har derfor i én av gjennom-
foringsforordningene til UCITS IV, kommisjons-
forordning (EF) nr. 583/2010, gitt detaljerte
regler om form og innhold i nekkelinformasjons-
dokumentet (punkt 7.1).
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Gjeldende lovs bestemmelse om hva verdipa-
pirfonds vedtekter skal inneholde har veert uen-
dret siden lovens vedtakelse, med unntak av
enkelte tilfoyelser. Det er behov for & sammen-
holde krav til innhold i vedtekter med krav til opp-
lysninger i prospekt. Pa denne bakgrunn og sett
hen til de endringer som foreslas for endring av
verdipapirfonds vedtekter, mener departementet
at enkelte opplysninger som etter gjeldende rett
skal fremg3 av vedtekter, heller ber fremga av pro-
spekt. Det naermere innhold i prospekter vil i
hovedsak bli regulert gjennom forskrift.

I kapittel 8 om salg og markedsforing er det
foreslatt endringer i bestemmelsene knyttet til
markedsforing av UCITSfond over landegren-
sene innen EAS-omradet. De viktigste endringene
er at melding om markedsforing skal utveksles
direkte mellom de enkelte lands myndigheter, og
ikke lenger slik at et forvaltningsselskap sender
meldingen til vertslandsmyndigheten. Videre skal
markedsfering kunne starte umiddelbart etter at
en melding om markedsforing er oversendt fra et
lands myndighet til en annen. Utenlandske

UCITS-fond som markedsferes i Norge skal utar-
beide nekkelinformasjon pé norsk.

Kapittel 9 omhandler depotmottaker. Plikten til
4 ha depotmottaker viderefores. Depotmottakers
kontrollrolle foreslés tydeliggjort ved en naermere
angivelse av oppgavene.

Regler om tilsyn, erstatning og straff er neer-
mere redegjort for i kapittel 10. Det nye direktivet
legger vekt pa tilsynssamarbeid og utveksling av
informasjon mellom tilsynsmyndigheter i EQS-
land. I samsvar med direktivet foreslds en ny
bestemmelse om at et lands myndigheter kan be
om at et annet lands myndigheter samarbeider
om tilsyn, og dette skal ikke lenger bare gjelde
ved filialetablering. Videre foreslds en hjemmel
for & gi naermere regler om tilsynssamarbeid og
utveksling av informasjon mellom myndigheter.

Gjeldende bestemmelse om erstatningsansvar
for forvaltningsselskap og depotmottaker er fore-
slatt viderefert med spraklige endringer. I gjel-
dende straffebestemmelse er det foreslatt en end-
ring slik at unnlatelse av 4 etterkomme palegg fra
tilsynsmyndigheten kan straffes med fengsel, i til-
legg til bot.
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2 Verdipapirfondsproduktet og verdipapirfondsmarkedet

2.1 Oversikt

2.1.1

Et verdipapirfond er en selvstendig formues-
masse oppstatt ved kapitalinnskudd fra investorer.
Verdipapirfondets eiendeler plasseres i finansi-
elle instrumenter og/eller bankinnskudd. Verdi-
papirfond er regulert i lov 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond (verdipapirfondloven) og i forskrif-
ter. Ved kapitalinnskudd far investorene eierskap
til en andel i fondet, og formuesmassen eies av
investorene (andelseierne) i fellesskap. Andels-
eierne hefter ikke for skonomiske forpliktelser ut
over fondsandelens verdi.

Et norsk verdipapirfond er et selvstendig retts-
subjekt. De fleste nedvendige funksjoner utferes
av et forvaltningsselskap som har tillatelse til &
drive verdipapirfondsforvaltning. Blant funksjo-
nene slike foretak utferer er tegning og innlos-
ning av andeler i fondet og kjop og salg av finansi-
elle instrumenter pa fondets vegne (kapitalforvalt-
ning). Forvaltningsselskapet velger ogsa depot-
mottaker for fondet. Depotmottakeren er et fore-
tak (under offentlig tilsyn) som oppbevarer
verdiene som inngar i et verdipapirfond, mottar
innbetalinger og forestar utbetalinger for fondets
regning, og som kontrollerer forvaltningsselska-
pets disposisjoner pa vegne av verdipapirfondet.

Forvaltningsselskap for verdipapirfond, depot-
mottaker og verdipapirfond som sddan er gjen-
stand for offentlig regulering og tilsyn. I verdipa-
pirfondloven og tilherende forskrifter stilles det
utfyllende krav til verdipapirfondsforvaltningen
og organiseringen av denne, herunder begrens-
ning av investeringsomrade, krav til likviditet og
risikospredning, opplysningsplikt overfor investo-
rer mv.

Verdipapirfond som tilfredsstiller kravene i
EUs UCITS-direktiv («Undertakings for Collec-
tive Investment in Transferable Securities Directi-
ves»), gjennomfoert i nasjonal lovgivning, kan etter
godkjennelse i ett EJS-land markedsferes i hele
EOS-omréadet (forutsatt at det sendes melding om
dette til tilsynsmyndighetene i det enkelte land).
Slike fond omtales ofte som <«UCITSfond».

Verdipapirfond og regulering

Hovedformalet med UCITS-regelverket er 4 skape
et felles marked i EU/EQS-omradet for verdipa-
pirfond som er gjenstand for harmoniserte regler
om bl.a. investeringsbegrensninger. Det er sarlig
lagt vekt pé a regulere verdipapirfond som inves-
teringsprodukt for massemarkedet ved at UCITS-
fond er underlagt regler om risikospredning.

Verdipapirfond som er godkjent i henhold til
nasjonale regler, men som ikke tilfredsstiller kra-
vene i EUs UCITS-direktiv, omtales ofte som
«nasjonale fond» eller «ikke-UCITS-fond». Slike
fond fraviker én eller flere av hovedreglene i
nasjonalt regelverk som gjennomferer UCITS-
direktivet, f.eks. nar det gjelder krav til risikos-
predning. I Norge benyttes «spesialfond» som en
fellesbetegnelse for en type nasjonale fond. Spesi-
alfond har sterre fleksibilitet med hensyn til inves-
teringsstrategi enn alminnelige verdipapirfond.
Slike fond er unntatt fra bestemmelser om krav til
likviditet, risikospredning, unntak fra forbud mot
4 ta opp lan og unntak fra lovens forbud mot &
selge finansielle instrumenter fondet ikke eier
(shortsalg).

Et viktig hensyn i reguleringen av verdipapir-
fond er & beskytte andelseierne, slik at sparing og
investering gjennom fond kan vaere et egnet alter-
nativ seerlig for forbrukere og andre ikke-profesjo-
nelle investorer. Reguleringen skal bl.a. sikre
andelseierne riktig og forstaelig informasjon om
det enkelte fond, betryggende risikospredning
innen de verdipapirer og markeder fondet investe-
rer i, riktig verdsettelse av fondsandeler, trygg
oppbevaring av midlene i fondet og mulighet for
rask og enkel innlesning av fondsandeler. Det har
kun veert anledning til 4 tilby andeler i spesialfond
til profesjonelle investorer.

2.1.2 Verdipapirfond som
investeringsalternativ

Investeringer gjennom verdipapirfond har en del
fordeler sammenlignet med investeringer direkte
i verdipapirmarkedene. Seerlig for mindre investo-
rer kan det veere lonnsomt a kjope seg inn i et
fond, bl.a. ved at det gir mulighet for eksponering
mot verdiutviklingen pé diversifiserte portefeljer
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av eiendeler, forvaltet av profesjonelle forvaltere.
Pa grunn av stordriftsfordeler i fondsforvaltning,
og forholdsmessig fordeling av forvaltningskost-
nader pd mange andelseiere, kan kostnaden for
den enkelte investor vare relativt lav sammenlig-
net med tilsvarende individuell forvaltning. Inves-
teringer gjennom verdipapirfond vil veere likvide,
siden verdipapirfondsandeler oftest kan innleses
pa kort varsel uten omfattende kostnader. Fondets
kollektive karakter innebarer at andelseierne kan
nyte godt av at fondet som helhet kan ha en inves-
teringsstrategi som er uavhengig av investerings-
horisonten til den enkelte andelseier. Fondets
sterrelse kan ogsa gi investeringsmuligheter som
ellers ikke er til stede for mindre investorer, f.eks.
i tilfeller der nyutstedelser av egenkapital- og
gjeldsinstrumenter bare er apne for store investo-
rer.

Det er fire hovedgrupper av (alminnelige) ver-
dipapirfond:
— aksjefond,
— kombinasjonsfond,
— pengemarkedsfond og
— obligasjonsfond.

Et aksjefond har typisk et investeringsmandat
som tilsier at minst 80 pst. av fondets forvaltnings-
kapital skal investeres i aksjer eller andre egenka-
pitalinstrumenter, og at det normalt ikke skal
investeres i rentebaerende papirer.

Et obligasjonsfond investerer i ulike typer
lanepapirer, og da ferst og fremst i obligasjoner.
Ved i utstede obligasjoner kan sterre institusjoner
og selskaper lane penger av mange ulike kredito-
rer. Obligasjonen stipulerer hvilken rente som
skal betales pa lanet og nar lanet forfaller. For ver-
dipapirfond og andre som investerer i slike verdi-
papirer, vil verdien av investeringen variere med
det generelle rentenivaet.!

Et pengemarkedsfond investerer bare i rente-
papirer med relativt kort lepetid, som statskasse-
veksler, sertifikater og andre gjeldspapirer. Malet
for slike fond er typisk a opprettholde realverdien
av opprinnelig investert belep, og kjennetegnes
ved lav risiko og moderat avkastning. Andeler i
pengemarkedsfond er sveert likvide (lett omsette-
lige), og kan til en viss grad sammenlignes med
bankinnskudd (en viktig forskjell er at andeler i

1 De fleste obligasjoner gir rett til en bestemt rentebetaling

(kupong) som er fast i hele lopetiden til obligasjonen. Nér
det generelle rentenivéet faller, vil investorer i markedet
vaere villige til & betale mer for en gitt strom av framtidige
kupongbetalinger. Verdien av en obligasjon vil derfor stige
nér det generelle rentenivaet faller, og motsatt nar renteni-
vaet stiger.

pengemarkedsfond ikke er omfattet av innskudds-
garantiordningen).

Et kombinasjonsfond investerer bade i aksjer/
egenkapitalinstrumenter og rentepapirer. Forde-
lingen mellom aksjer og rentepapirer varierer
mye mellom fond, og kan ogsé variere mye over
tid, avhengig av investeringsstrategi. Et fond kan
f.eks. ha som strategi 4 ha en stor andel aksjer i
stigende aksjemarkeder, og en lavere aksjeandel i
fallende aksjemarkeder.

Det er grunn til & anta at risiko og forventet
avkastning er heyere desto sterre aksjeandelen i
et verdipapirfond er. Folgelig regnes aksjefond og
kombinasjonsfond som de fondstypene med hey-
est risiko, mens obligasjonsfond og pengemar-
kedsfond har lavere risiko. Risiko og forventet
avkastning avhenger ogsa av hvilke markeder ver-
dipapirfondet investerer i og valutarisikoen i fon-
det. Noen fond har som investeringsstrategi a
plassere all kapital i norske verdipapirer, noen
bare i utenlandske. Andre igjen har som strategi a
plassere kapital bade i Norge og utlandet.

Portefoljeforvaltningen i et verdipapirfond kan
styres av et forhandsfastsatt sett av regler (passiv
forvaltning) eller diskresjonzere beslutninger i for-
valtningsselskapet innenfor de rammer som folger
av fondets vedtekter. For diskresjonaert forval-
tede fond er malet for forvaltningen typisk &
oppné avkastning ut over en indeks som fondet
maéles mot, eller ut over en sakalt risikofri rente. I
passiv forvaltning seokes det & oppnd samme
avkastning som pa den indeks fondet méles mot,
ved at fondet kopierer aktivasammensetningen i
det aktuelle verdipapirmarkedet. Diskresjonzer
forvaltning er mer kostnadskrevende enn passiv
forvaltning, og forvaltningskostnaden for
andelseierne er derfor som regel hoyere i diskre-
sjonaert forvaltede fond enn i passivt forvaltede
fond. I store velfungerende markeder, der ny
offentlig tilgjengelig informasjon raskt reflekte-
res i prisene pa verdipapirer, vil det veere vanske-
lig & oppné bedre avkastning enn den generelle
markedsavkastningen. I mange perioder har net-
toavkastningen (inkludert kostnader) i diskresjo-
neert forvaltede verdipapirfond i gjennomsnitt
veert lavere enn avkastningen i passivt forvaltede
indeksfond.?

ETF («exchange-traded fund») er et verdipa-
pirfondsprodukt hvor fondsandelene omsettes pa
bers, og hvor malet er 4 oppnd samme avkastning
som pé en viss aksjeindeks e.l. ETF-andeler ligner
en del pa aksjer og andre verdipapirer: de kan Kjo-

2 Se f.eks. boks 2.1 i St.meld. nr. 20 (2008-2009) om forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond i 2008.
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pes og selges nar som helst i bersens &pningstid,
og de kan f.eks. shortselges pa samme méte som
aksjer. ETFer ligner ogsa en del pa passivt forval-
tede indeksfond, men kan altsd ha en annen teg-
nings- og innlgsningsméte enn alminnelige verdi-
papirfond. ETFer kan godkjennes som verdipapir-
fond etter verdipapirfondloven, og Finanstilsynet
har i praksis gitt tillatelse til etablering av noen
norske ETFer.

Det kan ogsa nevnes at de som investerer i
fondsandeler generelt star overfor utfordringer til
bl.a. hvilken informasjon om fond de ber hente
inn, og hvilken vekt de skal legge pa denne infor-
masjonen. I markedsfering av verdipapirfond leg-
ges det for eksempel ofte vekt pa hvilken avkast-
ning fondet har oppnadd historisk, uten at dette
nedvendigvis er egnet til 4 indikere noe om fremti-
dig avkastning. Videre kan studier av avkastnin-
gen over tid i verdipapirfond konkludere i ulike
retninger. Sakalte prinsipal-agent-problemer kan
gjore seg gjeldende i diskresjonzer fondsforvalt-
ning ettersom det ikke er fullt interessesammen-
fall mellom oppdragsgiver (prinsipalen) og den
som skal utfere oppdraget (agenten), og det er
asymmetrisk informasjon mellom prinsipalen og
agenten.

2.1.3 Markedsforhold

Sparing og investering gjennom verdipapirfond er
én av mange mater husholdninger og andre inves-
torer kan plassere eiendeler pa. Figur 2.1 viser at
forsikringsreserver (bl.a. gjennom medlemskap i
tjenestepensjonsordninger) og bankinnskudd
dominerer husholdningenes finansielle fordrin-
ger. Ved utgangen av 2010 eide husholdninger og
ideelle organisasjoner verdipapirfondsandeler
verdt om lag 138 mrd. kroner, dvs. litt i overkant
av 5 pst. av de samlede, finansielle fordringene.
Denne andelen har veert relativt stabil de senere
arene. Sammenlignet med andre europeiske land
plasserer norske husholdninger en relativt liten
del av sine finansielle fordringer i verdipapirfond.
I 2008 utgjorde verdipapirfond 7,6 pst. av euro-
peiske husholdningers finansielle fordringer, mot
rundt 3,5 pst. i Norge.

Andeler i norske verdipapirfond eies i hoved-
sak av norske kunder, og institusjonskundene eier
mer enn personkundene, jf. figur 2.2. En stor del
av plasseringene til institusjonskundene er imid-
lertid forvaltning av pensjonsmidler, som til

3 Tall fra European Fund and Asset Management Association
(EFAMA).
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Figur 2.1 Norske husholdningers og ideelle orga-
nisasjoners finansielle fordringer etter finans-
objekt. Milliarder kroner.

Kilde: Statistisk sentralbyra.

syvende og sist tilherer pensjonssparere og forsik-
rede.

Figur 2.3 viser at nesten 60 pst. av forvalt-
ningskapitalen i norske verdipapirfond er kapital i
aksjefond. Kapitalen i obligasjonsfond og penge-
markedsfond utgjer hver i underkant av 20 pst. av
totalen, mens Kkapitalen i kombinasjonsfond

600 7 mUtenlandske kunder r 600
Norske personkunder
HNorske institusjonskunder
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400 +
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200

100 A
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Figur 2.2 Kapital i norske verdipapirfond etter
eiere. Milliarder kroner.

Kilde: Verdipapirfondenes forening.
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Figur 2.3 Kapital i norske verdipapirfond etter
fondstype. Milliarder kroner.

Kilde: Verdipapirfondenes forening.

utgjorde om lag 3,5 pst. av kapitalen i norske ver-
dipapirfond ved utgangen av 2010.

2.2 Utviklingenireguleringen

2.2.1 E@S-rett
2.2.1.1  UCITS-direktivet

EU vedtok 13. juli 2009 et nytt, konsolidert
UCITS-direktiv for verdipapirfond. Direktivets
betegnelse er Europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF «on the coordination of laws, regula-
tions and administrative provisions relating to
Undertakings for Collective Investment in Trans-
ferable Securities» - «UCITS» («samordning av
lover og forskrifter om foretak for kollektiv inves-
tering i omsettelige verdipapirer). Direktivet kon-
soliderer tidligere UCITS-direktiv, radsdirektiv
85/611/EQF med senere endringsdirektiver og
omtales som UCITS IV.

Det opprinnelige UCITS-direktivet, radsdirek-
tiv 85/611/EQF har, siden det ble vedtatt i 1985,
hatt som formal & etablere et felles marked for ver-
dipapirfond innen EQS-omradet. Direktivet fast-
setter en rekke krav som verdipapirfond ma opp-
fylle for 4 kunne anses som et UCITS-fond.
UCITS-fond skal godkjennes og vaere under tilsyn
av myndighetene i det enkelte land der det er eta-
blert. Et viktig forméal med UCITS-direktivet er at
godkjente UCITS-fond skal kunne markedsferes i

andre E@S-land uten at det kreves noen seerskilt
tillatelse for markedsfering i det enkelte land.
Regelverket for UCITS-fond tar sikte pa en hey
grad av investorbeskyttelse, og fondene er ment a
vaere sarlig egnet for forbrukere og ikke-profesjo-
nelle investorer. Direktivets bestemmelser er
imidlertid utformet slik at alle andelseiere skal
beskyttes. Investorer skal bl.a. lepende kunne inn-
lose sine andeler.

Direktivet inneholder bestemmelser om hva
som utgjer tillatt investeringsomrade, dvs. hvilke
typer finansielle instrumenter et verdipapirfonds
midler kan plasseres i. Det stilles videre krav til
plasseringenes likviditet, dvs. om de finansielle
instrumenter ma omsettes pa et regulert marked,
og i hvilken grad midler kan plasseres i unoterte
finansielle instrumenter, for eksempel pengemar-
kedsinstrumenter. Hovedregelen i direktivet, slik
det opprinnelig ble vedtatt i 1985, var at UCITS-
fond skulle plassere sine midler i det regulerte
markedet. Senere er adgangen til & plassere mid-
ler i det unoterte markedet utvidet. UCITS-direkti-
vet stiller opp detaljerte krav til risikospredning,
dvs. hvor stor del av et fonds eiendeler som kan
plasseres i samme selskap.

En viktig side av investorbeskyttelsen er at det
skal foreligge hensiktsmessig informasjon om
verdipapirfondet som investorer skal ha tilgang
til. I det opprinnelige direktivet var det sarlig pro-
spekt, fondsvedtekter og periodiske rapporter
som skulle ivareta dette hensynet. Informasjons-
kravene er senere utvidet.

Etter UCITS-direktivet er det tillatt at verdipa-
pirfond organiseres etter ulike modeller. En mate
& organisere verdipapirfond pa, som tilsvarer den
norske modellen, er at et forvaltningsselskap opp-
retter og forvalter et verdipapirfond og treffer dis-
posisjoner pa vegne av fondet. Direktivet tillater
ogsa at verdipapirfond er organisert som et sel-
skap. Verdipapirfondet velger da om det skal veere
selvforvaltet, eller om det skal utpekes et forvalt-
ningsselskap som skal veere ansvarlig forvalter. I
flere land er verdipapirfond organisert etter «sel-
skapsmodellen», for eksempel er dette vanlig i
Luxembourg og Irland. UCITSfond skal kunne
markedsfores i andre E@S-land uavhengig av
hvordan verdipapirfondet er organisert. Uten hen-
syn til organisering, skal fondets midler oppbeva-
res av en depotmottaker, som hovedregel en
bank. Depotbanken skal ogsa kontrollere de dis-
posisjoner som gjores pa vegne av et fond. Det
opprinnelige UCITS-direktivet inneholdt i mindre
grad bestemmelser om forvaltningsselskap. Som
det fremgar nedenfor, er det imidlertid regler i
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etterfolgende endringsdirektiv som regulerer for-
valtningsselskapet spesielt.

UCITS-direktivet er ikke til hinder for at de
enkelte EJS-land kan godkjenne etablering av
nasjonale fond, dvs. verdipapirfond som avviker
fra direktivets regler, og som derfor ikke har
samme rett til markedsfering i andre E@JS-land
som det UCITS-fond har.

I 2001 ble det gjort omfattende endringer i
direktiv 85/611/EQF ved to endringsdirektiv,
Europaparlaments- og radsdirektiv 2001/107/EF
og 2001/108/EF. Endringene omtales som UCITS
III. Endringsdirektiv 2001/107/EF fastsetter
bestemmelser om forvaltningsselskapenes virk-
somhet og om utarbeidelse av forenklet prospekt.
UCITS-direktivet ble endret slik at forvaltningssel-
skap i tillegg til & drive verdipapirfondsforvaltning
skal kunne tilby aktiv forvaltning av portefoljer av
finansielle instrumenter pa individuell basis (aktiv
forvaltning). Videre skal forvaltningsselskap med
tillatelse til & yte aktiv forvaltning ogsa kunne tilby
bl.a. investeringsradgivning. Etter endringsdirek-
tiv 2001/107/EF kan forvaltningsselskap tilby de
tjenester det har tillatelse til fra sitt hjemland i
andre EJS-land, enten gjennom etablering av filial
i annet EQS-land eller ved at tjenester kan tilbys
grensekryssende fra selskapets hjemland. Det
opprinnelige direktivets «UCITS-pass» ble der-
med utvidet til 4 gjelde ikke bare verdipapirfond,
men ogsa en rett for forvaltningsselskap til 4 tilby
sine tjenester i andre E@QS-land. Denne adgangen
til & yte grenseoverskridende virksomhet har
imidlertid ikke omfattet en rett til 4 etablere og
forvalte et UCITS-fond i et annet land enn der for-
valtningsselskapet selv er hjemmehorende. Som
det fremgar nedenfor er dette endret gjennom
direktiv 2009/65/EF (UCITS IV).

Samtidig med at forvaltningsselskap fikk en
utvidet adgang til & yte virksomhet i andre land,
innferte endringsdirektiv 2001/107/EF mer detal-
jerte krav til forvaltningsselskap og godkjennin-
gen av dette, bl.a. krav til seknad, om erfaring og
hederlig vandel for ledelse, krav til aksjonzrer,
bestemmelser om utkontraktering av oppgaver,
generelle krav til organisering og god forretnings-
skikk. Det ble innfert krav om at forvaltningssel-
skap skulle utarbeide forenklet prospekt for hvert
verdipapirfond som skulle vaere en kortfattet form
av et ordineert prospekt.

Endringsdirektiv 2001/108/EF medferte end-
ringer i reglene for verdipapirfondenes investerin-
ger. Endringene er dels knyttet til selve investe-
ringsomradet og dels til plasseringsbegrensnings-
reglene (spredningsregler). Det ble fastsatt utvi-
det adgang til investering i unoterte pengemar-

kedsinstrumenter, andre verdipapirfondsandeler
og derivater. Videre ble det innfort en adgang til &
plassere et fonds midler som bankinnskudd. Det
ble ogsa fastsatt nye regler for indeksfond.

Det nye Europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF (UCITS IV) konsoliderer opprinnelig
UCITS-direktiv med etterfolgende endringsdirek-
tiv. I tillegg innebaerer UCITS IV en videreutvik-
ling av eksisterende regelverk, og det innferer
ogsa nytt regelverk pé en rekke omrader.

UCITS IV er et sakalt rammedirektiv som fast-
setter hovedprinsipper for reguleringen av UCITS
fond, forvaltningsselskap og depotmottaker. I til-
legg inneholder direktivet bestemmelser knyttet
til myndighetenes tilsyn. Direktivet inneholder
bestemmelser som delegerer myndighet til EU-
kommisjonen til & fastsette neermere gjennomfo-
ringsregler pé flere omrader. Kommisjonen har
fastsatt to nye direktiver og to forordninger. Det
vises til punkt 3.1. I tillegg vises det til Kommi-
sjonsdirektiv 2007/16/EF om klargjering av visse
definisjoner og begreper i det opprinnelige
UCITS-direktivet. Dette gjennomferingsdirekti-
vet er viderefort.

Som nevnt over, er et sentralt formdl med
UCITS-direktivet at verdipapirfond som felger
direktivets bestemmelser skal kunne tilbys gren-
sekryssende innen E@S-omradet. UCITS IV innfe-
rer bestemmelser som har som siktemal at prose-
dyren for slik markedsfering skal kunne skje sa
enkelt og raskt som mulig. Direktivets intensjon
har imidlertid ogsa veert at forvaltningsselskap
godkjent i henhold til direktivet fullt ut skal kunne
drive slik virksomhet de har tillatelse til i sitt
hjemland i andre EJS-land. En av de sentrale end-
ringene ved UCITS IV er utvidelse av forvaltnings-
selskaps adgang til 4 drive virksomhet i et annet
E@S-land enn der det er hjemmeherende. UCITS
IV apner for at et forvaltningsselskap skal kunne
etablere og forvalte et UCITS-fond i annet EQS-
land.

UCITS-direktivet inneholder hovedregler med
hensyn til at forvaltningsselskap skal oppfylle
krav til organisering og uteve virksomhet i sam-
svar med god forretningsskikk, héndtere interes-
sekonflikter og serge for en betryggende risiko-
styring av fondene. Det er av vesentlig betydning
at det gjelder like rammebetingelser for forvalt-
ning av UCITS-fond uavhengig av om et fond for-
valtes av selskap hjemmeherende i fondets hjem-
land, eller om selskapet er hjemmeheorende i et
annet E@QSland. Dette har medfert et storre
behov for harmoniserte regler pa omrader som
organisering av forvaltningsselskap og god forret-
ningsskikk. Slike harmoniserte regler er omfattet
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av det nevnte gjennomferingsregelverket som EU-
kommisjonen har fastsatt. Siktemalet er at investo-
rer ikke skal bli utsatt for noen tilleggsrisiko eller
lavere standarder mht. investorbeskyttelse nar
fond forvaltes av forvaltningsselskap i et annet
land. Direktivet bygger pa at forvaltningsselska-
pets hjemlandsmyndigheter har tilsyn med selska-
pet, ogsd nar det uteves virksomhet i et annet
land. Myndighetene i det landet et UCITS-fond er
godkjent har tilsyn med verdipapirfondet. Sterre
grad av harmonisering av reglene innenfor organi-
sering, risikostyring, handtering av interessekon-
flikter og god forretningsskikk, bidrar til ekt tillit
mellom myndighetene i de enkelte land, som er
nedvendig for gjennomferingen av tilsyn med hhv.
verdipapirfond og forvaltningsselskap. I forlengel-
sen av dette og for & sikre investorbeskyttelsen,
inneholder UCITS IV nye bestemmelser om sam-
arbeid mellom tilsynsmyndigheter.

Gjennomferingsregelverket om krav til organi-
sering, risikostyring, interessekonflikter og god
forretningsskikk er i stor grad basert pa tilsva-
rende regelverk som folger av Parlaments- og
radsdirektiv 2004/39/EF om markeder i finansi-
elle instrumenter («MiFID»). MiFID regulerer
verdipapirforetak som bl.a. kan f3 tillatelse til 4 yte
aktiv forvaltning av portefeljer pa individuell basis
(aktiv forvaltning). E@Sregler som svarer til
MiFID er gjennomfert i lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og i for-
skrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhandel-
loven (verdipapirforskriften). Intensjonen med a
tilpasse en del av gjennomferingsreglene til
UCITS-direktivet opp mot bestemmelser i MiFID,
har veert i sterst mulig grad & ha like regler for
kollektiv og individuell forvaltning. Som det frem-
gér under punkt 3.1 er det lagt opp til at gjennom-
foringsregelverket til UCITS IV vil bli gjennom-
fort i norsk rett gjennom forskrift.

Bakgrunnen for evrige endringer som innfo-
res i UCITS 1V, er & styrke investorers tilgang til
informasjon, samt effektivisere og tilrettelegge for
stordriftsfordeler i verdipapirfondsforvaltningen.
Det vises til nye regler om bl.a. nekkelinforma-
sjon, fusjon av fond og nye plasseringsbestemmel-
ser for fond i ett fond.

Det opprinnelige UCITS-direktivet 85/611/
EOF med senere endringsdirektiv oppheves og
erstattes av det nye Europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2009/65/EF (UCITS IV) med virkning fra
1. juli 2011.

Vedrorende gjennomferingen av EOQS-regler
som svarer til Europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF — UCITS IV i norsk rett, vises til
generell omtale i 3.1.

2.2.1.2  «Packaged retail investment products» -

«PRIPs»

Innen EU péagir et arbeid som omtales som
«PRIPs» initiativet («packaged retail investment
products - pakkede investeringsprodukter»).
Arbeidet har som formal ekt beskyttelse for ikke-
profesjonelle investorer. Med PRIPs menes inves-
teringsprodukter som er eksponert mot ulike
finansielle aktiva, men som er «pakket inn» som et
eget produkt, til forskjell fra direkte investeringer.
Eksempler pé slike produkter kan vere ulike for-
sikringsprodukter og investeringsfond, herunder
UCITSHond. To temaer stir sentralt innenfor
arbeidet med PRIPs. EU-kommisjonen ser for det
forste behovet for a forbedre produktinformasjo-
nen slik at det skal bli enklere for investorer & for-
std og sammenligne ulike produkter. Dette er vik-
tig for at investorer skal kunne gjore informerte
investeringsbeslutninger. Det vurderes & innfere
regler om et nytt informasjonsdokument som skal
vaere mest mulig likt for alle PRIPs, og at dette
utarbeides etter modell av nekkelinformasjonsdo-
kumentet (KII) som er innfert i UCITS IV. Det
vises til punkt 7.2 om nekkelinformasjon.

Det andre hovedtemaet under PRIPs er knyt-
tet til salg av PRIPs produkter. EU-kommisjonen
vurderer & tilpasse regelverket pa ulike omrader
slik at det blir ensartede regler for hvordan salg
av PRIPs produkter skal foregd. Europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/39/EF om markeder
i finansielle instrumenter (MiFID) inneholder
bestemmelser som regulerer hvilke krav som stil-
les til verdipapirforetak ved salg av finansielle
instrumenter. Verdipapirforetak er bla. som
hovedregel forpliktet til 4 innhente opplysninger
om kundens kunnskap og erfaring og vurdere
hvilke finansielle instrumenter som er egnet eller
hensiktsmessig for kundene. Det er ventet at
arbeidet med PRIPs vil resultere i at MiFID
bestemmelser vil veere utgangspunktet for en har-
monisering av regelverket med hensyn til salg av
PRIPs produkter. En slik harmonisering av regel-
verket vil fi betydning for forvaltningsselskaps
salg av UCITS-fond.

Etter UCITS-direktivet kan et forvaltningssel-
skap selge verdipapirfond som ledd i virksomhe-
ten med verdipapirfondsforvaltning. Direktivet
fastsetter at forvaltningsselskap skal gi investor
nekkelinformasjon for tegning, men for evrig
inneholder ikke direktivet bestemmelser om hvor-
dan et salg skal foregd. UCITS-direktivet innehol-
der for eksempel ikke tilsvarende bestemmelser
som i MiFID med hensyn til innhenting av opplys-
ninger om investor og vurdering av hvilke verdi-
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papirfond som vil vaere hensiktsmessige for en
investor. Verdipapirforetak som selger verdipapir-
fond eller yter investeringsradgivning ma felge
MiFID-regelverket som etter hovedreglene stiller
krav om & innhente opplysninger om kunden og
vurdere hva som er mest egnet eller hensiktsmes-
sig for kunden. Forvaltningsselskap kan gis saer-
skilt tillatelse til & yte aktiv forvaltning og investe-
ringsradgivning i finansielle instrumenter. Der-
som salg av UCITS-fond skjer i ssmmenheng med
investeringsradgivning, vil imidlertid MiFID-
bestemmelser om & foreta egnethetstest mv.
gjelde.

Det forhold at salg av verdipapirfond som
skjer direkte gjennom forvaltningsselskap ikke er
underlagt et tilsvarende regelverk som nér salg
skjer gjennom verdipapirforetak, er en problem-
stilling som man pa EU-hold vurderer narmere
gjennom ovennevnte arbeid med PRIPs. Dette
arbeidet er ved fremleggelse av lovforslaget ikke
avsluttet.

2.2.1.3  «Alternative Investment Fund Managers

directive» - «<AIFM- direktivet»

EU har vedtatt Europaparlaments- og radsdirektiv
2011/61/EF, det sdkalte <«AIFM-direktivet»
(«directive on Alternative Investment Fund Mana-
gers» - direktiv om regulering av forvaltere av
alternative fond). Direktivet skal gjennomferes i
nasjonalt regelverk innen 22. juli 2013. Nasjonalt
regelverk skal tre i kraft innen samme dato, jf. art.
66. Direktivet er EQJSrelevant og ventes tatt inn i
E@S-avtalen. Direktivet retter seg mot forvaltere
av det som Kkalles alternative investeringsfond.
Dette er investeringsfond som ikke er regulert av
UCITS-direktivet og inkluderer bl.a. hedgefond,
private equity-fond og eiendomsfond. Forvaltere
av slike alternative investeringsfond med samlet
kapital til forvaltning over visse terskelverdier, mé
ha tillatelse som forvalter. For forvaltere av alter-
native fond under terskelverdiene, vil det kun
veere krav til registrering hos tilsynsmyndighe-
tene. Direktivet regulerer ikke fondene som
sadan. Forvalterne blir underlagt krav til organi-
sering, kapitalkrav, opplysningskrav overfor inves-
torer og rapporteringskrav til myndigheter mv.
Tillatelse som forvalter av alternative investe-
ringsfond gir etter direktivet rett til 8 markedsfere
fondene ogsa pa tvers av landegrensene i EU. Det
fremmes ikke forslag til lovendringer for gjen-
nomfering av dette direktivet i foreliggende pro-
posisjon. Gjennomfering av EQJSregler som sva-
rer til AIFM-direktivet i norsk rett ma sees i sam-

menheng med norske regler om spesialfond, se
punkt 6.11.

2.2.14  Forslagom UCITS V

I en konsultasjon fra desember 2010 har EU-kom-
misjonen igangsatt et arbeid for 4 vurdere fremti-
dige endringer i UCITS-direktivet. Det er sarlig
to temaer som har veert fremhevet. Kommisjonen
vurderer for det forste endringer i direktivets
regler for depotmottaker. Det er papekt at bestem-
melsene i UCITS-direktivet ber bli i samsvar med
tilsvarende regler som vil gjelde etter AIFM-direk-
tivet. Det andre temaet som er omfattet av konsul-
tasjonen, er eventuelle regler om godtgjorelses-
ordninger for UCITS forvaltere. Det er papekt at
godtgjerelsesordninger i forvaltningsselskap ber
fastsettes slik at ordningene ikke medferer at det
tas risiko i strid med de fond som forvaltes, og
ordningene ber bidra til at interessekonflikter
unngés. Det er vist til at UCITS-direktivet ber
veere i samsvar med regelverket om godtgjorel-
sesordninger pa andre omrader, herunder for ban-
ker og verdipapirforetak. Ogsa pa dette omradet
vil det bli sett hen til reguleringen i AIFM-direkti-
vet. Departementet viser til at norske forvalt-
ningsselskap allerede er omfattet av forskrift 1.
desember 2010 nr. 1507 om godtgjerelsesordnin-
ger i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og for-
valtningsselskap for verdipapirfond.

Det er ventet at Kommisjonen vil fremlegge et
forslag til endringer i direktivet i forste kvartal
2012.

2.2.2 Utviklingeninorsk regulering - lovom
verdipapirfond

2.2.2.1
Aksjefondloven

UCITS-fond og nasjonale fond

Gjeldende lov om verdipapirfond av 12. juni 1981
nr. 52 ble opprinnelig benevnt aksjefondloven.
Denne loven avleste midlertidig lov om visse for-
mer for fellesinvesteringer (investeringsselska-
per) av 19. juni 1970 nr. 62. Bakgrunnen for den
midlertidige loven var at flere utenlandske inves-
teringsselskaper drev aktiv markedsfering i det
norske markedet i siste halvdel av 60-arene. Den
midlertidige loven gjorde virksomhet med felles-
investeringer konsesjonspliktig. I Ot.prp. nr. 68
(1980-81) uttales det bl.a. felgende om bakgrun-
nen:

“Denne virksomhet foregikk til dels i former
som ikke var akseptable etter de normer som
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ellers gjelder i det norske kapitalmarkedet.
Forholdene utleste et akutt behov for lovbe-
stemmelser som kunne beskytte publikum.
Loven var ogsa motivert ut fra valutamessige
hensyn. Man ville hindre at det gjennom inves-
teringsselskapene skulle skje en uensket
okning av norske investeringer i utenlandske
verdipapirer.”

I Ot.prp. nr. 68 (1980-81) vises det til Nasjonalbud-
sjettet 1980 der Regjeringen opplyste at den ville
foresla tiltak for & stimulere aksjemarkedet. Et av
tiltakene var at loven om investeringsselskaper
skulle gjennomgés med sikte pa & legge forhol-
dene bedre til rette for slike selskaper. Pa det tids-
punkt forslaget til den nye aksjefondloven ble
fremmet, var det kun tre selskaper som hadde til-
latelse til & drive fellesinvesteringer i verdipapirer.

Aksjefondloven innferte den tredelte funk-
sjonsdelingen mellom et forvaltningsselskap,
aksjefondet og depotmottaker. Denne tredelte
organisasjonsformen er beholdt i det som i dag er
gjeldende lov. Aksjefondloven tok utgangspunkt i
retningslinjer for nasjonale lovverk om aksjefond
som var vedtatt og anbefalt av Europaradet og
OECD.

Lovendring 20. desember 1993 nr. 140 -
verdipapirfondloven

Ved lovendring 20. desember 1993 nr. 140 ble
aksjefondlovens betegnelse endret til lov om ver-
dipapirfond. Dette skjedde i forbindelse med at
loven ble tilpasset de forpliktelsene som fulgte av
E@S-avtalen. Ved tiltredelse av E@QS-avtalen var
det nedvendig & tilpasse verdipapirfondloven til
radsdirektiv 85/611 (opprinnelig UCITS-direk-
tiv). Verdipapirfondloven har siden lovendringen
i 1993 bygget pa UCITS-direktivet av 1985 med
etterfelgende endringer.

Lovendringen i 1993 gjaldt i hovedsak at det
ble innfert nye investeringsgrenser i trad med
EQS-reglene, og at lovens bestemmelser om krav
til likviditet og investeringsomrade ble tilpasset
regler i UCITS-direktivet. Det ble fastsatt nye
informasjonskrav til forvaltningsselskapene, her-
under plikt til & utarbeide prospekt for hvert verdi-
papirfond. Videre var det nedvendig a gjere tilpas-
ninger i loven som felge av at verdipapirfond som
er godkjent i et ES-land, skal ha fri adgang til &
tilby sine andeler i alle land innen EJS-omrédet.

UCITS-direktivet er ikke til hinder for at de
enkelte EJSland kan godkjenne etablering av
nasjonale fond, dvs. verdipapirfond som avviker
fra direktivets regler. Under arbeidet med & til-

passe verdipapirfondloven til UCITS-direktivet,
ble det fra ulike hold fremholdt at det var et behov
for a4 innfere saerlige regler for nasjonale fond,
bl.a. i forhold til norske indeksbaserte fond. Store
selskaper vil kunne fa storre vekt i en nasjonal
indeks, og derfor kan det medfere praktiske pro-
blemer & overholde direktivets bestemmelser om
hvor stor andel av et fonds eiendeler som kan plas-
seres i et annet selskap. Under henvisning til bl.a.
nasjonale indeksfond ble det innfert en dispensa-
sjonsadgang fra ellers gjeldende plasseringsbe-
stemmelser.

Lovendring 15. juni 2001 nr. 48

Ved lov 15. juni 2001 nr. 48 ble verdipapirfondlo-
ven endret med sikte pa & oppdatere det rettslige
rammeverket for forvaltningsselskap og verdipa-
pirfond. Det ble bl.a. innfert krav til erfaring og
hederlig vandel for selskapets ledelse og styre,
nye regler for kontroll av aksjonzeerer, krav til orga-
nisering og god forretningsskikk. Det ble fastsatt
en uttrykkelig bestemmelse om tilsynsmyndighe-
tens adgang til & palegge retting dersom forvalt-
ningsselskapet ikke har overholdt sine plikter.
Videre omfattet lovendringene nye regler for ver-
dipapirfond. Det ble bl.a. gitt hjemmel til utlan av
finansielle instrumenter. Videre ble nasjonale
fond gitt adgang til & fastsette begrensninger i
vedtektene mht. tegning og innlesning av andeler
i verdipapirfond, og det ble tillatt & rette fondet
mot en snevrere krets enn allmennheten. Videre
ble det fastsatt mer detaljerte regler for markeds-
foring av utenlandske verdipapirfond i Norge med
egne bestemmelser for hhv. markedsfering av
UCITS-fond og utenlandske verdipapirfond som
ikke er UCITS-fond. Det fremgar av Ot. prp. nr. 98
(2000-2001) at det i lovforslaget var tatt hensyn til
et forslag fra EU-kommisjonen som foreld pa det
tidspunkt om endringer i radsdirektiv 85/611/
EQF (det opprinnelige UCITS-direktivet).

Lovendring 20. juni 2003 nr. 43

Verdipapirfondloven ble pa nytt endret ved lov-
endring 20. juni 2003 nr. 43. Bakgrunnen for end-
ringene var endringer i EQSreglene som svarer
til endringer i radsdirektiv 85/611/EQF (UCITS-
direktivet). Som nevnt, var det fastsatt to
endringsdirektiv til UCITS-direktivet, Europapar-
laments- og radsdirektiv 2001/107/EF som seerlig
fastsetter bestemmelser om forvaltningsselskape-
nes virksomhet og utarbeidelse av forenklet pro-
spekt og direktiv 2001/108/EF med endringer i
reglene for verdipapirfondenes investeringer.
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Etter endringene av verdipapirfondloven i 2003
har forvaltningsselskap kunnet tilby aktiv forvalt-
ning av portefoljer pa individuell basis, dvs. at for-
valtningsselskap skal kunne forvalte midler pa
vegne av enkeltinvestorer. En rekke av bestem-
melsene i verdipapirhandelloven far anvendelse
for slike foretak og for slik virksomhet. Forvalt-
ningsselskap med tillatelse til 4 tilby individuell
portefoljeforvaltning skal ogsd kunne tilby til-
leggstjenester i form av investeringsradgivning
samt oppbevaring og forvaltning av fondsandeler.
Endringsdirektiv 2001/107/EF medferte at
forvaltningsselskap kan tilby de tjenester de har
tillatelse til fra sitt hjemland i andre EQS-stater,
gjennom etablering av filial eller ved at tjenester
kan tilbys grensekryssende fra selskapets hjem-
land. Tilsvarende ble gjennomfert i verdipapir-
fondloven med egne bestemmelser for hhv. uten-
landsk selskap som ensker & yte tjenester i Norge,
og for norsk selskap som skal tilby sine tjenester i
andre EQS-land. Etter endringen har et norsk for-
valtningsselskap for eksempel hatt adgang til &
tilby aktiv forvaltning av portefoljer gjennom filial
etablert i annet EJS-land. Denne adgangen til &
yte grenseoverskridende virksomhet har imidler-
tid frem til i dag ikke omfattet en rett til 4 etablere
og forvalte et UCITSfond i et annet land enn der
forvaltningsselskapet selv er hjemmeherende.
Lovendringen av 15. juni 2001 nr. 48 hadde
allerede delvis gjennomfert de nye direktivbe-
stemmelsene mht. nye krav til forvaltningssel-
skap, bl.a. regler om utkontraktering, generelle
krav til organisering og god forretningsskikk. Det
ble i samsvar med direktivet fastsatt bestemmel-
ser om forenklet prospekt, og gjennomfert de til-
pasninger som var nedvendige. Videre ble det
som folge av endringsdirektiv 2001/108/EF ved-
tatt en rekke endringer i bestemmelsene om fon-
denes investeringsadgang. Endringene er dels
knyttet til en utvidelse av selve investeringsomra-
det og dels til plasseringsbegrensningsreglene
(spredningsregler). Det ble fastsatt utvidet
adgang til investeringer i regulerte og uregulerte
pengemarkedsinstrumenter, andre verdipapir-
fondsandeler og derivater. Videre ble det dpnet
for & plassere et fonds midler som bankinnskudd.
Det ble ogsa fastsatt nye regler for indeksfond.

Nasjonale fond som ikke er spesialfond

Gjeldende lov er utformet slik at tilsynsmyndighe-
ten kan samtykke til at det kan etableres nasjonale
fond som kan fravike én eller flere plasseringsbe-
stemmelser, eventuelt at det kan gis samtykke til &
etablere fond som er apent for innlesning i en

begrenset tidsperiode. For gvrig er nasjonale fond
underlagt de samme krav som UCITS-fond, bl.a.
med hensyn til krav om vedtekter, hvordan innlgs-
ning av andeler skal skje og utarbeidelse av pro-
spekt og rapporter. Verdipapirfondlovens krav til
forvaltningsselskaps organisering og utevelse av
virksomhet i samsvar med god forretningsskikk
er ogsa like enten det dreier seg om UCITS-fond
eller nasjonale fond. Det vises til omtale av nasjo-
nale fond i punkt 6.11.

2222

Ved endringslov 27. juni 2008 nr. 63 til verdipapir-
fondloven ble det fastsatt regler om spesialfond
som tradte i kraft 1. juli 2010. For naermere omtale
av spesialfond vises til punkt 6.11. Spesialfond er
unntatt fra flere bestemmelser i verdipapirfond-
loven. Dette gjelder i hovedsak regler om hvordan
verdipapirfonds midler skal plasseres. For ovrig
er spesialfond i prinsippet underlagt de samme
krav som UCITS-fond og andre nasjonale fond
som ikke er spesialfond, for eksempel med hen-
syn til organisering og god forretningsskikk. Det
er fastsatt enkelte serlige informasjonskrav for
spesialfond. Spesialfond kan per i dag bare tilbys
profesjonelle investorer.

Spesialfond

2.3 Fremstillingen videre

Lovforslaget er bygget opp slik at loven, med unn-
tak av kapittel 7, regulerer norske UCITS-fond. De
samme bestemmelsene gjelder i utgangspunktet
ogsé for nasjonale fond, dvs. verdipapirfond som
ikke er UCITSAfond. Enkelte bestemmelser gjel-
der kun for UCITSfond. I lovforslaget benyttes
generelt begrepet «verdipapirfond», og slik at
dette i utgangspunktet omfatter bade UCITS-fond
og nasjonale fond. Et UCITS-fond betegnes som
«UCITS» dersom en bestemmelse er begrenset til
a gjelde slike verdipapirfond.

For nasjonale verdipapirfond er det foreslatt
seerlige bestemmelser i lovforslaget kapittel 7.
Nasjonale verdipapirfond kan enten vare spesial-
fond eller nasjonale fond som ikke er spesialfond.
Nasjonale fond som ikke er spesialfond kan fa
samtykke til 4 fravike enkelte av lovens evrige
bestemmelser. Hvilke bestemmelser som kan fra-
vikes, fremgar av lovforslaget § 7-1 Nasjonale fond
som ikke er spesialfond. Spesialfond er regulert i
kapittel 7, §§ 7-2 til 7-7. Spesialfond er unntatt fra
enkelte av lovens bestemmelser slik det er angitt i
§ 7-2 Spesialfond. For spesialfond gjelder i tillegg
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enkelte sarlige bestemmelser som ogsa fremgéar
av kapittel 7.

Enkelte av lovens bestemmelser gjelder ved
markedsfering av utenlandske UCITS-fond eller
andre verdipapirfond i Norge. Hvilke av lovens
bestemmelser som gjelder ved markedsfering, vil
fremgéa konkret. Det vises til lovens kapittel 9 og
kapittel 12.

Pi samme mate vil det fremgd av lovens
bestemmelser hvilke regler som gjelder utenland-
ske forvaltningsselskapers virksomhet i Norge.
Det vises til lovens kapittel 3 og kapittel 12.

Fremstillingen i proposisjonen folger i hoved-
sak samme struktur som lovforslaget. Dette inne-
barer at forvaltningsselskap omtales for verdipa-
pirfond. I punkt 5.5 Filialetablering og grensekrys-
sende virksomhet (i trdd med UCITS-direktivet)
behandles forvaltningsselskapers adgang til &
drive virksomhet over landegrensene innen EQS-
omradet. Adgangen til & markedsfere verdipapir-
fond innen E@S-omradet, behandles i kapittel 8
om Salg og markedsforing.

Ettersom lovens bestemmelser i utgangspunk-
tet gjelder uavhengig av om det er snakk om
UCITSAHond eller nasjonalt fond, benyttes som

hovedregel betegnelsen «verdipapirfond» i propo-
sisjonen. Under fremstillingen av EQS-rett benyt-
tes imidlertid ofte betegnelsen «UCITS-fond» eller
bare «UCITS» da UCITS-direktivet kun retter seg
mot UCITS-fond. Et verdipapirfond som ikke er et
UCITS-fond, omtales i proposisjonen som et nasjo-
nalt verdipapirfond eventuelt et «<ikke-UCITS».

Et forvaltningsselskap som har tillatelse fra en
EQS-stat til & drive verdipapirfondsforvaltning,
har etter neermere regler adgang til 4 drive virk-
somhet i en annen EQS-stat. Det land der et for-
valtningsselskap er gitt tillatelse, omtales som for-
valtningsselskapets hjemland, og den aktuelle
myndighet omtales som hjemlandsmyndighet.
Den EQS-stat der virksomhet uteves og som ikke
er selskapets hjemland, omtales som vertsland og
eventuelt vertslandsmyndighet. Tilsvarende vil
det land som har gitt tillatelse til etablering av et
verdipapirfond omtales som verdipapirfondets
hjemland og den aktuelle myndighet omtales som
fondets hjemlandsmyndighet. Dersom et verdipa-
pirfond markedsfores i en annen EQS-stat enn i
verdipapirfondets hjemland, omtales dette som
henholdsvis fondets vertsland og vertslandsmyn-
dighet.
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3 Bakgrunn for lovforslaget

3.1 Direktiv2009/65/EF

Verdipapirfondloven (lov 12. juni 1981 nr. 52
(vpfl.)) gjennomferer direktiv 85/611/EQF med
senere endringer. Direktiv 85/611/EQF er
sammen med senere direktiver som endret dette
direktivet viderefert i Europaparlaments- og rads-
direktiv 2009/65/EF 13. juli 2009 om samordning
av lover og forskrifter om foretak for kollektiv
investering i omsettelige verdipapirer (investe-
ringsforetak) (omarbeiding), heretter omtalt som
UCITS-direktivet eller direktivet. Gjennomferings-
fristen for direktivet i EU er 30. juni 2011. Med-
lemslandenes bestemmelser for gjennomfering av
direktivet skal tre i kraft fra 1. juli 2011, jf. art. 116
(1). Fra samme tidspunkt oppheves direktiv 85/
611/EQF og de senere endringsdirektivene. Av
UCITS-direktivet anneks III del A fremgér en full-
stendig liste over direktiver og direktivbestem-
melser som oppheves.

UCITS-direktivet ble tatt inn i E@QS-avtalens
vedlegg IX om finansielle tjenester ved EQS-komi-
teens beslutning nr. 120/2010 av 10. november
2010. Ettersom gjennomferingen i norsk rett kre-
ver lovendring, ble beslutningen i EJS-komiteen
tatt med forbehold om Stortingets samtykke i
samsvar med Grunnloven § 26 annet ledd. Stortin-
get samtykket til innlemmelsen av UCITS-direkti-
vet i EQS-avtalen 16. juni 2011, jf. Prop 87 S (2010-
2011).

UCITS-direktivet regulerer verdipapirfond
som etter fastsatte prosedyrer kan markedsferes i
andre EQS-stater (og som forvaltningsselskap fra
andre E@S-stater har rett til & markedsfore i
Norge). De viktigste endringene i det nye UCITS-
direktivet sammenlignet med tidligere direktiver,
gjelder forvaltningsselskapers adgang til 4 eta-
blere og forvalte fond i en annen E@S-stat, krav til
nekkelinformasjon om fondene, forenklede notifi-
kasjonsprosedyrer og regler om fusjon av verdipa-
pirfond.

UCITS-direktivet er i hovedsak et minimums-
direktiv. EQS-statene har folgelig adgang til 4 fast-
sette strengere regler enn det direktivet oppstiller,
seerlig nar det gjelder vilkér for tillatelse, interne
rutiner og regler for informasjon og rapportering.

Eksempelvis kan medlemsstatene stille krav til

markedsferingsmateriale (utover nekkelinforma-

sjon, prospekt mv. som er direktivbestemt). Det
vises her til avsnitt 15 i direktivets fortale samt

art. 1(7).

Til UCITS-direktivet har Kommisjonen vedtatt
flere nye gjennomferingsrettsakter. Det er gitt to
forordninger og to direktiver:

— Kommisjonsforordning (EF) nr. 583/2010 om
nekkelinformasjon og kravene som stilles nér
nekkelinformasjon og prospekt gis pa et annet
varig medium enn papir eller via en nettside

—  Kommisjonsforordning (EF) nr. 584/2010 om
form og innhold for standard notifiseringsbrev,
UCITS attestasjon, bruk av elektronisk kom-
munikasjon mellom tilsynsmyndigheter ved
notifisering, prosedyrer for stedlig tilsyn og
utveksling av opplysninger mellom tilsynsmyn-
digheter

— Kommisjonsdirektiv 2010/42/EF om fusjon av
fond, master-feeder strukturer og notifiserings-
prosedyrer

— Kommisjonsdirektiv 2010/43/EF om organisa-
toriske krav, interessekonflikter, god forret-
ningsskikk, risikostyring og innholdet i avtalen
mellom forvaltningsselskap og depotmottager

I tillegg vises til Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF
om klargjering av visse definisjoner og begreper i
det opprinnelige UCITS-direktivet. Dette gjen-
nomferingsdirektivet er viderefort ved UCITS IV.

Rettsaktene gir utfyllende bestemmelser til
reglene gitt i UCITS-direktivet i et til dels vesent-
lig omfang, og det tas sikte pa & gjennomfere dette
regelverket i forskrift til ny verdipapirfondlov.
Lovforslaget inneholder blant annet av denne
grunn flere forskriftshestemmelser.

3.2 Endringer som ikke har bakgrunnii
direktivet

Ved fremleggelse av forslag til ny lov har det veert
naturlig & finne en avklaring pa enkelte spersmaél
som ikke er direkte knyttet til direktivgjennomfo-
ringen. Arbeidsgruppen har bl.a. tatt opp spers-
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mal knyttet til endring i gjeldende krav til verdipa-
pirfonds vedtekter og spersmal om innfering av
andelsklasser. Lovforslaget omfatter derfor ogséa
temaer som ikke har sin bakgrunn direkte i direk-
tivforpliktelser.

Gjeldende verdipapirfondlov av 12. juni 1981
nr. 52 har veert endret flere ganger uten at lovens
struktur er endret. Det foreliggende forslaget til
ny verdipapirfondlov er utformet med en annen
oppbygging enn gjeldende lov med siktemal & gi
bedre oversikt over regelverket. Departementet
mener det bl.a. er behov for 4 tydeliggjore hvilke
bestemmelser som gjelder for hhv. forvaltnings-
selskap og verdipapirfond. Det foreslds en ny inn-
deling av regler pa de nevnte omrader med egne
kapitler, men ogsd for en rekke andre forhold
foreslds en omstrukturering. Bestemmelser for
nasjonale fond, dvs. spesialfond og andre nasjo-
nale fond som ikke er spesialfond, er inntatt i et
eget kapittel. Dette tydeliggjor reguleringen for
slike verdipapirfond.

3.3 Arbeidsgruppe

I brev 19. oktober 2009 ga departementet tilslut-
ning til at Kredittilsynet (na Finanstilsynet) skulle
sette ned en arbeidsgruppe som skal gjennomfere
arbeidet med & revidere lov 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond, blant annet som felge av nytt
UCITS-direktiv.

Kredittilsynet nedsatte i oktober 2009 en
arbeidsgruppe som skulle vurdere behovet for
endringer i verdipapirfondloven. Arbeidsgruppen
har bestatt av:

— Cecilie Ask, Finanstilsynet (leder)

— Anne-Sofie Faye-Lund, Forbrukerradet/For-
brukerombudet

— Anna Grinaker, Finansdepartementet

— Elisabeth Huse, Finanstilsynet

— Leif Roar Johansen, Finanstilsynet

— Kiristine Rerholt, Finansdepartementet

— Trond Seyland, Finansneeringens Fellesorgani-
sasjon

— Bernt Zakariassen, Verdipapirfondenes foren-
ing

Arbeidsgruppen fikk felgende mandat:
«Arbeidsgruppen skal gjennomga og foresla

endringer i verdipapirfondloven med sikte pa
a

1. gjennomfere nytt EU-direktiv for verdipa-
pirfond (gjennomferingsfrist i EU 1. juli
2011)

2. gjore loven enklere tilgjengelig, herunder
gjennom mulige forbedringer i lovens
struktur og oppbygning og forholdet mel-
lom lov og forskrift, herunder en hensikts-
messig konsolidering av forskriftsregelver-
ket

3. ivareta investorers interesse ved & sikre at
investorene far forstilig, relevant og sam-
menliknbare informasjon, innen de forplik-
telser som folger av EQJS avtalen.

Dersom det framstar som sannsynlig at EU-
kommisjonens forslag til direktiv om ”Alterna-
tive investment fund Managers” vil bli vedtatt
for arbeidsgruppen skal avgi sin rapport, skal
betydningen for verdipapirfondloven beskri-
ves. Det samme gjelder for direktivforslag om
“Packaged retail investment products”.»

I brev 14. april 2010 oversendte Finansdeparte-
mentet enkelte henvendelser departementet tidli-
gere hadde mottatt vedrerende endringsbehov i
verdipapirfondloven, og ba om at arbeidsgruppen
vurderte disse sammen med arbeidsgruppens
ovrige forslag.

Arbeidsgruppens rapport ble avgitt 15. juni
2010 og oversendt Finansdepartementet ved brev
22. juni 2010.

I brev 14. april 2010 ble arbeidsgruppen ogsa
gitt felgende tilleggsmandat fra Finansdeparte-
mentet:

«Arbeidsgruppen skal gjennomgé og foresla
endringer i forskrift til verdipapirfondloven
med sikte pa 4 gjennomfere gjennomforings-
akter til direktiv 2009/65/EC (UCITS IV).

Arbeidsgruppen skal avgi sin rapport til
Finansdepartementet for denne delen av man-
datet innen 31. januar 2011.»

Forslag til samleforskrift til verdipapirfondloven
basert pa arbeidsgruppens andre rapport ble
sendt pd hering av Finansdepartementet 28.
februar 2011 med heringsfrist 31. mars 2011.
Temaer berort i arbeidsgruppens andre rapport
gjelder i hovedsak forskriftsbestemmelser. Pa
enkelte punkter har arbeidsgruppen i sitt arbeid
med gjennomferingsrettsaktene til UCITS-direkti-
vet funnet behov for endringer i tidligere fore-
slatte lovbestemmelser. Dette behandles under de
relevante kapitlene i denne proposisjonen.
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3.4 Hoering

Finansdepartementet sendte rapporten fra
arbeidsgruppen pa hering 30. juni 2010 til fel-
gende heringsinstanser:

Barne-, likestillings- og inkluderingsdepartemen-
tet

Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartemen-
tet

Justis- og politidepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet
Konkurransetilsynet
Norges Bank

Oslo Bers
Skattedirektoratet
Verdipapirsentralen

Banklovkommisjonen

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse
Finansforbundet

Finansieringsselskapenes Forening
Finansneeringens Fellesorganisasjon (FNO)
Handelshoyskolen Bl

Handelshoyskolen i Bode
Landsorganisasjonen i Norge (LO)

Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
(NARF)

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Juristforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

NOS Clearing ASA

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO)
Pensjonskasseforeningen

Sivilekonomene
Sparebankforeningen i Norge
Statens Pensjonskasse

Unio

Universitetet i Agder
Verdipapirfondenes forening (VFF)

Horingsfristen gikk ut 1. oktober 2010. Folgende
instanser har gitt merknader til arbeidsgruppens
rapport:

Justis- og politidepartementet

Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerradet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Verdipapirsentralen

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening
Depotmottakerne: DnB Nor, Fokus Bank, Han-
delsbanken og J.P. Morgan
Finansnzeringens Fellesorganisasjon
J.P. Morgan

Landsorganisasjonen i Norge

Norsk Kapitalforvalterforening
Norske Finansanalytikeres Forening
Pensjonskasseforeningen
Skagenfondene

Verdipapirfondenes forening

Folgende instanser har opplyst at de ikke har
merknader til arbeidsgruppens rapport:

Barne-, likestillings- og inkluderingsdepartemen-
tet

Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartemen-
tet

Nerings- og handelsdepartementet

Den Norske Aktuarforening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Statens Pensjonskasse



24 Prop. 149L

2010-2011

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

4 Lovens virkeomrade og definisjoner

4.1 Gjeldende rett

Verdipapirfondloven § 1-1 regulerer lovens virke-
omrade. Verdipapirfondloven regulerer verdipa-
pirfond og forvaltningen av verdipapirfond. Loven
far ogsa anvendelse pad utenlandske verdipapir-
fond som markedsferes i Norge, samt utenland-
ske forvaltningsselskapers adgang til etablering
og tjenesteyting i Norge.

Verdipapirfondloven regulerer bade det som
etter EQS-retten omtales som UCITS-fond, og det
som etter norsk rett omtales som nasjonale fond,
dvs. verdipapirfond som har unntak fra enkelte av
reglene UCITS-direktivet oppstiller. En seerskilt
gruppe av nasjonale fond som har mer vidtgdende
unntak fra UCITS-reglene kalles etter norsk rett
«spesialfond». I § 1-1 annet ledd er det gitt regler
om hvilke bestemmelser i loven som spesialfond
er unntatt fra. Dette er neermere omtalt i punkt
6.11 og det vises til omtalen der.

I verdipapirfondloven § 1-2 er enkelte sentrale
begreper i verdipapirfondloven definert. Bl.a. er
verdipapirfond definert som «selvstendig formu-
esmasse oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ube-
stemt krets av personer mot utstedelse av andeler
i fondet og som for det vesentlige bestar av finan-
sielle instrumenter og/eller innskudd i henhold til
§ 4-5 sjette ledd» (dvs. bankinnskudd).

4,2 E@S-rett

UCITS-direktivet regulerer en spesiell type verdi-
papirfond omtalt som UCITS-fond. UCITS-direkti-
vets virkeomréde fremgar av art. 1. Et UCITS-fond
gjor kollektive investeringer i omsettelige verdipa-
pirer eller i andre likvide finansielle aktiva av kapi-
tal skaffet til veie fra allmennheten. Videre mi et
UCITS-fond felge prinsipper om risikospredning,
og andeler ma kunne innleses.

UCITS-direktivet art. 2 inneholder en del defi-
nisjoner av begreper i direktivet.

Som det fremgér i punkt 2.2 er det vedtatt et
nytt EU-direktiv som regulerer forvaltere av
sakalte «alternative fond» (AIFM-direktivet).
Dette direktivet vil gi harmoniserte regler for for-

valtningen av fond som ikke er UCITS-fond.
Direktivet antas & vaere EQJS-relevant. Gjennomfo-
ringsfristen for direktivet i EU vil veere i juli 2013.

4.3 Arbeidsgruppens forslag

4.3.1 Virkeomrade

Arbeidsgruppen foreslar 4 viderefere verdipapir-
fondloven § 1-1 forste ledd med enkelte spréklige
endringer.

4.3.2 Definisjoner

Verdipapirfondloven § 1-2 om definisjoner er i
hovedsak foreslatt viderefort.

Arbeidsgruppen viser til gjeldende definisjon
av verdipapirfond hvoretter et verdipapirfond bl.a.
skal veere oppstatt ved «kapitalinnskudd» fra en
ubestemt krets av personer. Arbeidsgruppen anfo-
rer at det pa grunnlag av gjeldende definisjon ber
vaere mulig ogsé a tegne andeler gjennom tilforing
av finansielle instrumenter. Forutsetningen ma
imidlertid veere at tingsinnskudd ikke péaferer fon-
det kostnader, dvs. de finansielle instrumenter
som skytes inn ma tilferes fondets portefolje uten
at det paleper ekstra kostnader. De finansielle
instrumentene ma ogsd passe inn i portefeljen.
Arbeidsgruppen pépeker at instrumentene maé
vaere registrert pa fondet for investor tildeles
andeler. Instrumentene ma kunne verdifastsettes
pad samme mate som det som gjelder ovrige
aktiva. Arbeidsgruppen viser til at i forbindelse
med innlesning av andeler, har Finanstilsynet tidli-
gere lagt til grunn at det ikke er et ubetinget krav
at innlesningskrav utbetales i kontanter. Gjel-
dende § 6-9 er tolket slik at andelseier har rett til 4
fa sine andeler innlest i kontanter, men kan velge
4 motta finansielle instrumenter i stedet for kon-
tanter dersom et forvaltningsselskap tilbyr dette.

Bestemmelsen i gjeldende definisjon av verdi-
papirfond om at andelseierne ikke hefter overfor
kreditorene for fondets forpliktelser, er foreslatt
viderefort i arbeidsgruppens lovforslag § 4-1 der
det fremgér at andelseierne ikke er ansvarlige for
fondets forpliktelser utover andelsinnskuddet. Det
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samme gjelder den delen av gjeldende definisjon
som fastslar at andelseierne ikke plikter & gjore
ytterligere innskudd i fondet eller i fondets kon-
kursbo.

Arbeidsgruppen foreslar nye definisjoner av
UCITS, nasjonale fond, spesialfond og fondsfor-
valtningsvirksomhet. I definisjonen av betydelig
eierandel foreslar arbeidsgruppen & presisere at
bade direkte og indirekte eierandel skal medreg-
nes ved beregningen.

Arbeidsgruppen foreslar i sin delrapport I om
ny samleforskrift til verdipapirfondloven en ny
definisjon av «varig medium» i trdd med direktivet
art. 2 (1) (m). Arbeidsgruppen har inntatt defini-
sjonen av varig medium i forslaget til samlefor-
skrift, men viser samtidig til at definisjonen med
fordel kan inntas direkte i loven.

Definisjonene av forvaltningsselskap, depot-
mottaker og andelseier anser arbeidsgruppen at
er unedvendige, og disse foreslas ikke viderefort.
Gjeldende presisering av at enkelte teknikker
ikke anses som omsettelige verdipapirer er tatt ut
av arbeidsgruppen som unedvendig.

4.4 Heringsinstansenes merknader

4.4.1 Lovens virkeomrade

Justisdepartementet mener det kan veere hensikts-
messig at verdipapirfondloven har en hjemmel for
Kongen til 4 fastsette at loven gjelder pa Svalbard.
Justisdepartementet viser blant annet til at verdi-
papirhandelloven har en slik bestemmelse.

4.4.2

Advokatforeningen har kommentert forslaget til
definisjon av verdipapirfond. Under henvisning til
forslaget fra arbeidsgruppen om at et lukket fond
skal kunne veere omfattet av verdipapirfondloven,
har Advokatforeningen péapekt at det i definisjo-
nen av verdipapirfond ber inntas en presisering
om andelseieres rett til lopende innlesning. Etter
Advokatforeningens syn vil verdipapirfond med
lopende innlesningsrett vaere omfattet av loven,
mens det ber veere basert péd en frivillig ordning
etter soknad om helt lukket fond skal vaere omfat-
tet av loven. Videre viser Advokatforeningen til at
etter UCITS-direktivets definisjon av et UCITS,
kreves at andelseierne har innlgsningsrett, men at
dette ikke er inntatt i gjeldende lovs definisjon av
verdipapirfond.

Norske Finansanalytikeres Forening har papekt
at forslaget om at det skal veere adgang til kapi-
talinnskudd i form av andre eiendeler enn kontan-

Definisjoner

ter innebarer at det kan oppsta risiko for interes-
sekonflikter. Norske Finansanalytikeres Forening
papeker derfor at omfanget/effekten av slikt kapi-
talinnskudd ma informeres adekvat til andelsei-
erne.

4.5 Departementets vurderinger

4.5.1 Lovens virkeomrade

Departementet viser til at Justisdepartementet har
anfort at det kan vaere hensiktsmessig dersom det
i bestemmelsen om lovens virkeomréde inntas en
hjemmel for Kongen til 4 fastsette anvendelsen for
Svalbard. Justisdepartementet viser til at verdipa-
pirhandelloven allerede har en slik bestemmelse.
Departementet stotter forslaget og har foreslatt
en forskriftshjemmel i § 1-1 annet ledd tilsva-
rende den som felger av verdipapirhandelloven.

I lovforslaget § 1-1 forste ledd foreslar departe-
mentet & viderefore §1-1 i gjeldende lov med
enkelte endringer. Gjeldende bestemmelse om at
loven gjelder for utenlandske forvaltningsselska-
pers adgang til etablering og tjeneseyting i Norge
er tatt ut. Utenlanske forvaltningsselskaper og
verdipapirfond er regulert i saerskilte bestemmel-
ser i lovforslaget. Det vises ogsi til at definisjoner
av forvaltningsselskap i lovforslaget § 1-2 omfatter
utenlandsk forvaltningsselskap.

4,5.2 Definisjoner

Departementet viser til forslaget fra Advokatfore-
ningen om a innta en presisering i lovens defini-
sjon av verdipapirfond om at andelseierne har
lopende rett til innlesning. Under punkt 6.11 frem-
gar at departementet ikke stotter forslaget fra
arbeidsgruppen om at ogsd verdipapirfond som
ikke har innlesningsrett skal kunne anses som
verdipapirfond. P4 denne bakgrunn blir det ikke
like sentralt & klargjere i definisjonen av verdipa-
pirfond at verdipapirfond med «lopende rett til
innlesning» er obligatorisk regulert av loven. Nar
det gjelder spersmalet om «rett til innlesning» ber
tas inn i definisjonen av verdipapirfond, viser
departementet for evrig til at etter UCITS-direkti-
vet er utgangspunktet & regulere hvilke verdipa-
pirfond som har rett til & benytte betegnelsen/
merkenavnet UCITS. Dermed er det naturlig at
andelseiernes rett til innlesning felger direkte av
definisjonen av et UCITS. Verdipapirfondloven
regulerer vilkarene for & organisere en kollektiv
investering som et verdipapirfond, men fastslar i
tillegg at visse kollektive investeringer plikter &
veere organisert som et verdipapirfond og folge
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lovens regler, bl.a. om andelseieres innlgsnings-
rett. Departementet vil derfor ikke foresla & endre
definisjonen av verdipapirfond som foreslatt av
Advokatforeningen

Departementet viser til at det folger av gjel-
dende lov § 1-2 ferste ledd nr. 1 at et verdipapir-
fond er en selvstendig formuesmasse oppstétt ved
«kapitalinnskudd». Departementet er enig i det
arbeidsgruppen anferer om at det ber vaere mulig
4 gjore innskudd i verdipapirfond i form av finan-
sielle instrumenter og ikke bare i kontanter. Det
er heller ikke forutsatt direkte i UCITS-direktivet
at kapitalinnskudd mé bestd av kontanter. Depar-
tementet mener at «kapitalinnskudd» i prinsippet
ogsa kan omfatte annet enn penger, og foreslar
derfor ingen lovendring. Forutsetningen for at
kapitalinnskudd skal kunne gjores i form av finan-
sielle instrumenter, ma vere at dette kan organi-
seres pa en betryggende mate. Departementet
viser til det arbeidsgruppen har papekt om at inn-
skuddet bl.a. ikke ma péfere fondet kostnader.
Videre viser departementet til det Norske Finansa-
nalytikeres Forening har papekt om at dette méa
informeres adekvat til andelseierne. Departemen-
tet legger til grunn at opplysninger i prospekt om
prosedyrer for tegning av andeler vil omfatte
dette.

I motsetning til arbeidsgruppen, mener depar-
tementet at § 1-2 ber inneholde en definisjon av
forvaltningsselskap. Departementet foreslar at
forvaltningsselskap defineres som selskap med
tillatelse etter § 2-1 eller tilsvarende utenlandsk
selskap. Selskap med tillatelse etter § 2-1 vil si et
norsk forvaltningsselskap. I den grad verdipapir-
fondloven regulerer et utenlandsk forvaltningssel-
skap, fremgar dette enten direkte av de enkelte
bestemmelser, eller det er angitt hvilke bestem-
melser i loven som vil gjelde for utenlandsk for-
valtningsselskap. For gvrig er departementet enig
i arbeidsgruppens forslag om at det ikke er ned-
vendig & viderefore gjeldende definisjoner av
depotmottaker og andelseier. Departementet stot-
ter ogsa forslaget om ikke 4 viderefore presiserin-
gen om at «teknikker og instrumenter som
omhandlet i § 4-5 niende ledd er ikke & anse som
omsettelige verdipapirer». Slike teknikker vil bl.a.
kunne omfatte utlan av finansielle instrumenter.
Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF inneholder bl.a.
naermere vilkar for at UCITS-fond kan benytte tek-
nikker for en effektiv portefoljeforvaltning. Depar-
tementet vil vurdere hvorvidt forskriftsregulering
er nodvendig for disse bestemmelsene.

Som det fremgér under punkt 5.2.5.1 foreslar
departementet en ny definisjon av «verdipapir-
fondsforvaltning». Det vises til omtalen i nevnte
punkt.

I trdd med direktivet art. 2 (1) (m) foreslar
departementet en definisjon av «varig medium».
Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om 4 innta definisjonen i loven, og viser til lovfor-
slaget § 1-2 forste ledd nr. 10. Etter direktivet kan
prospekt og nekkelinformasjon gis investor pa et
varig medium. Direktivets bestemmelser der
«varig medium» inngér, er foreslatt gjennomfert i
lovforslaget § 8-2 Prospekt og § 8-4 Plikt til a gi
nokkelinformasjon. Etter den foreslatte definisjo-
nen er det et vilkdr at informasjon er adressert
personlig til en investor for at en innretning skal
kunne regnes som et varig medium. Videre ma
informasjonen kunne lagres og veare tilgjengelig
for investor uforandret i et tidsrom som er tilstrek-
kelig for informasjonens formal. Det kan legges til
grunn at informasjon pa papir regnes som varig
medium, men ogsa andre innretninger kan veere
et varig medium dersom vilkarene i definisjonen
er oppfylt. Departementet antar at dersom infor-
masjon gis i for eksempel en pdffil som sendes
investor som vedlegg i en e-post, vil dette kunne
regnes som et varig medium. Dersom investor far
tilsendt en CD med relevant informasjon som filer
pd CD’en, vil dette ogsd kunne regnes som et
varig medium. Oversendelse av en lenke til et
nettsted, vil i utgangspunktet ikke vaere et varig
medium, fordi informasjonen ikke kan lagres ufor-
andret for en fremtidig periode. Departementet
antar imidlertid at vilkaret om lagring og uforan-
dret reproduksjon av informasjon vil kunne veere
ivaretatt ved at investor mottar en e-post med
lenke til informasjon pa forvaltningsselskapets
nettside forutsatt at samme lenke kan brukes
senere, dvs. at informasjonen blir liggende uen-
dret pa det aktuelle nettstedet. Opplysningene
skal ikke kunne endres av forvaltningsselskapet.
Det vises her til dom i sak E-4/09 Interconsult
Anstalt mot der Finanzmarktaufsicht i EFTA-dom-
stolen der spersmalet om et nettsted kan utgjere
varig medium er droftet. Begrepet «varig
medium» brukes i flere sammenhenger i det utfyl-
lende regelverket til UCITS-direktivet. Det vises
til Kommisjonsdirektiv 2010/42/EU art. 7 (fusjo-
ner) og art. 29 (fond i ett fond), samt Kommisjons-
forordning (EU) 583/2010 art. 38 (prospekter og
nokkelinformasjon). I det utfyllende regelverket
er det fastsatt neermere vilkar for 4 kunne gi infor-
masjon pa et annet varig medium enn papir.
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5 Regulering av forvaltningsselskap for verdipapirfond

5.1 Innledning

Et norsk verdipapirfond, enten det er UCITS-fond
eller et nasjonalt fond, utferer ikke noen aktive
funksjoner. Fondet er kun en formuesmasse. Ver-
dipapirfond forvaltes derfor av et forvaltningssel-
skap. Det er et forvaltningsselskap som tar initia-
tiv til & opprette et verdipapirfond, og seker Finan-
stilsynet om stadfestelse av vedtekter for fondet.
Forvaltningsselskapet er forretningsferer for fon-
det og utferer alle funksjoner som folger med &
forvalte fondet. Forvaltningsselskap utferer i prin-
sippet de samme oppgaver, enten det er snakk om
UCITS-fond eller nasjonale fond. Sentrale funksjo-
ner er kjop og salg av finansielle instrumenter pa
vegne av et fond, samt utstedelse og innlesning av
andeler. I tillegg til & forvalte verdipapirfond, kan
forvaltningsselskap fa tillatelse til 4 drive aktiv for-
valtning av portefeljer pa individuell basis (aktiv
forvaltning), dvs. uteve slik virksomhet som verdi-
papirforetak kan uteve som en investeringstje-
neste etter lov om verdipapirhandel. Forvaltnings-
selskap kan i tillegg uteve visse tilleggstjenester,
bl.a. investeringsradgivning i finansielle instru-
menter. Forvaltningsselskap kan péta seg oppga-
ver mht. forvaltning av verdipapirfond etablert av
andre forvaltningsselskap, men etter gjeldende
rett kreves tillatelse til aktiv forvaltning for &
kunne forvalte andre selskapers verdipapirfond.
Det foreslds enkelte endringer i reglene som
regulerer hvilken virksomhet forvaltningsselskap
kan uteve.

I tillegg til at verdipapirfond er underlagt til-
syn, ved bl.a. krav om stadfestelse av fondets ved-
tekter, ivaretas andelseiernes interesser ved at for-
valtningsselskap mé ha tillatelse fra tilsynsmyn-
digheten for 4 kunne uteve virksomhet. Det stilles
krav til selskapets eiere, ledelse, styre, kapital,
samt generelle krav til en forsvarlig organisering,
bl.a. stilles krav til rutiner for virksomheten. I til-
legg ma virksomheten uteves i samsvar med god
forretningsskikk, herunder skal andelseiernes
interesser ga foran selskapets interesser. Krav til
forvaltningsselskap i gjeldende lov bygger pa til-
svarende krav i UCITS-direktivet. Gjeldende krav
til organisering er i hovedsak de samme uavhen-

gig av hva slags verdipapirfond som forvaltes,
men slik at biade organisering og risikostyring méa
tilpasses de verdipapirfond som forvaltes. De nye
lovbestemmelsene som foreslds om organisering
av forvaltningsselskap og utevelse av virksomhet i
samsvar med god forretningsskikk, innebeaerer i
hovedsak en videreforing av gjeldende rett.

Norske forvaltningsselskap har mulighet for a
uteve virksomhet i annen EQS-stat, og tilsvarende
kan et utenlandsk forvaltningsselskap uteve virk-
somhet i Norge. Dette foreslas viderefort. UCITS-
direktivet inneholder nye bestemmelser om
adgangen til & uteve grenseoverskridende virk-
somhet, og det foreslas at verdipapirfondloven til-
passes endringene i direktivet, herunder mht. &
kunne etablere og forvalte et UCITSfond i en
annen EQS-stat.

5.2 Virksomhetsbegrensninger for
forvaltningsselskap

5.2.1 Gjeldenderett

Verdipapirfondloven § 2-7 tredje ledd regulerer
hvilken virksomhet som kan drives av et forvalt-
ningsselskap. Hovedregelen er at et forvaltnings-
selskap ikke kan drive annen virksomhet enn virk-
somhet som nevnt i verdipapirfondloven § 2-1.
Dette inneberer at et forvaltningsselskap i tillegg
til & drive verdipapirfondsforvaltning, kan gis tilla-
telse til & drive aktiv forvaltning av portefoljer av
finansielle instrumenter pa individuell basis og
etter investors fullmakt som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 4. Forvaltnings-
selskap som i tillegg har tillatelse til & yte aktiv for-
valtning kan etter melding til Finanstilsynet ogsa
yte folgende tilleggstjenester:

1. investeringsradgivning som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 5
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler

Nar forvaltningsselskap yter aktiv forvaltning og
eventuelle tilleggstjenester gjelder verdipapir-
fondlovens bestemmelser, jf. § 2-1 annet ledd
annet punktum. Videre folger det av verdipapir-
forskriften § 1-2 hvilke bestemmelser i verdipapir-
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handelloven som gjelder for forvaltningsselskap
med tillatelse til 4 yte aktiv forvaltning og investe-
ringsradgivning. Det fremgar av bestemmelsen at
verdipapirhandelloven § 9-11 til § 9-18, § 9-20, § 9-
21, § 9-22 forste ledd, § 10-2 tredje ledd, § 10-3, §
10-9, § 10-11 til § 10-13 og § 10-16 og forskrifter gitt
i medhold av disse gjelder sa langt de passer.

Det fremgéar forutsetningsvis av verdipapir-
fondloven § 6-8 at forvaltningsselskap kan selge
nyutstedte andeler i verdipapirfond forvaltet ogsa
av andre forvaltningsselskap, herunder utenland-
ske verdipapirfond som har tillatelse etter gjel-
dende § 6-13 eller UCITS-fond som er meldt for
markedsforing etter § 6-14.

Det folger av verdipapirfondloven § 2-7 tredje
ledd at forvaltningsselskap ikke kan drive annen
virksomhet enn nevnt ovenfor. Finanstilsynet kan
likevel samtykke i at forvaltningsselskap «utever
virksomhet som har tilknytning til verdipapir-
fondsforvaltningen». Departementet kan gi regler
om slik tilknyttet virksomhet. Slike regler er ikke
gitt.

Utover de hjemler som er nevnt over, og som
folger direkte av verdipapirfondloven, dpner inn-
skuddspensjonsloven § 2-2 bokstav a (lov 24.
november 2000 nr. 81 om innskuddspensjon i
arbeidsforhold) for at pensjonsordning etter inn-
skuddspensjonsloven kan inngds med forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. Forvaltningssel-
skap for verdipapirfond kan felgelig tilby inn-
skuddspensjonsordninger.

«Verdipapirfondsforvaltning» defineres i gjel-
dende lov § 1-2 forste ledd nr. 4 som «forvaltning
av et verdipapirfond herunder salg og innlesning
av andeler i fondet og kjop og salg av finansielle
instrumenter for fondet». Bestemmelsen angir
ikke uttemmende hva som omfattes av verdipapir-
fondsforvaltning, men det folger av ordlyden at
utferelse av oppgaver skal veere knyttet til de fond
som forvaltes.

I arbeidsgruppens rapport er det gjort rede for
forvaltningspraksis. Finanstilsynet har i sin prak-
sis lagt til grunn at tillatelse til & drive verdipapir-
fondsforvaltning, ikke omfatter oppgaver knyttet
til verdipapirfond forvaltet av et annet forvalt-
ningsselskap. Dette gjelder enten det er snakk om
a treffe investeringsbeslutninger eller utfore
administrative funksjoner («back-office»). Slik
virksomhet mé eventuelt henferes under tjenes-
ten aktiv forvaltning.

I praksis er det lagt til grunn at ogsé tilknyttet
virksomhet, mé vaere knyttet til de fond et forvalt-
ningsselskap har tillatelse til & forvalte. Praksisen
er forankret i lovens ordlyd og tidligere uttalelser

fra Finansdepartementet i brev 24. mai 1997 til K-
Fondene AS, samt en avgjorelse i klagesak 24. mai
2007. Finanstilsynet har bl.a. gitt samtykke til at
forvaltningsselskap kan formidle unit-link kon-
trakter (livsforsikringsprodukt der ytelsene er
knyttet til verdien av verdipapirfondsandeler)
med forvaltningsselskapets egenforvaltede fond
som underliggende. Det er lagt til grunn at for-
midling av slike forsikringer har den nedvendige
tilknytning til virksomhet som etter definisjonen
faller inn under verdipapirfondsforvaltningen,
altsa salg av egne fond. Det er imidlertid ikke gitt
samtykke til at forvaltningsselskap kan formidle
unitlink kontrakter der fond forvaltet av andre
forvaltningsselskap er underliggende fond i kon-
traktene. Selv om verdipapirfondloven § 6-8 gir
forvaltningsselskap adgang til 4 selge nyutstedte
andeler i verdipapirfond forvaltet av andre forvalt-
ningsselskap, er det lagt til grunn at «virksomhet
som har tilknytning til verdipapirfondsforvaltnin-
gen» i § 2-7 tredje ledd andre punktum, ikke
omfatter virksomhet tilknyttet salg av andre for-
valtningsselskapers verdipapirfond.

I forvaltningspraksis har det i utgangspunktet
bare veert gitt tillatelse til «tilknyttet virksomhet»
som er relatert til verdipapirfondsforvaltningen
og ikke eventuell tillatelse til individuell portefolje-
forvaltning (aktiv forvaltning). Det fremgar imid-
lertid av arbeidsgruppens rapport at det er regis-
trert et enske om at forvaltningsselskap skal
kunne pata seg ulike administrative oppgaver
knyttet til aktiv forvaltning («back-office») uten at
underliggende portefeljer samtidig forvaltes.

Etter verdipapirfondloven § 2-7 tredje ledd
fierde punktum kan departementet gi forskrift om
forvaltningsselskapers bruk av oppdragstakere,
herunder regler om ansvar, tilsyn, taushetsplikt
og informasjon til andelseierne. Neermere regler
fremgér av forskrift 8. juli 2002 nr. 798 om forvalt-
ningsselskaper for verdipapirfonds bruk av opp-
dragstakere (utkontraktering). Forskriften gjelder
bortsetting av arbeidsoppgaver som er av betyd-
ning for den konsesjonspliktige virksomheten og
omfatter bl.a. felgende bestemmelser:

— Utkontraktering skal ikke pavirke de plikter og
ansvar forvaltningsselskapet eller depotmotta-
ker har overfor fondet, andelseierne eller
offentlige myndigheter.

— Forvaltningsselskapet kan ikke overlate
arbeidsoppgaver til depotmottaker. Arbeids-
oppgaver kan heller ikke overlates til andre
foretak dersom det er fare for at det ved utforel-
sen av oppdraget kan oppsté interessekonflik-
ter.
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— Avtale om utkontraktering kan ikke settes i
verk for Finanstilsynet har fitt melding om
avtalen.

— Styret i forvaltningsselskapet skal fastsette ret-
ningslinjer for utkontraktering. Avtaler av
vesentlig betydning skal godkjennes av styret.

— Forvaltningsselskapet skal pase at oppdragsta-
ker har nedvendige tillatelser og tilstrekkelig
kompetanse og ressurser.

— Nermere krav til oppdragsavtalen.

— Forvaltningsselskapet skal skriftlig underrette
andelseierne om utkontraktering, og det skal
opplyses om avtalen i prospekt og delarsrap-
porter.

Det er videre gitt enkelte regler om utkontrakte-
ring i forskrift 22. september 2008 nr. 1080 om risi-
kostyring og internkontroll. Denne forskriften
gjelder finansinstitusjoner, verdipapirforetak,
fondsforvaltningsselskaper og andre foretak
under Finanstilsynets tilsyn.

5.2.2 E@S-rett

Etter UCITS-direktivet art. 6 (1) ma et selskap ha
tillatelse fra myndighetene i sitt hjemland for a
kunne drive virksomhet som forvaltningsselskap.
Et forvaltningsselskap kan ikke uteve andre akti-
viteter enn forvaltning av UCITS og nasjonale
fond som er underlagt tilsyn. Forvaltning av
UCITS skal inkludere de funksjonene som er
angitt i vedlegg II til direktivet. I folge vedlegg 11
er funksjoner under Kkollektiv portefaljeforvalt-
ning angitt som forvaltning, administrasjon og
markedsfering. Vedlegget angir funksjonene slik:
— forvaltning

— administrasjon

juridiske- og regnskapsferertjenester
behandling av kundeklager

verdsettelse og prising

internkontroll

foring av andelseierregister

utbetaling av utbytte

utstedelse og innlesning av andeler
oppgjersfunksjoner

bokfering og oppbevaring av regnskapsma-
teriale

— markedsfering

N

I tillegg til forvaltning av verdipapirfond, kan for-
valtningsselskap etter art. 6 (3) gis tillatelse til &
yte aktiv forvaltning av finansielle instrumenter
og tilleggstjenestene investeringsradgivning ved-
rerende finansielle instrumenter og oppbevaring
og forvaltning av verdipapirfondsandeler.

Etter art. 6 (4) skal enkelte bestemmelser i
direktiv 2004/39/EF (Markets in financial instru-
ments directive - MiFID) fa anvendelse nér et for-
valtningsselskap yter aktiv forvaltning og eventu-
elle tilleggstjenester. De aktuelle bestemmelsene
er art. 2 (2) (direktivets anvendelsesomrade), art.
12 (kapitalkrav), art. 13 (krav til organisering) og
art. 19 (god forretningsskikk). E@S-regler som
svarer til MiFID er gjennomfert i norsk rett gjen-
nom verdipapirhandelloven.

Bortsett fra adgangen til 4 yte investeringsrad-
givning og oppbevaring og forvaltning av fondsan-
deler, inneholder ikke UCITS-direktivet noen
uttrykkelig bestemmelse om at det etter sam-
tykke kan uteves en viss tilknyttet virksomhet til
verdipapirfondsforvaltningen, eventuelt tilknyttet
ovrig virksomhet.

UCITS-direktivet art. 13 gir regler om utkon-
traktering av én eller flere av forvaltningsselska-
pets egne funksjoner i de tilfelle medlemslandene
i sin nasjonale lovgivning tillater utkontraktering.
Artikkel 13 stiller folgende krav:

a. forvaltningsselskapets hjemlandsmyndighet
skal ha melding om utkontraktering og infor-
mere fondets hjemlandsmyndighet

b. avtalen ma ikke veere til hinder for effektivt til-
syn med forvaltningsselskapet og ikke forhin-
dre forvaltningsselskapet i 4 opptre eller for-
valte fondet i samsvar med andelseiernes inter-
esser

c. utkontraktering av portefoljeforvaltning kan
bare skje til foretak med konsesjon til 4 drive
slik virksomhet

d. utkontraktering av portefoljeforvaltning til
foretak i tredjeland, forutsetter avtale om til-
synssamarbeid

e. utkontraktering av kjernefunksjonen portefol-
jeforvaltning kan ikke skje til depotmottaker
eller andre foretak der det kan veere fare for
interessekonflikter i forhold til forvaltningssel-
skap eller andelseiere

f. det ma fastsettes tiltak slik at forvaltningssel-
skapet er i stand til effektivt & overvake til
enhver tid virksomheten i det selskapet det er
utkontraktert til

g. forvaltningsselskapet skal til enhver tid kunne
instruere oppdragstaker og avslutte avtalen
med umiddelbar virkning nér dette er i investo-
renes interesse

h. oppdragstaker méa vaere kvalifisert og i stand til
a utfore de aktuelle oppgavene

i. fondets prospekt skal inneholde en oversikt
over funksjoner forvaltningsselskapet kan
utkontraktere
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5.2.3 Arbeidsgruppens forslag
5.2.3.1

Arbeidsgruppen har i sitt forslag ikke gitt noen
uttemmende redegjorelse for hva som regnes
som verdipapirfondsforvaltning, aktiv forvaltning
eller hva slags virksomhet som i praksis anses
som tilknyttet virksomhet. Arbeidsgruppen har
omtalt enkelte problemstillinger, aktualisert gjen-
nom forvaltningspraksis.

Arbeidsgruppen legger til grunn at forvalt-
ningsselskap i samsvar med UCITS-direktivet
fortsatt skal kunne drive verdipapirfondsforvalt-
ning og aktiv forvaltning av investorers portefol-
jer. Arbeidsgruppen foreslér at fondsforvaltnings-
virksomhet i samsvar med direktivet defineres
som « kollektiv portefoljeforvaltning, administra-
sjon og markedsfering av verdipapirfond». Etter
arbeidsgruppens syn ber begrepet «aktiv forvalt-
ning» i verdipapirhandelloven erstattes av «indivi-
duell portefoljeforvaltning». Dette vil tydeliggjore
skillet mellom portefoeljeforvaltning for flere inves-
torer etter verdipapirfondloven og portefoljefor-
valtning for enkeltpersoner etter verdipapirhan-
delloven, uavhengig av om forvaltningsstrategien
kan sies & vaere passiv eller aktiv.

Generelt

5232

Arbeidsgruppen viser til at Finanstilsynets praksis
har bygget pa at verdipapirfondsforvaltningsbe-
grepet har veert knyttet til egne fond, dvs. fond
etablert av det aktuelle forvaltningsselskapet.
Utferelse av forvaltningsoppgaver knyttet til fond
etablert av andre forvaltningsselskap, har forut-
satt at forvaltningsselskapet har konsesjon til &
drive individuell forvaltning (aktiv forvaltning).
Etter UCITS-direktivet inngér funksjonene kol-
lektiv portefeljeforvaltning, administrasjon og
markedsforing i begrepet kollektiv forvaltning.
Arbeidsgruppen papeker at direktivet ikke knyt-
ter funksjonene til fond det aktuelle forvaltnings-
selskapet selv har etablert. Direktivet har ingen
begrensninger i adgangen til & utkontraktere
fondsforvaltningsvirksomhet, men stiller i art. 13
enkelte krav til melding til tilsynsmyndigheter mv.
Arbeidsgruppen legger til grunn at forvaltning
av andre selskapers verdipapirfond omfattes av
direktivets fondsforvaltningsbegrep. Det foreslas
en endring i verdipapirfondloven, som gjor det
klart at verdipapirfondsforvaltning pa vegne av
andre forvaltningsselskap kan foretas i medhold
av tillatelse til fondsforvaltning, og at det ikke for-
utsetter tillatelse til individuell forvaltning (aktiv
forvaltning). Arbeidsgruppen mener at det verken

Fondsforvaltning

i forhold til andelseiere eller andre er behov for til-
leggskonsesjonen til individuell forvaltning.
Arbeidsgruppen foreslar at den nevnte klargjoring
foretas gjennom den ovennevnte definisjonen av
fondsforvaltningsvirksomhet.  Arbeidsgruppen
legger til grunn at alle funksjoner som ligger i
fondsforvaltningsvirksomhet kan utferes av et
annet fondsforvaltningsselskap enn det som har
etablert det aktuelle fondet. Forvaltningsselska-
pet som utkontrakterer oppgaver méa folge
reglene om utkontraktering.

Arbeidsgruppen antar at bortsetting av hele
forvaltningen i praksis ikke vil vaere seaerlig aktu-
elt. Den spesifisering som foreslés i trdd med ved-
legg II til direktivet kan imidlertid tydeliggjore
mulighetene for spesialisering blant forvaltnings-
selskap, bade nar det gjelder generell forvaltning
av kollektive midler, forvaltning av deler av et
fonds midler (for eksempel renteforvaltningen)
og «back-office» funksjoner.

Dersom fondsforvaltningsselskap skal foresta
forvaltning av midler for verdipapirforetak som
driver individuell portefeljeforvaltning (aktiv for-
valtning), foreslar arbeidsgruppen en videreforing
av at selskapet mé ha tillatelse til & drive slik indi-
viduell portefoljeforvaltning i tillegg til fondsfor-
valtningsvirksomhet.

5233

Etter arbeidsgruppens forslag til definisjon av
fondsforvaltningsvirksomhet, vil det klargjores at
forvaltningsselskap kan selge fondsandeler i ver-
dipapirfond etablert og forvaltet av andre forvalt-
ningsselskaper, og at slikt salg er en del av den
ordinaere virksomheten til forvaltningsselskap.
Arbeidsgruppen legger derfor til grunn at formid-
ling av fondsandelene som er pakket inn som for-
sikringsprodukter, dvs. i praksis unit-linked pro-
dukter der forsikringselementet er et marginalt
element i produktet, vil veere en naturlig tilleggs-
tjeneste.

Arbeidsgruppen viser til at den virksomhet
som anses tilknyttet individuell forvaltning (aktiv
forvaltning) ber kunne drives av foretak med kon-
sesjon til individuell forvaltning, uavhengig av om
dette er verdipapirforetak eller forvaltningssel-
skap.

Arbeidsgruppen antar for gvrig at en viderefo-
ring av bestemmelsen om at Finanstilsynet kan
samtykke i at forvaltningsselskap kan drive til-
knyttet virksomhet, vil ivareta myndighetenes
behov for & se hen til den fremtidige tilsynspraksis
i Europa og behovet for fleksibilitet.

Tilknyttede tjenester
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5234

Arbeidsgruppen foreslar en egen bestemmelse
om utkontraktering. For evrig viser arbeidsgrup-
pen til at regler om utkontraktering felger av for-
skrift 22. september 2008 om risikostyring og
internkontroll § 5. Etter denne bestemmelsen har
forvaltningsselskapet ansvar for risikostyring og
internkontroll ogséa der deler av virksomheten er
utkontraktert. Det skal foreligge en skriftlig avtale
som sikrer dette. Avtalen mé sikre at foretaket gis
rett til innsyn i og kontroll med utkontraktert virk-
somhet. Avtalen skal videre sikre at Finanstilsynet
gis tilgang til opplysninger fra og tilsyn med virk-
somheten, der Finanstilsynet finner det nedven-
dig. Forvaltningsselskapet skal serge for at orga-
nisasjonen besitter tilstrekkelig kompetanse til &
héndtere utkontrakteringsavtalen. Arbeidsgrup-
pen legger opp til at de bestemmelser som etter
gjeldende rett folger av utkontrakteringsforskrif-
ten, men som ikke inngéar i internkontrollforskrif-
ten, tas inn i loven.

Arbeidsgruppen viser for egvrig til at direkti-
vets forbud mot utkontraktering til depotmottaker
«er knyttet til forvaltningsselskapets kjerneoppga-
ver». Dette er oppgaver der depotmottaker har en
kontrollrolle og som derfor vil kunne medfere
interessekonflikter.  Arbeidsgruppen  mener
enkelte oppgaver ikke vil veere av en slik art.
Eksempelvis vises det til at utferelse av regn-
skapstjenester ikke nedvendigvis vil medfere inte-
ressekonflikter selv om den aktuelle institusjonen
ogsd er depotmottaker. Arbeidsgruppen foreslar
pd denne bakgrunn en presisering av at dersom
det kan oppstad fare for interessekonflikter, kan
utkontraktering verken skje til depotmottaker
eller andre.

Direktivets krav til at det i prospekt skal gis en
oversikt over funksjonene forvaltningsselskapet
kan utkontraktere, har tidligere fremgatt av for-
skrift om prospekt for verdipapirfond. Bestemmel-
sen foreslas viderefert i forskrift.

Utkontraktering

5.2.4 Heringsinstansenes merknader

Datatilsynet viser til at utkontraktering etter per-
sonopplysningsloven innebarer en bortsetting av
arbeidsoppgaver fra den behandlingsansvarlige til
en databehandler. Dersom utkontrakteringen
omfatter en behandling av personopplysninger,
gjor Datatilsynet oppmerksom pa at det i slike til-
feller kreves en databehandleravtale mellom par-
tene som regulerer behandlingen av personopp-
lysninger. Videre fremheves at vilkar for overfo-

ring av personopplysninger til utlandet ma veere
oppfylt.

For evrig har ingen heringsinstanser hatt
merknader til forslaget om virksomhetsbegrens-
ninger.

5.2.5 Departementets vurdering
525.1

Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om at verdipapirfondsforvaltning defineres som
kollektiv portefeljeforvaltning, administrasjon og
markedsfering av verdipapirfond. Dette er i trad
med direktivets definisjon, og dekker ogsa nasjo-
nale fond. Departementet legger til grunn at mar-
kedsfering, som er en oversettelse av «marketing»
i direktivets engelske tekst, ikke bare omfatter
alminnelige markedferingstiltak, men ogsa salg av
verdipapirfondsandeler. Departementet mener
det ber presiseres at verdipapirfondsforvaltning
ogsd omfatter salg av verdipapirfondsandeler. I
denne sammenheng vises til UCITS-direktivets
fortale punkt 12 og rad til EU-Kommisjonen fra
Committee of European Securities Regulators
(«CESR») av 28. oktober 2009 (ref.. CESR/09-
963). Det vises til lovforslaget § 1-2.

Etter direktivet art. 6 (1) kreves tillatelse fra et
foretaks hjemlandsmyndigheter for & kunne uteve
virksomhet som forvaltningsselskap. Tillatelse
som forvaltningsselskap inneberer & kunne for-
valte UCITS, og dette skal etter art. 6 (2) annet
avsnitt omfatte de funksjoner som er nevnt i ved-
legg 1II til direktivet, dvs. portefoljeforvaltning,
administrasjon og markedsfering. Departementet
legger til grunn at tillatelse til & uteve verdipapir-
fondsforvaltning inneberer tillatelse til 4 uteve
alle de tre nevnte funksjoner. Departementet
antar at det ikke er meningen etter direktivet at
det skal kunne gis tillatelse til kun enkelte av de
nevnte funksjonene, for eksempel en tillatelse til
kun 4 forvalte verdipapirfond.

Arbeidsgruppen foreslar at begrepet «aktiv
forvaltning» i verdipapirhandelloven erstattes av
«individuell portefeljeforvaltning». Departemen-
tet ser at en slik omlegging av begrepsbruken kan
ha enkelte positive sider, men mener en eventuell
endring mé tas i sammenheng med en egen gjen-
nomgang av verdipapirhandelloven.

Arbeidsgruppen mener at funksjoner under
verdipapirfondsforvaltning ikke bare ma vere
knyttet til de fond forvaltningsselskapet selv har
etablert, men at utevelse av de nevnte funksjoner
ogsa ber kunne knyttes til verdipapirfond etablert
og forvaltet av andre forvaltningsselskap. Arbeids-

Verdipapirfondsforvaltning
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gruppen har derfor foreslatt at bestemmelsen i
verdipapirfondloven om virksomhetsutovelse
utformes slik at verdipapirfondsforvaltning pa
vegne av andre forvaltningsselskap kan foretas i
medhold av tillatelse til fondsforvaltning, og at
dette ikke forutsetter tillatelse til aktiv forvaltning.

Departementet viser til at ordlyden i direktivet
vedlegg II ikke begrenser funksjoner under kol-
lektiv portefoljeforvaltning til «egenforvaltede»
fond. Videre viser departementet til direktivets
fortale punkt 12 som angir hva slags virksomhet
et forvaltningsselskap kan uteve gjennom filial i et
vertsland pa grunnlag av tillatelse til kollektiv por-
tefoljeforvaltning. Her nevnes bl.a. & selge («to
distribute») verdipapirfond forvaltet av andre sel-
skaper og utevelse av ogvrige funksjoner pa vegne
av andre selskaper. Departementet mener at forta-
len mé forstas slik at etter direktivet vil en tilla-
telse til verdipapirfondsforvaltning («collective
portfolio management») omfatte bade 4 selge fond
forvaltet av andre forvaltningsselskap og utfere
andre funksjoner basert pd mandater, herunder
forvalte andres fond.

Departementet mener etter dette at det ber
kunne legges til grunn at en tillatelse til & drive
verdipapirfondsforvaltning ogsd omfatter det a
utfere oppgaver for andre forvaltningsselskapers
fond.

Departementet foreslar at definisjonen av ver-
dipapirfondsforvaltning i lovforslaget § 1-2 utfor-
mes slik at verdipapirfondsforvaltning vil kunne
omfatte virksomhet som bade er knyttet til verdi-
papirfond et forvaltningsselskap selv har etablert
og virksomhet som uteves etter mandat fra annet
forvaltningsselskap.

5252

I likhet med arbeidsgruppen, legger departemen-
tet til grunn at formidling av fondsandeler pakket
inn som forsikringsprodukter, og der de underlig-
gende fondsandeler forvaltes av et annet forvalt-
ningsselskap, vil kunne vere en form for tilknyttet
virksomhet som det kan gis tillatelse til.
Verdipapirforetak som yter aktiv forvaltning
vil etter verdipapirhandelloven ha adgang til &
drive annen naringsvirksomhet dersom det har
naturlig sammenheng med utevelsen av investe-
ringstjenestevirksomheten. Departementet legger
til grunn at det i sterst mulig grad ber vaere like
rammevilkér for utevelse av aktiv forvaltning, uav-
hengig av om et verdipapirforetak eller forvalt-
ningsselskap tilbyr tjenesten. Departementet stot-
ter derfor arbeidsgruppens forslag om at forvalt-
ningsselskap ber kunne gis samtykke til & yte til-

Tilknyttet virksomhet

knyttet virksomhet, ikke bare til verdipapirfonds-
forvaltningen, men ogsd den evrige virksomhet.
Det vises til lovforslaget § 2-4. Det er imidlertid
avgjorende at hensynet bak virksomhetsbegrens-
ningsreglene ivaretas. Departementet viser til at
andelseiernes interesser og aktiv forvaltningskun-
ders interesser skal ivaretas. Det ma unngés at til-
knyttet virksomhet fir et innhold eller omfang i
forvaltningsselskapene som kan veere i strid med
andelseiernes eller andre kunders interesser.
Etter direktivet skal forvaltningsselskap veere
organisert slik at risikoen for interessekonflikter
som kan veere til ulempe for verdipapirfond eller
andre klienter minimeres. Det er ogsa et krav at
virksomheten uteves slik at interessekonflikter
unngés. Kommisjonsdirektiv 2010/43/EU inne-
holder utfyllende regelverk bl.a. om at forvalt-
ningsselskap plikter & identifisere interessekon-
flikter og hvordan mulige konflikter skal handte-
res. Departementet mener at det heller ikke for
tilknyttet virksomhet til aktiv forvaltning ber veere
et vilkér at underliggende individuelle portefeljer
forvaltes.

5253

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at
det er hensiktsmessig & regulere adgangen til
utkontraktering i en egen bestemmelse. Det vises
til lovforslaget § 2-9. Departementet mener at
enkelte generelle bestemmelser som i dag felger
av utkontrakteringsforskriften ber tas inn i loven,
men at detaljer i regelverket reguleres i forskrift.
Det ber fremga av bestemmelsen at forvaltnings-
selskap har adgang til & utkontraktere oppgaver til
et annet foretak etter naermere regler. Videre bor
det fremgé av loven at utkontraktering forutsetter
at det er sendt melding til Finanstilsynet. Neer-
mere vilkar for utkontraktering reguleres i for-
skrift slik som etter gjeldende rett.

Etter gjeldende utkontrakteringsforskrift er
det ikke adgang til 4 utkontraktere til depotmotta-
ker. Arbeidsgruppen har tatt opp spersmalet om
det i enkelte tilfeller skal veere adgang til & utkon-
traktere oppgaver til depotmottaker dersom det
ikke er fare for interessekonflikter. Departemen-
tet mener i utgangspunktet at forbudet mot utkon-
traktering til depotmottaker er velbegrunnet.
Departementet legger til grunn at direktivets ord-
lyd ikke apner for utkontraktering av kjerneopp-
gaver til depotmottaker, men at andre oppgaver
kan settes bort. Forutsetningen mé fortsatt veere
at bortsettingen ikke medferer fare for interesse-
konflikter. Regler om utkontraktering til depot-

Utkontraktering



2010-2011

Prop. 149 L 33

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

mottaker og andre ber, som etter gjeldende rett,
fastsettes i forskrift.

Departementet viser for evrig til det Datatilsy-
net har papekt om at ved utkontraktering ma per-
sonopplysningslovens regler ivaretas.

5254

I tilknytning til forslaget til ny lov om verdipapir-
fond ensker departementet 4 orientere Stortinget
om enkelte sporsmal knyttet til innskuddspen-
sjonssparing via forvaltningsselskap for verdipa-
pirfond. Spersmalene er primert diskutert i for-
hold til kollektiv innskuddspensjon. Tilsvarende
spersmal kan oppsté for individuelle pensjonsspa-
reavtaler.

Kollektiv innskuddspensjon er en pensjons-
ordning der en arbeidsgiver skyter inn et arlig
belop for hvert medlem av ordningen i henhold til
en innskuddsplan. Institusjonen som tilbyr ordnin-
gen forvalter medlemmenes pensjonsmidler,
enten kollektivt eller med saerskilte pensjonskonti
for hvert av medlemmene i innskuddspensjons-
ordningen. Innskuddspensjonsordninger kan til-
bys av bank, livsforsikringsselskap, pensjons-
kasse, innskuddspensjonsforetak og forvaltnings-
selskap for verdipapirfond. Innskuddspensjons-
ordninger er regulert i lov 24. november 2000 nr.
81 om innskuddspensjon i arbeidsforhold.

12005 oppsto det uenighet mellom en bank og
et forvaltningsselskap for verdipapirfond hvorvidt
innskuddspensjonsloven skulle forstas slik at til-
byder av innskuddspensjon métte std som eier av
pensjonsmidlene, eller om tilbyder kunne regis-
trere det aktuelle medlemmet av pensjonsordnin-
gen som eier av pensjonsmidlene og ikke selv sta
som eier. I oktober 2005 forela Sparebankforenin-
gen denne uenigheten om tolkningen av inn-
skuddspensjonsloven for Finanstilsynet.

Innskuddspensjonsordning

«Uenigheten gar i korte trekk ut pa hvorvidt
banken ma sti som eier av fondsandeler innen-
for en innskuddspensjonsordning opprettet i
Sparebanken (X), eller om det kan tilknyttes
fondsandeler til en investeringsportefolje som
leveres av et eksternt forvaltningsselskap for
verdipapirfond, eksempelvis (Y). I slike tilfeller
har banken inngéitt agentavtaler med fondssel-
skapene og formidler fond til kunden pa fonds-
selskapenes vegne. Forstnevnte alternativ — at
banken mé std som eier - tilsvarer (Ys) syns-
punkt. Var og bankens oppfatning er den mot-
satte.»

(Fra Sparebankforeningens brev til Kredittilsynet
25. oktober 2005, institusjonene er anonymisert.)
Finanstilsynet la det samme sporsmalet frem
for Finansdepartementet 8. desember 2005. Etter
4 ha mottatt kommentarer fra Finansneringens
Hovedorganisasjon 16. desember 2005 tok Finans-
departementet stilling til lovtolkningsspersmalet i
brev til Sparebankforeningen 3. april 2006. Finans-
departementet viste i dette brevet bl.a. til at

«[Ilnnskuddspensjonsloven bygger pa et prin-
sipp om at pensjonsleveranderen skal ha et
samlet ansvar overfor foretaket og medlem-
mene i pensjonsordningen. Dette innebeerer
bl.a. at det er pensjonsleveranderen som ma
motta de midler som skal inngé i ordningen og
forestd forvaltningen av ordningens midler.
Dette forutsetter videre at pensjonsleverande-
ren ma std som eier av pensjonsordningens
midler, uansett hvordan disse skal forvaltes.»

Departementet kom i trdd med dette til at:

«Det er derfor, etter departementets vurde-
ring, ikke adgang til 4 organisere tilbud av inn-
skuddspensjon som skal oppfylle kravene i inn-
skuddspensjonsloven etter en modell der leve-
randeren ikke eier pensjonsordningens
midler.»

Den aktuelle banken og andre banker har, etter
det departementet er kjent med, innrettet seg i
henhold til dette, slik at en bank som pétar seg a
levere innskuddspensjon ogsa er registrert som
eier av de aktivaene som herer til pensjonsordnin-
gen. Livsforsikringsselskaper, pensjonskasser og
innskuddspensjonsforetak tar ogsi, etter det
departementet kjenner til, aktivaene i de inn-
skuddspensjonsordningene de tilbyr inn i egen
balanse.

Det har imidlertid oppstatt spersmél om hvor-
dan forvaltningsselskap for verdipapirfond skal
forholde seg til regelverket i innskuddspensjons-
loven. Forvaltningsselskap for verdipapirfond har,
néar de tilbyr innskuddspensjonsordninger knyttet
opp mot verdipapirfond, valgt & registrere det
enkelte medlem i pensjonsordningen som eier av
fondsandelene. I folge opplysninger fra Finanstil-
synet har praksis vert at forvaltningsselskap som
patar seg a levere innskuddspensjon oppretter en
konto i Verdipapirsentralen for hvert medlem av
den aktuelle pensjonsordningen, hvor fondsande-
ler som svarer til innskuddet for det enkelte med-
lemmet registreres. For 4 unngé at det enkelte
medlem av pensjonsordningen disponerer verdi-
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papirkontoen i strid med reglene i innskuddspen-
sjonsloven, er verdipapirkontoene som inngér i en
innskuddspensjonsordning merket med «pen-
sjonskonto» og bandlagt i Verdipapirsentralen.
Ordningen tilsvarer i folge Finanstilsynet praksis
for individuelle pensjonsavtaler (IPA) og individu-
elle pensjonsspareavtaler (IPS) inngatt med for-
valtningsselskap for verdipapirfond.

I brev 27. oktober 2006 til Verdipapirsentralen
skrev Finanstilsynet folgende:

«Departementets uttalelse innebeerer, slik Kre-
dittilsynet ser det, at forvaltningsselskap som
leverer pensjonsordninger ma registreres som
eier av verdipapirfondsandelene som omfattes
av pensjonsordningen i andelseierregisteret.
Det fremgar videre at det ikke er adgang til 4
organisere en innskuddspensjonsordning slik
at pensjonsleveranderen, i dette tilfelle forvalt-
ningsselskapet, ikke eier pensjonsordningens
midler.»

Finanstilsynet opplyste i samme brev til Verdipa-
pirsentralen at de ville ta opp med Finansdeparte-
mentet at en slik lgsning var lite betryggende for
forvaltningsselskapets kunder. Begrunnelsen for
dette var at forsikringsselskap og banker er omfat-
tet av kapitalkrav, og at det for forsikringsselska-
per er sarlige regler om offentlig administrasjon
og fortrinnsrett for fordringer som folger av forsi-
kringsavtaler. Siden tilsvarende regler ikke gjel-
der for forvaltningsselskap for verdipapirfond vil
innskuddspensjonskunder derfor ha svakere vern
ved eventuelle skonomiske problemer hos forvalt-
ningsselskapet.

I brev til Finansdepartementet 12. desember
2006 om tilbydere av obligatorisk tjenestepensjon
anforte Finanstilsynet bl.a. at det var viktig av kon-
kurransemessige hensyn at forvaltningsselskap
for verdipapirfond kan tilby pensjonsordning, og
at pensjonskunder vil ha et svakt vern ved eventu-
elle skonomiske problemer i forvaltningsselska-
pet nar det er forvaltningsselskapet som stir som
eier av de verdipapirfondsandelene som inngér i
pensjonsordningen. Finanstilsynet tilradde en vur-
dering av eventuelle tiltak/endringer i rammebe-
tingelsene for 4 bedre konkurransen i tjeneste-
pensjonsmarkedet, og pekte spesielt pa en vurde-
ring av endringer i kapitaldekningsreglene slik at
eiendeler tilknyttet avtale om innskuddspensjon
med investeringsvalg uten avkastningsgaranti gis
en tilsvarende risikovekt for banker og forvalt-
ningsselskaper som for livsforsikringsselskaper
og innskuddspensjonsforetak.

I brev til Finansdepartementet 23. august 2007
opplyste Finanstilsynet at de

«[H]ar i brev av 27. oktober 2006 lagt til grunn
at departementets uttalelse innebeerer at for-
valtningsselskap som leverer pensjonsordnin-
ger ma registreres som eier i andelsregisteret
av verdipapirfondsandeler i pensjonsordninger
forvaltet av selskapet.»

Finanstilsynet orienterte i brevet narmere om
regelverket for verdipapirfond og forvaltningssel-
skaper, om spersmal om kapitalkrav for forvalt-
ningsselskaper, og om spersmél knyttet til pen-
sjonskapitalens stilling ved en eventuell konkurs
eller gjeldsforhandling i forvaltningsselskapet.
Finanstilsynet oppsummerte brevet slik:

«Dersom forvaltningsselskapene mé registre-
res som eier av eiendelene tilknyttet inn-
skuddspensjonsordninger i andelsregisteret
kreves det en mer vidtrekkende vurdering av
kapitaliseringssporsmaél, samt avviklingsre-
glene for forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond. Nar det gjelder spersmaélet om en eventu-
ell fortrinnsrett under konkurs/gjeldsforhand-
ling ber det vurderes & innhente
Justisdepartementets kompetanse pad omra-
det.»

I mote med Finansdepartementet 11. februar 2010
opplyste representanter for Verdipapirfondenes
forening at forvaltningsselskapene for verdipapir-
fond som tilbyr innskuddspensjon fremdeles
fulgte en praksis hvor det opprettes en konto i
Verdipapirsentralen for hvert medlem av den
aktuelle pensjonsordningen, hvor fondsandeler
som svarer til det enkelte medlemmets innskudd
registreres. For 4 unngd disponering i strid med
reglene i innskuddspensjonsloven bandlegges
kontoen. Nar pensjonen kommer til utbetaling er
det videre, slik departementet forstar det, vanlig
at fondsandelene innleses og at et tilsvarende kon-
tantbelop settes inn pa en bankkonto som tilherer
forvaltningsselskapet, men disponeres av Verdipa-
pirsentralen.

P4 denne bakgrunn skrev Finansdepartemen-
tet folgende i brev til Finanstilsynet 29. juni 2010:

«Departementet kan veere enig i at et hensyn til
konkurransen, isolert sett, tilsier at mange
typer institusjoner ber kunne levere inn-
skuddspensjon. Som Kredittilsynet ogsa er
inne pd i sine brev 12. desember 2006 og 23.
august 2007, mé det imidlertid ogsa tas hensyn
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til at forsikringskunden og medlemmene i pen-
sjonsordningen skal ha tilstrekkelig sikkerhet
for opparbeidet pensjon. Dette tilsier etter
departementets mening at gruppen av mulige
tilbydere innskrenkes til foretak som kan tilby
nedvendig sikkerhet for pensjonsmidlene.

Kredittilsynet har papekt at forvaltningssel-
skap for verdipapirfond ikke er underlagt
samme type kapitalkrav som banker og forsi-
kringsselskaper, og at regelen i banksikrings-
loven § 4-11 andre ledd om at fordringer som
folger av forsikringsavtale knyttet til direkte
forsikring skal dekkes for andre fordringer
bare gjelder for forsikringsselskap som settes
under offentlig administrasjon. Dette tilsier at
forvaltningsselskap for verdipapirfond ikke
kan sies & tilby nedvendig sikkerhet for pen-
sjonsmidlene. Etter departementets vurdering
gir imidlertid dette ikke grunn til & fravike prin-
sippet om at den som pétar seg & levere en kol-
lektiv pensjonsordning, ogsd ma std som eier
av de aktiva som inngar i ordningen. Mulige
leveranderer av pensjonsordninger mé derfor
avgrenses til foretak som kan anses 4 tilby til-
strekkelig sikkerhet. Alternativene er né ut fra
dette, slik departementet ser det, enten at det
etableres en ordning som gir tilstrekkelig sik-
kerhet, for eksempel en fortrinnsrett i tilfelle
leveranderen gar konkurs for aktiva i en inn-
skuddspensjonsordning levert av et forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond, eller at for-
valtningsselskap for verdipapirfond ikke far
adgang til 4 levere innskuddspensjonsordnin-
ger.

Departementet ber pa denne bakgrunn - for
en konkluderer i spersmalet om hvilket av
disse to alternativene en skal velge - om at
Finanstilsynet utreder om det er mulig & eta-
blere en ordning som gir innskuddspensjonsk-
under i forvaltningsselskap for verdipapirfond
tilstrekkelig sikkerhet, hvor det legges til
grunn for vurderingen at det er forvaltningssel-
skapet som har péatatt seg pensjonsforpliktel-
sen og derfor skal st som eier av aktivaene i
ordningen. Departementet ber om & fi Finans-
tilsynets utredning av dette spersmal, samt
eventuelt forslag om en ordning som gir til-
strekkelig sikkerhet nar et forvaltningsselskap
for verdipapirfond leverer innskuddspensjon,
herunder eventuelt utkast til nedvendige rege-
lendringer, innen 25. september 2010.»

Finanstilsynet skrev bl.a. felgende i brev til
Finansdepartementet 27. juni 2011:

«I departementets brev vises det til at Finanstil-
synet i brev til departementet av 23. august
2008 opplyste om at tilsynet, pd bakgrunn av
departementets tolkning av innskuddspen-
sjonsloven, har lagt til grunn at forvaltningssel-
skap som leverer pensjonsordninger, ma regis-
treres som eier av fondsandelene ordningen
omfatter i andelseierregisteret hos VPS. Den
nevnte tolkningen er ikke fulgt opp i praksis,
idet en slik lesning innebzerer at det ikke fore-
ligger tilstrekkelig sikkerhet for pensjonsord-
ningens midler innenfor dagens regelverk.»

Finanstilsynet opplyste videre i brevet at de er
enige i at mulige tilbydere av innskuddspensjons-
ordning ma innskrenkes til foretak som kan tilby
nedvendig sikkerhet for pensjonsmidlene. Finans-
tilsynet opplyste ogsa at verdipapirfondloven inne-
holder snevre rammer for hva slags virksomhet et
forvaltningsselskap kan drive ut over Kkjernevirk-
somheten 4 forvalte verdipapirfond.

«Forvaltningsselskapet har som oppgave &
handle finansielle instrumenter og selge og
innlese andeler pa vegne av verdipapirfondet.
Depotmottaker skal oppbevare verdiene i fon-
det, motta innbetalinger, foresta utbetalinger
og kontrollere at de transaksjoner som foretas
er i samsvar med lovgivningen og verdipapir-
fondets vedtekter.

(...)

En lovendring som innebaerer at forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond skal std som
eier av andelene i en innskuddspensjonsord-
ning rokker ved grunnprinsippene i dagens
regelverk.

(...)

Pa bakgrunn av ovennevnte mener Finans-
tilsynet at det hverken er mulig eller enskelig &
endre verdipapirfondloven slik at det legges til
rette for at forvaltningsselskap for verdipapir-
fond kan std som eier av midler forvaltet pa
pensjonskunders vegne. Selv om en legger til
grunn at forvaltningsselskapet vil kunne
underlegges kapitalkrav og det kan etableres
fortrinnsrett i konkurssituasjoner, som vil
kunne fungere tilfredsstillende for pensjonsk-
undene, bryter lesningen med de sentrale
grunnforutsetningene  verdipapirfondloven
bygger pa og vil kunne bidra til 4 svekke de
baerende hensyn loven er ment a ivareta.»

Finanstilsynet foreslo ogsa en alternativ lesning:
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«Som omtalt i punkt 1 mener Finanstilsynet at
dagens praktisering av regelverket medferer at
det foreligger nedvendig og tilstrekkelig sik-
kerhet for pensjonsordningens midler. Finans-
tilsynet bemerker at det nettopp er den omsten-
dighet at medlemmene av ordningen selv er
registrert i andeleierregisteret som gjor at det
foreligger tilstrekkelig sikkerhet for midlene
idet verdipapirfondet, som selvstendig retts-
subjekt, ikke kan benyttes til dekning av for-
valtningsselskapets forpliktelser. Gar forvalt-
ningsselskapet konkurs, overferes forvaltnin-
gen av fondet til et annet forvaltningsselskap.
Andelseierne bearer imidlertid den finansielle
risikoen ved plasseringen. Denne risikoen vil
medlemmene av en innskuddspensjonsord-
ning ogsa beere, selv om forvaltningsselskapet
skulle std som eier av aktivaene i ordningen.

Den usikkerhet som eventuelt matte fore-
ligge ser ut til & knytte seg til tolkningen av inn-
skuddspensjonsloven. Trygghet for pensjonsk-
undene vil i tilfelle kunne oppnés ved & skape
en klarere rettstilstand. Et mulig alternativ er a
endre innskuddspensjonsloven, slik at ordnin-
gen kan opprettholdes slik den fungerer i dag.
Dette kan for eksempel gjores ved et tillegg til
innskuddspensjonsloven § 3-3 hvor det presise-
res at ‘dersom pensjonsordningen er opprettet
i et forvaltningsselskap for verdipapirfond fore-
tas tilordningen ved at det opprettes en konto i
verdipapirregisteret for hvert enkelt medlem i
pensjonsordningen. Kontoen skal merkes med
pensjonskonto og skal disponeres i samsvar
med denne lovens bestemmelser’.»

Finansdepartementet finner grunn til 4 gjenta at
departementets utgangspunkt, jf. departementets
tolkningsuttalelse fra april 2006, har vert at inn-
skuddspensjonsloven bygger pa et prinsipp om at
pensjonsleveranderen skal ha et samlet ansvar
overfor foretaket og medlemmene i pensjonsord-
ningen, og at dette innebzerer at det er pensjonsle-
veranderen som ma motta de midler som skal
inngé i ordningen, foresta forvaltningen av ordnin-
gens midler, og eie pensjonsordningens midler,
uansett hvordan disse skal forvaltes. Basert pa
dette prinsipielle utgangspunktet har departemen-
tet skt 4 komme frem til ordninger som ogsé iva-
retar hensynet til sikkerhet for medlemmene av
pensjonsordningen og konkurransehensyn. Hen-
synet til sikkerhet for medlemmene av pensjons-
ordningen leder i retning av kapitalkrav for pen-
sjonstilbyder og en form for fortrinnsrett for de
forsikrede i pensjonsmidlene. Det har imidlertid
vist seg vanskelig 4 fa utredet dette for forvalt-

ningsselskap for verdipapirfond. Hensynet til kon-
kurranse leder i retning av at mange forskjellige
typer institusjoner ber kunne tilby innskuddspen-
sjonsordninger. Dette tilsier at kretsen av mulige
tilbydere ikke begrenses til banker, livsforsi-
kringselskaper, innskuddspensjonsforetak og for-
valtningsselskap for verdipapirfond. Det er imid-
lertid et viktig prinsipp i norsk finansmarkedsre-
gulering at lik virksomhet reguleres likt. Ordnin-
ger som innebzrer at noen typer institusjoner
som tilbyr et produkt far kapitalkrav knyttet til
produktet, mens andre typer institusjoner kan
tilby det samme produktet uten kapitalkrav, vil
veere i strid med dette prinsippet. Dette tilsier at
mulige tilbydere innskrenkes til finansinstitusjo-
ner som er underlagt krav til ansvarlig kapital mv.

For 4 folge opp de nyeste innspillene fra Finan-
stilsynet vil departementet bade vurdere & utrede
eventuelle endringer i de generelle prinsippene i
innskuddspensjonsloven om at den som pétar seg
a levere en pensjonsytelse ogsd ma eie de aktiva-
ene som skal dekke ytelsen, vurdere regler om
sikring av pensjonsmidlene for medlemmer av en
innskuddspensjonsordning, og vurdere endrin-
ger i avgrensningen av kretsen av mulige tilby-
dere av innskuddspensjon.

5.3 Organisering og risikostyring

5.3.1
53.1.1

Et forvaltningsselskap mé organiseres som aksje-
selskap eller allmennaksjeselskap, jf. § 2-1 forste
ledd, og for forvaltningsselskapet far lovgivningen
om aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper
anvendelse hvis ikke annet folger av verdipapir-
fondloven, jf. § 2-5 annet ledd.

Kapittel 2 i gjeldende verdipapirfondlov inne-
holder bl.a. bestemmelser om hvilke krav som stil-
les for at et selskap kan fi tillatelse som forvalt-
ningsselskap, herunder krav til eiere, ledelse,
styre og kapital.

Seknad om tillatelse som forvaltningsselskap
kan avslas dersom aksjeeier med betydelig eieran-
del i selskapet ikke anses egnet til 4 sikre en god
og fornuftig forvaltning av selskapet, jf. § 2-2
tredje ledd annet punktum. Betydelig eierandel er
definert i § 1-2 og tilsvarer som hovedregel en
eierandel pad minst 10 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i selskapet. Erverv eller avhen-
delse av betydelig eierandel etter at en tillatelse er
gitt, skal meldes til tilsynsmyndigheten etter § 2-4.

Gjeldende rett
Organisering
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Etter gjeldende § 2-6 skal forvaltningsselska-
pets styre ha minst fem medlemmer. Andels-
eierne i de verdipapirfond som selskapet forval-
ter, velger minst en tredjedel av styrets medlem-
mer. Valgene skjer pa valgmeter som innkalles og
gjennomfores etter regler som fastsettes i forvalt-
ningsselskapets vedtekter. P valgmeotene gir hver
andel en stemme. En andelseier kan stemme ved
fullmektig. Vedtektene kan fastsette regler som
avgrenser det antall stemmer som en metedelta-
ker kan avgi. Det folger av § 2-11 at en andelseier
har rett til 4 f4 dreftet spersmaél pa valgmetet som
han pa forhidnd melder skriftlig til styret. Med
unntak av andelseiernes valg av styremedlemmer,
kan valgmete ikke treffe vedtak som binder fon-
det eller forvaltningsselskapet. Seknad om tilla-
telse som forvaltningsselskap kan avslas dersom
et medlem av selskapets styre ikke oppfyller ned-
vendige krav til hederlig vandel og erfaring, jf. § 2-
2 tredje ledd.

Et forvaltningsselskap skal ha en daglig leder,
jf. § 2-6 siste ledd. Etter § 2-2 forste ledd nr. 1 skal
den som faktisk leder virksomheten ha relevant
erfaring fra markeder for finansielle instrumenter.
I tillegg skal daglig leder og eventuelt annen per-
son som faktisk leder virksomheten ha fert en
hederlig vandel og under sitt virke i handelen med
finansielle instrumenter ha opptrddt i samsvar
med god forretningsskikk.

Det folger av § 2-8 annet ledd at tilsynsmyndig-
heten kan gi pilegg om retting dersom selskapets
ledelse og styre ikke lopende oppfyller kravene til
hederlig vandel og erfaring.

Etter § 2-3 skal forvaltningsselskap ha en
ansvarlig kapital pa et belep i norske kroner som,
ved oppstart og til enhver tid, minst svarer til
125.000 euro. Det er fastsatt naermere regler om
kapitalkravet i forskrift 18. februar 2004 nr. 428.

Krav til organisering av virksomheten i forvalt-
ningsselskap folger videre av verdipapirfondloven
§ 4-1 som fastsetter hvilke interne rutiner og
instrukser selskapet skal ha. Etter bestemmelsen
skal forvaltningsselskap ha administrasjons- og
regnskapsrutiner, kontroll- og sikkerhetsordnin-
ger, herunder stillingsinstrukser, interne kontroll-
metoder og instrukser, om bl.a. taushetsplikt. Sty-
ret og daglig leder skal i hht. fjerde ledd utarbeide
de interne retningslinjer og instrukser som kre-
ves etter bestemmelsen. Femte ledd gir departe-
mentet hjemmel til 4 fastsette utfyllende regler om
organisering av forvaltningsselskapets virksom-
het. Departementet har ikke gitt slike utfyllende
regler.

53.1.2

Regler om forvaltningsselskaps risikostyring og
internkontroll folger bade av forskrift 22. septem-
ber 2008 nr. 1080 om risikostyring og internkon-
troll (internkontrollforskriften), samt av bestem-
melser i forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapir-
fonds handel med derivater (derivatforskriften). I
sistnevnte forskrift er det i § 5 gitt utfyllende
regler om krav til interne systemer og rutiner ved
derivathandel. Etter bestemmelsen skal selskapet
ha risikostyringssystemer som til enhver tid sik-
rer overvaking og maling av risikoen ved derivat-
posisjonene og deres bidrag til risikoen i hele fon-
dets portefolje. Forvaltningsselskapet skal ogsa
ha systemer for markedsriktig og uavhengig fast-
settelse av verdien pa unoterte derivater.

Risikostyring

5.3.2 E@S-rett
5.3.2.1  Organisering

UCITS-direktivet videreferer tidligere direktivs
krav til kapital, ledelse og eiere. Det vises til art. 7
(1) (@) (kapitalkrav), art. 7 (1) (b) (ledelse) og art.
8 (eiere). Etter UCITS-direktivet art. 11 skal bety-
delig eierandel i forvaltningsselskap vaere under-
lagt tilsvarende regler som direktiv 2004/39/EF
(MiFID) art. 10, 10a og 10b. Disse bestemmelser
regulerer blant annet i hvilke tilfeller det skal sen-
des melding til tilsynsmyndigheten ved endring i
eierandel, hvordan slike meldinger skal behand-
les, og at tilsynsmyndigheten kan nekte 4 god-
kjenne et erverv dersom erververen ikke er egnet
til 4 sikre en god og fornuftig forvaltning av for-
valtningsselskapet.

UCITS-direktivet art. 12, som fastsetter hvilke
retningslinjer og rutiner selskapet skal ha for virk-
somheten, er i hovedsak en videreforing av tilsva-
rende bestemmelse i tidligere direktiv. Det folger
av art. 12 at kravene til organisering av virksom-
heten ogsa skal ta i betraktning den typen UCITS
som forvaltes.

Etter art. 12 (1) bokstav (a) kreves at forvalt-
ningsselskap har gode administrasjons- og regn-
skapsprosedyrer, kontroll- og sikkerhetsordnin-
ger for elektroniske data, samt hensiktsmessig
internkontroll som seerlig skal omfatte regler for
egenhandel og dokumentasjon av transaksjoner
for UCITS. Det presiseres at forvaltning skal skje i
henhold til lov og fondsvedtekter. Etter bokstav
(b) kreves at forvaltningsselskap organiseres slik
at interessekonflikter minimeres.

Det folger av art. 12 (2) bokstab (a) at forvalt-
ningsselskap med tillatelse til & yte aktiv forvalt-
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ning ikke kan plassere kundens midler i fond for-
valtet av selskapet, med mindre kunden har gitt
samtykke til det.

Det folger av art. 19 (1) at et forvaltningssel-
skap skal vaere organisert i henhold til sitt hjem-
lands regler, bl.a. med hensyn til de krav som fol-
ger av art. 12 om hvilke retningslinjer og rutiner
forvaltningsselskap skal ha.

Etter art. 12 (3) gis Kommisjonen hjemmel til
a fastsette gjennomferingsregler om krav til ruti-
ner og ordninger som er angitt i art. 12 (1) bok-
stav (a), samt naermere krav til organisering for &
minimere interessekonflikter som angitt i bokstav
(b). Utfyllende regelverk er fastsatt i Kommisjons-
direktiv 2010/43/EU.

Direktivet inneholder ikke bestemmelser om
sammensetningen av styremedlemmer i forvalt-
ningsselskap og hvordan disse velges.

5.3.2.2  Risikostyring

Direktivet art. 51 (1) ferste ledd inneholder en
generell regel om at forvaltningsselskap skal ha et
risikostyringssystem som gjor selskapet i stand til
4 overviake og madle risiko ved de forskjellige posi-
sjoner og deres bidrag til portefeljens samlede
risikoprofil. Etter direktivet er dette en generell
regel som ikke skal vaere begrenset til derivater.

Direktivet art. 51 (1) annet ledd inneholder en
saerregel for derivater. Forvaltningsselskapet skal
ha et system for maling av verdien pa unoterte
derivater. Etter samme bestemmelse tredje ledd
skal forvaltningsselskapet regelmessig rapportere
plasseringer i derivater til sin hjemlandsmyndig-
het.

Etter direktivet art. 51 (4) skal EU-Kommisjo-
nen gi utfyllende regler om risikostyring, verdset-
telse av OTC-derivater og rapportering av derivat-
bruk.

Det er gitt utfyllende bestemmelser i Kommi-
sjonsdirektiv 2010/43/EU. Det vises serlig til
kapittel VI i nevnte direktiv.

5.3.3 Arbeidsgruppens forslag
5.3.3.1

Arbeidsgruppen har foreslatt & viderefere § 2-1
forste ledd om at verdipapirfondsforvaltning bare
kan drives av aksjeselskap eller allmennaksjesel-
skap. Videre foreslas & oppheve § 2-5 annet ledd
om at lovgivningen om aksjeselskaper eller all-
mennaksjeselskaper far anvendelse for forvalt-
ningsselskapet hvis ikke annet folger av verdipa-
pirfondloven.

Organisering

Arbeidsgruppen har i sitt forslag til utforming
av lovtekst foreslatt & viderefere det gjeldende
krav om at en seknad om tillatelse som forvalt-
ningsselskap kan avslids dersom aksjeeier med
betydelig eierandel i selskapet ikke anses egnet til
a sikre en god og fornuftig forvaltning av selska-
pet. Videre foreslar arbeidsgruppen fortsatt en
egen bestemmelse om at erverv og avhendelse av
betydelig eierandel skal meldes til tilsynsmyndig-
heten, men det foreslas enkelte endringer i denne
bestemmelsen. Arbeidsgruppen foreslar at til-
synsmyndighetens adgang til & sette frister for
gjennomfering av erverv, ikke videreferes. Dette
er begrunnet med at «bestemmelsen fremstar
som meningsles, nar lovens system er at erverv
kan gjennomferes umiddelbart etter at meldingen
er sendt». Videre foreslar arbeidsgruppen at til-
synsmyndighetens adgang til & gi neermere regler
om forvaltningsselskapenes plikt til & gi melding
om selskapets aksjeeiere, endres. Arbeidsgrup-
pen viser til at meldingsplikten pahviler erverver,
og noen tilleggsplikter for selskapet er derfor
unedvendig.

Arbeidsgruppen foresldr en viderefering av
gjeldende bestemmelse om at forvaltningsselskap
skal ha en daglig leder. Likeledes foreslas videre-
fort gjeldende krav til erfaring og hederlig vandel
for daglig og faktisk leder. Arbeidsgruppen fore-
slar at kravene viderefores for «ledende ansatte»
som vilkér for at forvaltningsselskap kan fa tilla-
telse, samt at kravene inntas i en egen bestem-
melse som et lopende krav.

Tilsvarende foreslar arbeidsgruppen at gjel-
dende krav til erfaring og hederlig vandel for sty-
remedlemmer videreferes, bade som et vilkar for
tillatelse og som et lopende krav.

Gjeldende § 2-6 inneholder bestemmelser om
funksjonstid for styrets medlemmer og valg av
varamedlemmer. Arbeidsgruppen foreslar at disse
bestemmelsene ikke videreferes under henvis-
ning til at dette folger av aksjeloven og allmennak-
sjeloven § 6-6.

Arbeidsgruppen foreslar nye krav om at fusjon
og vedtektsendringer i verdipapirfond krever god-
kjenning av andelseierne og at dette organiseres
gjennom et andelseiermate. Det vises til omtale i
punkt 6.5 og 6.6. Arbeidsgruppen foreslar at
andelseiermete erstatter dagens valgmete der
andelseiervalgte styremedlemmer velges.
Arbeidsgruppen foreslar dessuten at gjeldende
bestemmelse om at hver andel gir en stemme ikke
viderefores. Ettersom forvaltningsselskapet kan
forvalte flere fond, papeker arbeidsgruppen at ver-
dien av en andel i ett fond kan avvike betydelig fra
andelene i et annet fond. Det ber derfor foretas en
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vekting slik at andelseiere med samme verdi gis
lik innflytelse. Det foreslas at stemmeretten i slike
tilfeller justeres slik at siste offentliggjorte andels-
verdi for innkallingen er avgjerende for aktuelle
stemmer. Videre foreslds 4 oppheve gjeldende
bestemmelse om at vedtektene kan begrense
stemmeretten.

Arbeidsgruppen foreslar at bestemmelsen i
gjeldende lov § 2-11 om at andelseierne har rett til
a fa droftet spersmal som meldes skriftlig til styret
innen en uke for valgmetet, ikke viderefores.
Arbeidsgruppen viser til at bestemmelsen ikke
har veert brukt i praksis.

Nar det gjelder gjeldende bestemmelse § 2-3
om forvaltningsselskaps ansvarlige kapital, fore-
slar arbeidsgruppen enkelte endringer. Arbeids-
gruppen mener at adgangen til & stille ytterligere
krav til ansvarlig kapital ved enkeltvedtak ikke er
nedvendig & viderefore idet Finanstilsynet har
hjemmel i finanstilsynsloven til 4 stille krav til ekt
kapital. Videre er det foreslatt en dispensasjonsad-
gang for Finanstilsynet til, i seerlige tilfeller og for
en begrenset tidsperiode, 4 gjore unntak fra kra-
vene til ansvarlig kapital. Arbeidsgruppen viser til
at gjeldende forskrift 18. februar 2004 nr. 428 fast-
setter at tilsynsmyndigheten i searlige tilfeller kan
samtykke i at et forvaltningsselskap kan ha lavere
ansvarlig kapital.

Arbeidsgruppen foreslar for ovrig at gjeldende
§ 4-1 om generelle krav til organisering av virk-
somheten, herunder hvilke rutiner forvaltnings-
selskap skal ha, viderefores i loven med enkelte
endringer.

5332

Arbeidsgruppen mener det er behov for en opp-
rydding i gjeldende regler om risikostyring og
internkontroll. Arbeidsgruppen foreslir en egen
lovbestemmelse om risikostyring og at det i
denne bestemmelsen fastsettes at forvaltningssel-
skap skal ha systemer for risikostyring og intern-
kontroll i samsvar med regler gitt i medhold av
finanstilsynsloven, dvs. forskrift av 22. september
2008 nr. 1080 om risikostyring og internkontroll
(internkontrollforskriften).

Arbeidsgruppen viser til at saerlige regler om
risikostyring ved derivathandel, som fremgér av
gjeldende derivatforskrift, foreslas viderefort i for-
skrift.

Risikostyring

5.3.4 Horingsinstansenes merknader

Justisdepartementet reiser spersmal ved om det
kan vaere behov for a viderefore forbeholdet i ver-

dipapirfondloven § 2-5 om at aksjeloven og all-
mennaksjeloven gjelder for forvaltningsselskap sé
langt ikke annet folger av verdipapirfondloven.
Justisdepartementet mener arbeidsgruppens lov-
forslag pa dette punktet kan by pa enkelte uklar-
heter.

Datatilsynet viser til arbeidsgruppens forslag
om & utforme krav til uavhengighet, vandel og
erfaring for styremedlem og ansatte i forvalt-
ningsselskap som et lepende krav og ikke bare
som et vilkar for & fa tillatelse til & drive fondsfor-
valtningsvirksomhet. Datatilsynet papeker at selv
om forslaget ikke innebaerer en utvidelse av per-
sonkretsen som berores av kravene, si innebzerer
forslaget en utvidelse av de krav som oppstilles i
gjeldende lov § 2-2. Datatilsynet minner i den for-
bindelse om at personopplysningsloven § 28 opp-
stiller et forbud mot & lagre personopplysninger,
herunder politiattester, lenger enn det som er
nodvendig for & gjennomfere formélet med
behandlingen.

Ingen av de ovrige heringsinstansene har hatt
seerskilte kommentarer til arbeidsgruppens for-
slag om organisering og risikostyring.

5.3.5 Departementets vurdering
5.3.5.1

Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om ikke & viderefore gjeldende bestemmelse om
at lovgivningen om aksjeselskaper eller allmenn-
aksjeselskaper far anvendelse péa forvaltningssel-
skap hvis ikke annet folger av verdipapirfondlo-
ven. Det folger av lovforslaget at forvaltningssel-
skap skal veere aksjeselskap eller allmennaksjesel-
skap med forretningskontor og hovedkontor i
Norge. Lovgivningen om aksjeselskaper eller all-
mennaksjeselskaper far derfor direkte anven-
delse, med mindre noe annet folger direkte av ver-
dipapirfondloven.

Departementet viser til at arbeidsgruppen har
foreslatt visse endringer i gjeldende bestemmelse
om meldeplikt til tilsynsmyndigheten ved endrin-
ger i eierandel i forvaltningsselskap. Arbeidsgrup-
pen har ikke dreftet UCITS-direktivet art. 11 om
betyelig eierandel. UCITS-direktivet art. 11 gir
enkelte bestemmelser i direktiv 2004/39/EF
(MJFID) tilsvarende anvendelse. P4 bakgrunn av
dette mener departementet at det er hensiktsmes-
sig at lovbestemmelsen om erverv og avhendelse
av betydelig eierandel gis en noe mer generell
utforming, og at nzermere regler gis i forskrift.
Ved forskriftsreguleringen vil departementet se

Organisering



40 Prop. 149L

2010-2011

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

hen til den tilsvarende reguleringen i verdipapir-
handelloven og -forskriften.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at krav til erfaring og hederlig vandel
for styremedlemmer og ledende ansatte viderefo-
res som vilkar for 4 gi tillatelse til forvaltningssel-
skap, men at kravene ogsa presiseres i en egen
bestemmelse slik at det tydeliggjores at dette er et
lepende krav. Det vises til lovforslaget § 2-3 og § 2-
7. Datatilsynet har i sin heringsuttalelse papekt at
utforming av krav om erfaring og hederlig vandel
som et lepende krav, og ikke bare som vilkar for 4
gi tillatelse til forvaltningsselskap, innebaerer en
utvidelse av de krav som oppstilles i gjeldende lov
§ 2-2 forste ledd nr. 1 og fijerde ledd. Departemen-
tet viser til at det allerede folger av gjeldende § 2-8
annet ledd at selskapets ledelse og styre lopende
ma oppfylle kravene til hederlig vandel og erfa-
ring. Gjeldende bestemmelse er imidlertid utfor-
met som en adgang for tilsynsmyndigheten til 4 gi
palegg om retting dersom kravene ikke er oppfylt.
Departementet mener siledes at et lopende krav
til vandel og erfaring for selskapets ledelse og
styre ikke innebeerer en utvidelse av kravene,
men at det er en fordel 4 tydeliggjore at kravene
gjelder lepende. Departementet legger til grunn
at personopplysningslovens bestemmelser om
lagring av personopplysninger ivaretas.

Departementet viser til arbeidsgruppens for-
slag om at gjeldende valgmete erstattes av
andelseiermote som skal velge andelseiernes
representanter i forvaltningsselskapets styre.
Departementet mener at bestemmelser om for-
valtningsselskapets styre, herunder valg av styre-
medlemmer, ma anses som bestemmelser om
organisering av forvaltningsselskap. Andelseier-
mete i forbindelse med vedtektsendringer og
fusjon av verdipapirfond, herer etter departemen-
tets oppfatning naturlig inn under reguleringen av
verdipapirfond. Departementet mener det er uhel-
dig 4 ha felles regler for organisering av forvalt-
ningsselskap og verdipapirfond. Dette har bl.a.
sammenheng med at henholdsvis forvaltningssel-
skap og verdipapirfond skal organiseres etter sitt
hjemlands regler, og et forvaltningsselskap med
tillatelse fra annen E@S-stat etter direktivet skal
kunne etablere og forvalte et norsk fond etter nor-
ske regler. Det vil derfor kunne oppstd tvil om
hvilket lands regler som gjelder dersom det leg-
ges opp til felles organisatoriske regler for hen-
holdsvis verdipapirfond og forvaltningsselskap,
som foreslatt av arbeidsgruppen.

I henhold til ovennevnte foreslar departemen-
tet at gjeldende bestemmelse om valgmete for
valg av andelseierrepresentanter til forvaltnings-

selskapets styre viderefores. Det vises til lovfor-
slaget § 2-6. Departementet stotter imidlertid for-
slaget fra arbeidsgruppen om ikke & viderefore
gjeldende bestemmelse om at hver andel gir én
stemme, men at stemmeretten justeres for ande-
lens verdi slik at andelseiere som eier lik verdi gis
lik innflytelse. Videre foreslar departementet, i lik-
het med arbeidsgruppen, ikke & viderefore gjel-
dende bestemmelse om at vedtektene kan
avgrense antall stemmer som en metedeltaker
kan avgi.

Gjeldende § 2-6 om andelseiernes rett til & fa
droftet spersmal pa valgmetet, er ikke foreslatt
viderefort av arbeidsgruppen. Arbeidsgruppen
har vist til at bestemmelsen ikke har veert benyttet
i praksis. Departementet mener loven ber gi
anvisning pa at andelseiere har rett til 4 f4 dreftet
spersmal, men departementet mener denne ret-
ten ber knyttes til andelseiermete. Bestemmelsen
er derfor foreslatt videreforti § 4-17.

Arbeidsgruppen har péapekt at aksjeloven og
allmennaksjeloven § 6-6 inneholder bestemmelser
om styremedlemmers tjenestetid, og at det derfor
ikke er ngdvendig & viderefore gjeldende bestem-
melse § 2-6 fierde ledd om styremedlemmers
funksjonstid. Departementet er enig i dette.
Departementet mener imidlertid at gjeldende
bestemmelse om antall varamedlemmer som skal
velges, ber beholdes.

Gjeldende bestemmelse om krav til ansvarlig
kapital er foreslatt viderefert i § 2-8. Departemen-
tet mener, i motsetning til arbeidsgruppen, at gjel-
dende bestemmelse om at det kan gis neermere
regler om bl.a. ytterligere krav om ansvarlig kapi-
tal, ber beholdes. Departementet viser til at gjel-
dende bestemmelse er en forskriftshjemmel, og
ikke en adgang til & stille ytterligere krav om
ansvarlig kapital ved enkeltvedtak slik arbeids-
gruppen viser til. Arbeidsgruppen har foreslatt at
det inntas en hjemmel for Finanstilsynet til &
kunne gjore unntak fra kravene til ansvarlig kapi-
tal. Departementet er ikke kjent med i hvilken
grad det i praksis er behov for at tilsynsmyndighe-
ten skal kunne samtykke til lavere ansvarlig kapi-
tal for en begrenset periode. UCITS-direktivet
apner imidlertid i art. 10 for at det kan gjeres unn-
tak fra kravet til kapital. Departementet vil derfor
foresla en unntakshjemmel som nevnt.

Departementet foreslar at gjeldende bestem-
melse § 4-1 med generelle krav til organisering av
virksomheten, herunder hvilke rutiner og instruk-
ser selskapet skal ha, videreferes med enkelte
endringer. Det vises til lovforslaget § 2-11.

I folge direktivet skal kravene til organisering
bl.a. ta i betraktning hvilken type UCITS som for-
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valtes. Departementet mener at det er behov for &
ta i betraktning verdipapirfondenes kompleksitet
og karakter nér forvaltningsselskap organiserer
virksomheten, og det er derfor tatt inn en presise-
ringi§ 2-11.

Etter gjeldende § 4-1 skal det bla. foreligge
stillingsinstruks som sarskilt regulerer ansvars-
fordelingen mellom daglig leder og andre ledere
av virksomheten. Departementet mener dette kan
reguleres i forskrift, og at det er naturlig 4 se kra-
vet om stillingsinstrukser i sammenheng med
ovrig utfyllende regelverk fastsatt i Kommisjons-
direktiv 2010/43/EU.

I gjeldende § 4-1 forste ledd nr. 2 fremgér at
interne kontrollmetoder bl.a. skal omfatte «regler
for ivaretakelse av de regler som folger av lov, for-
skrift og vedtekter for fondene». Arbeidsgruppen
har ikke foreslitt & viderefore denne presiserin-
gen. Departementet viser til at det folger av direk-
tivet art. 12 (1) bokstav (a) at forvaltningsselska-
pets internkontroll bl.a. skal sikre at verdipapir-
fonds midler forvaltes i samsvar med vedtekter og
gjeldende regelverk. Departementet viser til at
forskrift av 22. september 2008 nr. 1080 om risik-
ostyring og internkontroll bl.a. innebarer at et
forvaltningsselskap skal ha systemer for intern-
kontroll. Departementet mener imidlertid at det
ber folge av verdipapirfondloven at forvaltnings-
selskap skal ha interne kontrollmetoder som sik-
rer at verdipapirfonds midler forvaltes i samsvar
med vedtekter og gjeldende regler.

Departementet foreslar at gjeldende krav til at
selskapet skal ha interne instrukser for ansattes
adgang til & veere medlem av styre mv., samt
instrukser for taushetsplikt og utveksling av infor-
masjon i selskapet, kan videreferes i forskrift.
Departementet mener det er naturlig at detaljerte
krav til organisering av virksomheten, hovedsake-
lig reguleres i forskrift. Den neermere utforming
av krav om slike instrukser ber dessuten ses i
sammenheng med ulike bestemmelser i Kommi-
sjonsdirektiv 2010/43/EU.

I forslag til ny § 2-15 om god forretningsskikk
viderefores gjeldende bestemmelse om at forvalt-
ningsselskap plikter & bestrebe seg pad & unnga
interessekonflikter under utevelse av virksomhe-
ten. Departementet mener det er naturlig & felge
samme systematikk som i direktivet der kravet
om a unngi interessekonflikter folger av bestem-
melsen om god forretningsskikk, men ogsa av
krav til organisering. Departementet foreslar en
presisering om at forvaltningsselskap skal organi-
sere virksomheten slik at risikoen for interesse-
konflikter begrenses til et minimum.

Departementet mener at bestemmelsen i gjel-
dende § 4-2 tredje ledd om at forvaltningsselskap
med tillatelse til & yte aktiv forvaltning ikke kan
plassere kundens midler i fond forvaltet av selska-
pet med mindre kunden skriftlig samtykker til
dette, bor videreferes, men at den, i samsvar med
direktivet, ber flyttes fra bestemmelsen om god
forretningsskikk til bestemmelsen om organise-
ring i § 2-11.

5352

Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om en egen bestemmelse om risikostyring, se for-
slag til § 2-12. Departementet mener imidlertid at
direktivets generelle krav til at forvaltningssel-
skap skal anvende et risikostyringssystem som
gjor det i stand til & overvake og male risikoen ved
de ulike posisjoner og hvilken innvirkning dette
har pé fondets samlede risikoprofil, ber fremga
direkte av loven. Gjennom Kommisjonsdirektiv
2010/43/EU er det fastsatt detaljerte krav til risi-
kostyring. Departementet mener at det utfyllende
regelverket ber fastsettes pa grunnlag av et gene-
relt krav til risikostyring som fremkommer av
loven.

Det foreslas en hjemmel for departementet til
a fastsette neermere regler om risikostyring. De
seerskilte bestemmelser om risikostyring knyttet
til derivater, vil kunne viderefores i forskrift.

Risikostyring

5.4 God forretningsskikk

5.4.1 Gjeldende rett

Generelle regler om god forretningsskikk folger

av verdipapirfondloven § 4-2. Utgangspunktet er

at forvaltningsselskapet skal uteve sin virksomhet

i samsvar med vilkdrene for tillatelsen og evrige

bestemmelser som gjelder for virksomheten, her-

under selskapets og verdipapirfondenes vedtekter

og god forretningsskikk. Forvaltningsselskapet

skal pase at fondenes og andelseiernes interesser

og markedets integritet ivaretas pa beste méte ved

at det:

1. opptrer ryddig og korrekt i utevelsen av sin
virksomhet

2. utviser den nedvendige kompetanse, omhu og
interesse i sin opptreden

3. har og effektivt benytter de ressurser og de
framgangsmater som er nedvendig for & kunne
uteve virksomheten pa en god méte

4. bestreber seg pa & unngi interessekonflikter
ved bla & serge for at andelseiers og fondenes
interesser gar foran forvaltningsselskapets,
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samt at enkelte fond eller andelseiere ikke
usaklig tilgodeses pa bekostning av andre fond
eller andelseiere.

Selskap med tillatelse til & drive aktiv forvaltning
av investorers portefolje av finansielle instrumen-
ter, kan ikke plassere kundens midler i fond for-
valtet av selskapet, med mindre kunden har gitt
skriftlig samtykke til dette.

Kravene til god forretningsskikk i § 4-2 gjelder
tilsvarende for selskapets ansatte og tillitsvalgte
og for personer og selskap som har slik bestem-
mende innflytelse over forvaltningsselskapet som
nevnt i aksjeloven og allmennaksjeloven § 1-3
annet ledd eller selskapsloven § 1-2 annet ledd.

Det folger av verdipapirfondloven § 4-3 at for-
valtningsselskapet «ved rettshandel for verdipa-
pirfond» skal angi navnet pa det verdipapirfond
som rettshandelen gjelder. Denne bestemmelsen
ses ogsd som en bestemmelse om god forret-
ningsskikk.

5.4.2 E@S-rett

UCITS-direktivet art. 14 (1) videreferer bestem-
melsen om krav til god forretningsskikk i tidligere
direktiv. Bestemmelsen oppstiller hvilke prinsip-
per som gjelder som et minimum for forvaltnings-
selskapets virksomhetsutovelse. Etter art. 14 (2)
skal Kommisjonen fastsette gjennomferingsregler
til de enkelte krav til god forretningsskikk angitt i
art. 14 (1). Slike utfyllende bestemmelser er fast-
satt i Kommisjonsdirektiv 2010/43/EU. Det folger
av art. 17 (4) at filialer av et forvaltningsselskap
ma folge reglene om god forretningsskikk i verts-
landet. Etter art. 18 (3) gjelder derimot reglene
om god forretningsskikk i forvaltningsselskapets
hjemland der forvaltningsselskapet driver grense-
kryssende virksomhet (ikke filial).

Det folger av UCITS-direktivet art. 15 forste
ledd at forvaltningsselskap skal treffe tiltak i sam-
svar med art. 92 og ha tilfredsstillende prosedyrer
for & sikre beherig behandling av investorklager,
og at det ikke er noen begrensninger pa investo-
rers utevelse av rettigheter i det tilfellet at forvalt-
ningsselskapet er godkjent i annen EQJS-stat enn
der verdipapirfondet er etablert. Investorer skal
kunne inngi klager pa det sprak som er offisielt i
deres medlemsland. Etter art. 15 annet ledd skal
forvaltningsselskap etablere prosedyrer og ord-
ninger for at informasjon vil veere tilgjengelig pa
anmodning fra offentligheten eller myndigheter i
fondets hjemland.

Etter direktivet art. 100 skal medlemslandene
pase at det er etablert utenrettslige prosedyrer for

avgjorelser av forbrukerklager og erstatningskrav
knyttet til UCITS. Allerede etablerte klageordnin-
ger kan benyttes der dette anses hensiktsmessig.

EU-Kommisjonen har gitt utfyllende bestem-
melser om god forretningsskikk i Kommisjonsdi-
rektiv 2010/43/EU.

5.4.3 Arbeidsgruppens forslag
5.4.3.1

Arbeidsgruppen viser til at gjeldende verdipapir-
fondlov § 4-2 om krav til god forretningsskikk
gjennomferer direktivet art. 14 (1), og arbeids-
gruppen ser derfor ikke behov for & foresla end-
ringer i gjeldende bestemmelse.

Arbeidsgruppen foreslar en bestemmelse om
at departementet kan fastsette naermere regler
om god forretningsskikk i forskrift.

Generelle krav til god forretningsskikk

54.3.2

Arbeidsgruppen viser til at det i direktivet art. 15
er tatt inn en ny bestemmelse om krav til etable-
ring av rutiner for handtering av kundeklager. Det
legges til grunn at dette er en presisering av de
generelle kravene til god forretningsskikk, og
arbeidsgruppen foresldr en bestemmelse om at
forvaltningsselskap skal ha interne rutiner for
héandtering av kundeklager.

I sasmmenheng med bestemmelsen i direktivet
art. 100 om at medlemslandene skal sikre at det er
effektive klageordninger ved kundeklager knyt-
tet til UCITS, viser arbeidsgruppen til at klagesa-
ker som springer ut av kontraktsforhold mellom
forbruker og forvaltningsselskap for verdipapir-
fond, kan behandles av Bankklagenemnda
(Finansklagenemnda fra 1. juli 2010). Forvalt-
ningsselskapet kan velge a knytte seg direkte til
Bankklagenemnda eller indirekte gjennom med-
lemskap i Verdipapirfondenes forening. Tilknyt-
ningen er i dag basert pa frivillighet. Nemndas
avgjorelser er radgivende og har ingen rettskraft-
virkning for partene.

Videre viser arbeidsgruppen til at betalingstje-
nestedirektivet art. 83 har tilsvarende bestem-
melse som UCITS-direktivet nar det gjelder klage-
ordninger. Ved lovendring 4. juni 2010 nr. 20 om
endringer 1 finansieringsvirksomhetsloven og
enkelte andre lover, er det i ny § 4b-1 fjerde ledd
tatt inn en hjemmel for departementet til i forskrift
4 bestemme at ytere av betalingstjenester skal
veaere tilknyttet en klagenemnd som nevnt i finans-
avtaleloven § 4.

Behandling av kundeklager
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Etter arbeidsgruppens vurdering ber det pa til-
svarende mate som i finansieringsvirksomhetslo-
ven foreslds en hjemmel slik at departementet ved
forskrift kan bestemme at forvaltningsselskap for
verdipapirfond skal vere tilknyttet en Kklage-
nemnd.

5433

Arbeidsgruppen viser til at bestemmelsen i verdi-
papirfondloven § 4-3 om at forvaltningsselskapet
skal «ved rettshandel for verdipapirfond angi nav-
net pa det verdipapirfond som rettshandelen gjel-
der» har stitt uendret siden loven ble vedtatt i
1981. Arbeidsgruppen antar at formélet med
bestemmelsen er 4 hindre forfordeling mellom
fondene i etterkant av en gjennomfert transak-
sjon.

Arbeidsgruppen peker pd at bestemmelsen
har vist seg 4 medfere enkelte utilsiktede virknin-
ger og anferer folgende:

Angivelse av navn pad fondet

«Et eksempel er der forvaltningsselskap har to
fond med identiske investeringsmandat. Der-
som forvaltningsselskapet skal redusere
eksponeringen i ett enkelt finansielt instru-
ment er det stilt spersmal ved om megleren
som utferer salget (etter en bokstavtro tolk-
ning av bestemmelsen) ma legge inn to sepa-
rate salgsordrer i bersens ordreboksystem.
Dette vil i tilfelle innebaere at de to postene vil
kunne bli omsatt til forskjellig pris. Ulik pris gir
ulik kursutvikling i de to fondene til tross for
identiske investeringsmandater. Det kan ogséa
skje at én eller begge salgsoppdragene gjen-
nomferes ved salg av flere mindre poster over
en periode, noe som medferer at eksponerin-
gen mot det konkrete papiret i de to fondene
blir forskjellige.»

Arbeidsgruppen viser til at begge eksempler gir
en forskjellsbehandling av andelseierne i de to
fondene som arbeidsgruppen antar ikke har vaert
tilsiktet. Det fremgar at arbeidsgruppen mener at
en slik forskjellsbehandling ikke kan veere i sam-
svar med de generelle kravene til god forretnings-
skikk.

Arbeidsgruppen gjor rede for at etter etablert
bransjepraksis gir forvaltningsselskap, i stedet for
fremgangsmaten som nevnt over, megler ordre
om 4 selge de to postene samlet. Dersom ikke
hele posten omsettes, foretas en proratarisk
avkorting slik at eksponeringen i det finansielle
instrumentet reduseres like mye i de to fondene.
Etter at handelen er gjennomfert utstedes det to

sluttsedler; én for hvert fond. Denne endelige for-
delingen mellom de to fondene gjores av megle-
ren etter instruksjon fra forvaltningsselskapet.

Tilsvarende praksis benyttes i tilfeller der fon-
denes mandat ikke er identiske, men overlap-
pende. Forvaltningsselskapet vurderer da hvor
mye de ulike fondenes eksponering i et enkelt
instrument skal endres for handelen gjennomfo-
res.

Det fremkommer av arbeidsgruppens rapport
at arbeidsgruppen mener det generelle kravet til
god forretningsskikk i gjeldende § 4-2 ivaretar de
samme hensyn som antas 4 ligge bak gjeldende §
4-3. Arbeidsgruppen trekker sarlig fram at for-
valtningsselskapet etter kravet til god forretnings-
skikk skal pase at fondenes og andelseiernes
interesser ivaretas pi beste méate ved at det
«bestreber seg pa & unnga interessekonflikter ved
bl.a. & serge for at andelseiers og fondenes inter-
esse gar foran forvaltningsselskapets, samt at
enkelte fond eller andelseiere ikke usaklig tilgode-
ses pd bekostning av andre fond eller andelsei-
ere». Det vil etter arbeidsgruppens mening veere i
strid med denne bestemmelsen & foreta en forfor-
deling mellom verdipapirfond i etterkant av en
gjennomfert verdipapirtransaksjon. Gjeldende
§ 4-3 framstar dermed som unedvendig i relasjon
til forfordelings-problematikk.

Arbeidsgruppen anser pa denne bakgrunn at
det ikke er nedvendig med et serskilt krav om at
forvaltningsselskapet ved rettshandel for verdipa-
pirfond skal angi navnet pd det verdipapirfond
som rettshandelen gjelder.

5.4.4 Hoaringsinstansenes merknader

Forbrukerradet uttaler i sin heringsuttalelse at
positive sider ved arbeidsgruppens lovforslag bl.a.
er den foreslatte plikten knyttet til interne klage-
ordninger i selskapene og plikten til & veere til-
knyttet en uavhengig klagenemnd i Finansklage-
nemndsystemet.

Horingsinstansene har for evrig ingen seer-
skilte bemerkninger til arbeidsgruppens forslag
om god forretningsskikk.

5.4.5 Departementets vurdering
5.4.5.1

I likhet med arbeidsgruppen mener departemen-
tet at gjeldende bestemmelse om god forret-
ningsskikk i hovedsak samsvarer med direktivet
art. 14 (1) og derfor kan videreferes. Det vises til
lovforslaget § 2-15.

Generelle krav til god forretningsskikk
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Etter gjeldende § 4-2 forste ledd skal forvalt-
ningsselskap, i tillegg til 4 uteve virksomheten i
samsvar med god forretningsskikk, uteve sin virk-
somhet i samsvar med de vilkar som er satt for til-
latelsen, evrige bestemmelser som gjelder utovel-
sen av dets virksomhet, herunder forvaltningssel-
skapets og fondenes vedtekter. Plikten til & uteve
virksomheten i samsvar med god forretnings-
skikk foreslas viderefort, mens gjeldende forste
ledd for evrig anses som overflodig & viderefore i
lovforslaget § 2-15.

Bestemmelsen er foreslatt utformet slik at
departementet kan fastsette naermere regler om
god forretningsskikk i forskrift.

Gjeldende § 4-2 tredje ledd fastsetter at forvalt-
ningsselskap med tillatelse til & yte aktiv forvalt-
ning ikke kan plassere kundens midler i fond for-
valtet av selskapet, med mindre kunden har gitt
skriftlig samtykke til dette. Direktivet inneholder
en tilsvarende bestemmelse 1 art. 12 (2) bokstav
(a). Direktivet art. 12 er en bestemmelse om krav
til organisering av forvaltningsselskap. Forvalt-
ningsselskap som eventuelt utever virksomhet i
annen EQS-stat, enten det er gjennom filialetable-
ring eller grensekryssende virksomhet, er under-
lagt regler om organisering i sitt hjemland. Det er
dessuten selskapets hjemlandsmyndigheter som
har tilsyn med bestemmelser om organisering.
Nar det gjelder kravene til god forretningsskikk
skal forvaltningsselskapet folge reglene i vertslan-
det ved filialetablering, men kravene til god forret-
ningsskikk i hjemlandet ved grensekryssende tje-
nesteyting. P4 denne bakgrunn foreslas gjeldende
§ 4-2 tredje ledd viderefert i § 2-11 om organise-
ring av forvaltningsselskap og ikke i § 2-15 om
god forretningsskikk.

54.5.2

Etter departementets oppfatning skal forvalt-
ningsselskap etter direktivet art. 15 bade gjore til-
tak i samsvar med art. 92 og i tillegg etablere pro-
sedyrer for & sikre at klager fra investorer blir
behorig behandlet. Direktivet presiserer at det
ikke skal veere noen begrensninger med hensyn
til investorers utevelse av rettigheter i tilfelle av at
forvaltningsselskapet er godkjent i annen EQS-
stat enn fondets hjemland. Investorer skal ha rett
til 4 inngi klager pa et offisielt sprik i deres med-
lemsland.

Henvisningen i art. 15 til art. 92 innebeerer at
forvaltningsselskapet ma iverksette nedvendige
tiltak for 4 kunne foreta utbetalinger til andelsei-
ere, innlgse andeler og serge for at den informa-
sjon som skal gis andelseiere er tilgjengelig.

Behandling av kundeklager

Departementet antar at de plikter forvaltningssel-
skap vil ha etter art. 15 i forste rekke er rettet mot
forvaltningsselskap som forvalter fond i en annen
E@S-stat enn forvaltningsselskapets hjemland.
Det vises til at bestemmelsen, nar det gjelder
investorklager, henviser til det tilfellet at forvalt-
ningsselskapet er godkjent i et annet land enn et
fonds hjemland. Art. 15 er imidlertid plassert i
direktivet seksjon 3, som gjelder generelle
bestemmelser om utevelse av virksomhet. Depar-
tementet legger dermed til grunn at meningen er
at art. 15 skal gjelde ogsé nar forvaltningsselskap
og verdipapirfond er godkjent i samme land.
Departementet mener det ligger i lovens system
at forvaltningsselskap er forpliktet til 4 serge for
utbetalinger til andelseiere og at investorer kan
fremme innlesningskrav, se lovforslaget § 4-12.
Videre skal informasjon til andelseiere veare til-
gjengelig etter lovforslaget kapittel 8. Departe-
mentet ser derfor ikke behov for noen ytterligere
presisering. Departementet legger til grunn at det
ber presiseres at forvaltningsselskap plikter 4 ha
rutiner for & behandle investorklager. Det vises til
lovforslaget § 2-13. I tillegg viser departementet til
at dersom et norsk forvaltningsselskap skal for-
valte et verdipapirfond i annen EQS-stat, skal det i
meldingen som oversendes fondets hjemlands-
myndigheter, bl.a. opplyses om de tiltak som vil
iverksettes for 4 kunne foreta utbetaling til
andelseiere, innlese andeler, holde informasjon til-
gjengelig og behandle kundeklager, se lovforsla-
get § 3-1.

Generelt regulerer direktivet krav til sprak i
sammenheng med enten forvaltningsselskaps
grenseoverskridende virksomhet eller i sammen-
heng med markedsforing i et vertsland. Etter
direktivet art. 15 skal investorer kunne inngi
klage péa det sprak som er offisielt i deres hjem-
land. Departementet antar at art. 15 ikke legger
opp til at investorer skal kunne inngi klager pa et
offisielt sprak i enhver EQS-stat. Direktivet presi-
serer at det ikke skal vaere noen restriksjoner pa
investors rett til 4 uteve sine rettigheter nar for-
valtningsselskapet er godkjent i et annet land enn
fondet. Dette tilsier at direktivet tar sikte pa &
legge til rette for at i et slikt tilfelle skal investorer
kunne inngi klager pa det sprak som er offisielt i
fondets hjemland. Departementet antar at det vil
utvikle seg en praksis mellom EQS-stater mht. pa
hvilket sprak investorklager kan utformes. Det
foreslds en forskriftshjemmel for eventuelt &
kunne fastsette naeermere regler.

Videre stottes forslaget fra arbeidsgruppen om
at departementet kan fastsette at forvaltningssel-
skap skal veere tilknyttet en klageordning.
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Etter direktivet art. 15 annet ledd skal forvalt-
ningsselskap etablere prosedyrer og ordninger
for at informasjon vil veere tilgjengelig pa anmod-
ning fra offentligheten eller myndigheter i fondets
hjemland. Departementet legger til grunn at med
«informasjon» menes informasjon om de forhold
som er omhandlet i art. 15. Departementet viser
til at det folger av Kommisjonsdirektiv 2010/43/
EU at informasjon om klageordninger skal veere
tilgjengelig for investorer, og departementet leg-
ger derfor til grunn at informasjonskravet mht.
klageordninger blir regulert i forskrift. Annen
informasjon herunder prospekt og nekkelinfor-
masjon skal vaere tilgjengelig for investorer iht.
lovforslaget kapittel 8. Et utenlandsk forvaltnings-
selskap som forvalter norsk fond, méa forholde seg
til disse reglene. Videre er et utenlandsk forvalt-
ningsselskap pélagt opplysningsplikt til norske
myndigheter etter lovforslaget § 12-1.

Det fremgéir at arbeidsgruppen legger til
grunn at et krav til etablering av rutiner for
behandling av investorklager er en presisering av
de generelle kravene til god forretningsskikk.
Arbeidsgruppen har foreslatt at krav om & ha
interne rutiner for behandling av kundeklager, og
at en adgang for departementet til 4 fastsette at
forvaltningsselskap skal vere tilknyttet en klage-
ordning, inntas i den foreslitte bestemmelsen om
god forretningsskikk. Departementet viser til at
det folger av direktivet art. 17 (4) at et forvalt-
ningsselskap som utever virksomhet i filial i en
annen EOS-stat, skal overholde bestemmelser i
vertslandet som relaterer seg til art. 14 (bestem-
melsen om god forretningsskikk). Av hensyn til
lovens systematikk mht. hvilke bestemmelser
som vil gjelde ved filialetablering som nevnt,
mener departementet det er av betydning at art.
14 gjennomfoeres i én enkelt bestemmelse i loven
uten at andre direktivbestemmelser gjennomferes
i samme bestemmelse. Departementet mener det
kan veare naturlig 4 anse krav om rutiner for
klagebehandling som et krav knyttet til organise-
ring av virksomhet.

5.4.5.3

Departementet viser til arbeidsgruppens forslag
om ikke & viderefore gjeldende lovs § 4-3 om at
forvaltningsselskapet skal «ved rettshandel for
verdipapirfond angi navnet pa det verdipapirfond
som rettshandelen gjelder». Arbeidsgruppen
antar at formalet med bestemmelsen er & hindre
forfordeling mellom fondene i etterkant av en
gjennomfert transaksjon. I likhet med arbeids-
gruppen mener departementet at den generelle

Angivelse av navn pd fondet

bestemmelsen om god forretningsskikk som fore-
slas viderefert i § 2-15, ivaretar hensynet til at
enkelte fond ikke skal tilgodeses pd bekostning av
andre fond. Kommisjonsdirektiv 2010/43/EU fast-
setter utfyllende regler om god forretningsskikk,
bl.a. inneholder direktivet i art. 28 en naermere
regulering av vilkarene for aggregering og forde-
ling av ordre. Det fremgér av det utfyllende regel-
verket at et forvaltningsselskap ikke kan tillates &
aggregere en UCITS-ordre med en ordre knyttet
til et annet UCITS-fond med mindre det er usann-
synlig at det kan veere til disfaver for noe fond.
Forvaltningsselskapet méa ha retningslinjer for for-
deling av aggregerte ordre.

Departementet legger til grunn at bestemmel-
sen om at forvaltningsselskap ved rettshandel for
verdipapirfond skal angi navnet pa det verdipapir-
fond som rettshandelen gjelder, i tillegg kan ha en
side til at forvaltningsselskap skal tydeliggjore nar
det opptrer pa et verdipapirfonds vegne. Departe-
mentet viser til at Kommisjonsdirektiv 2010/43/
EU inneholder detaljerte bestemmelser om regis-
trering av portefoljetransaksjoner pa vegne av
UCITS i art. 14. Det folger av nevnte art. at forvalt-
ningsselskap bl.a. mi registrere navnet pa det
UCITSfondet en transaksjon gjelder. Det utfyl-
lende regelverket som folger av nevnte Kommi-
sjonsdirektiv, vil bli gjennomfert i forskrift.

Pa bakgrunn av at det gjennom UCITS-direkti-
vet og utfyllende Kommisjonsdirektiv er fastsatt
detaljerte krav til handtering og registrering av
ordre, slutter departementet seg til arbeidsgrup-
pens forslag om & ikke viderefore gjeldende § 4-3.

5.5 Filialetablering og
grensekryssende virksomhet
(i trad med UCITS-direktivet)

5.5.1 Gjeldende rett

Utenlandske forvaltningsselskapers adgang til &
drive virksomhet i Norge folger av vpfl § 2-12. For-
valtningsselskap etablert i annen E@S-stat kan,
basert pd en melding som oversendes fra myndig-
hetene i selskapets hjemland til norske tilsyns-
myndigheter, drive verdipapirfondsforvaltning og
aktiv forvaltning (samt eventuelle tilleggstjenes-
ter) i Norge gjennom filial eller direkte fra sitt
hjemland. Virksomhet som et forvaltningsselskap
driver direkte fra sitt hjemland, omtales i forslaget
som «grensekryssende virksomhet». Uttrykket
«grenseoverskridende virksomhet» benyttes som
en fellesbetegnelse for virksomhet i filial og virk-
somhet direkte fra et forvaltningsselskaps hjem-
land. Foretaket ma ha rett til & drive slik virksom-
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het i hjemlandet og veere underlagt betryggende
tilsyn der. Lovens regler om verdipapirfond og
verdipapirfondsforvaltning gjelder fullt ut for
grensekryssende virksomhet og virksomhet gjen-
nom filial med unntak for krav til organisering av
forvaltningsselskapet som felger hjemlandets
regelverk.

Tilsvarende bestemmelser om norske forvalt-
ningsselskapers rett til & drive virksomhet i annen
EQS-stat folger av verdipapirfondloven § 2-8a som
speiler de EQS-forpliktelser som er gjennomfort i
§ 2-12. I tillegg er det i § 2-8a presisert at melde-
plikten ogsd omfatter tilfeller hvor "forvaltnings-
selskapet ensker a delegere til tredjeperson mar-
kedsferingen i annen E@S-stat av fond selskapet
forvalter”.

5.5.2 E@S-rett
5.5.2.1  Generelt

UCITS-direktivets regler for rett til & yte tjenester
i andre EQS-stater fremgér i art. 16-20. Prinsippet
om at et forvaltningsselskap, etablert i en EQS-
stat i henhold til direktivet, skal ha rett til 4 yte tje-
nester det har tillatelse til fra sitt hjemland i et
annet land, enten gjennom etablering av filial eller
ved grensekryssende virksomhet, viderefores i
det nye direktivet art.16. Forvaltningsselskap
skal, som tidligere, kunne uteve virksomhet i en
annen E@S-stat basert pa en melding som over-
sendes fra hjemlandsmyndigheten til vertslands-
myndigheten. Et land kan ikke stille vilkar om
noen ytterligere godkjenning for at et utenlandsk
forvaltningsselskap skal kunne etablere en filial
eller uteve grensekryssende virksomhet, jf. art.
16 (2). Bestemmelsene om slike meldinger inne-
beaerer i hovedsak en videreforing av tidligere
regler, men med enkelte endringer og presiserin-
ger.
Artikkel 17 om filialetablering og art. 18 om
grensekryssende virksomhet gjelder bade verdi-
papirfondsforvaltning, aktiv forvaltning og til-
leggstjenester. Nar et forvaltningsselskap, uten
filialetablering, kun skal markedsfere andeler i
UCITSHond som det selv forvalter, skal forvalt-
ningsselskapet ikke behove & melde grensekrys-
sende virksomhet etter direktivets art. 18, men
skal kun notifisere de aktuelle verdipapirfond i
samsvar med art. 91 flg., se art. 16 (1) annet ledd.
Det fremgér av art. 16 (3) at UCITS-fond kan for-
valtes av et forvaltningsselskap godkjent i en
annen EQS-stat enn der fondet er etablert, forut-
satt at forvaltningsselskapet melder filialetable-
ring eller grensekryssende virksomhet etter art.

17 eller 18 og overholder bestemmelsene i art. 19
og 20.

I art. 19 er det fastsatt nye bestemmelser om
hvilket lands rett som gjelder ved grenseoverskri-
dende verdipapirfondsforvaltning. Det vises til
omtale under punkt 5.5.2.4.

Artikkel 20 angir hvilke szerskilte regler som
gjelder nér et forvaltningsselskap ensker a kunne
forvalte verdipapirfond etablert i et annet land.
Det vises til omtale av art. 20 under kapittel 6 om
etablering av verdipapirfond.

Artikkel 21 omhandler myndighetenes tilsyn
med virksomhet som uteves gjennom filial eller
ved grensekryssende virksomhet og vil bli naer-
mere omtalt i kapittel 10.

5522

Forvaltningsselskap som vil etablere filial i annen
EOS-stat skal, som tidligere, etter art. 17 (2) (a) til
(d) sende en melding til sin hjemlandsmyndighet.
Det er fastsatt enkelte nye krav til hva meldingen
skal inneholde. Meldingen skal som tidligere
omfatte en virksomhetsplan, og denne skal etter
nytt direktiv omfatte en beskrivelse av forvalt-
ningsselskapets risikostyringssystem. Videre skal
virksomhetsplanen inneholde en beskrivelse av
de prosedyrer og tiltak som er gjort i samsvar
med art. 15. Som det fremgéar under 5.4.2, skal for-
valtningsselskap etter art. 15 ha fastsatt tiltak for &
forestd utbetaling til investorer, sikre investorers
rett til innlesning og tilgang til informasjon. I til-
legg skal forvaltningsselskap ha systemer for
behandling av kundeklager.

Etter art. 17 (3) forste ledd skal hjemlands-
myndigheten oversende meldingen til vertslan-
det for virksomhetsutevelsen innen to maneder
etter mottak av all nedvendig informasjon, i stedet
for etter tre maneder som etter tidligere direktiv.
For ovrig videreferes hjemlandsmyndighetens
plikt til & vurdere selskapets organisering og oko-
nomiske stilling for oversendelsen, og opplyse om
eventuelle erstatningsordninger. Hjemlandsmyn-
digheten skal informere forvaltningsselskapet om
oversendelsen. Dersom hjemlandsmyndigheten
avslar 4 oversende meldingen, skal dette begrun-
nes innen to maneder etter at all informasjon er
mottatt. Beslutningen om ikke 4 oversende mel-
dingen, skal kunne paklages, jf. art. 17 (3) annet
ledd.

Nar et forvaltningsselskap melder at filialen
skal uteve verdipapirfondsforvaltning i annen
EOQS-stat, skal hjemlandsmyndigheten etter art.
17 (3) tredje ledd legge ved meldingen en bekref-
telse pa at forvaltningsselskapet er godkjent iht.

Filialetablering
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direktivet. Bekreftelsen skal beskrive omfanget av
tillatelsen og eventuelle begrensninger i hvilke
typer UCITS-Hfond selskapet er gitt tillatelse til a
forvalte.

Bestemmelsen i art. 17 (7) om at forvaltnings-
selskapet kan starte virksomhet i filialen nar det
mottar en melding fra vertslandsmyndigheten
eller to maneder etter at vertslandsmyndigheten
har mottatt meldingen om filialetablering, videre-
forer tidligere direktivbestemmelser. Virksomhet
i filialen kan kun starte dersom vertsmyndigheten
har mottatt meldingen om filialetablering. Ved
manglende oversendelse av melding fra hjem-
lands- til vertslandsmyndighet, forer ikke dette til
at filialen kan starte virksomhet etter to maneder
selv om filialen ikke har fatt noen tilbakemelding
fra vertsmyndigheten.

Hjemlandsmyndigheten skal informere verts-
landsmyndigheten om endringer i tillatelsen til
forvaltningsselskapet, jf. art. 17 (9) annet ledd.
Likeledes videreferes forvaltningsselskapets plikt
til 4 gi skriftlig informasjon til bade hjemlands- og
vertslandsmyndighet én maned for det gjeres
endringer i det som tidligere er opplyst i meldin-
gen om filialetablering, jf. art. 17 (8).

5523

Forvaltningsselskap som vil drive grensekrys-
sende virksomhet, skal, som tidligere, sende en
melding til sin hjemlandsmyndighet, jf. art. 18 (1)
(@) og (b). Krav til innhold i meldingen viderefo-
res med tilsvarende endringer som for filialmel-
dinger, dvs. at virksomhetsplanen skal inneholde
en beskrivelse av risikostyringssystemet og de til-
tak og prosedyrer som er fastsatt i medhold av art.
15, bl.a. behandling av klager. Ved meldinger om
grensekryssende verdipapirfondsforvaltning skal
myndighetene oversende en bekreftelse tilsva-
rende som ved filialetablering. Hjemlandsmyndig-
hetens plikt til & opplyse om eventuelle erstat-
ningsordninger som har til formal & verne investo-
rer viderefores, jf. art. 18 (2) annet ledd. Direkti-
vet forutsetter ikke at det opplyses om eventuelle
endringer i erstatningsordningen slik som ved fili-
aletableringer, jf. art. 17 (9).

Bestemmelsen om at hjemlandsmyndigheten
skal oversende en melding innen én méned etter
mottak av informasjonen viderefores, jf. art. 18 (2)
forste ledd. Hjemlandsmyndigheten er ikke palagt
4 gjore en vurdering av selskapets organisering
og skonomiske stilling for oversendelse av mel-
dingen, slik som ved filialetablering.

Etter art. 18 (2) siste ledd kan et forvaltnings-
selskap starte grensekryssende virksomhet nar

Grensekryssende virksomhet

hjemlandsmyndigheten har oversendt meldin-
gen, uavhengig av kravene i art. 20 (vedrerende
soknad om & forvalte fond etablert i annen EQS-
stat) og art. 93 (melding om markedsforing av
UCITS). Hvis forvaltningsselskapet seker om &
forvalte et verdipapirfond i et annet land, ma det
ha tillatelse til & forvalte det aktuelle fondet etter
art. 20. Hvis et UCITS-fond skal markedsfores i
annen E@Sstat ma fondet notifiseres etter
reglene i art. 93.

Tilsvarende som ved filialmeldinger, skal
hjemlandsmyndigheten informere vertslands-
myndigheten om endringer i tillatelsen til et for-
valtningsselskap, jf. art. 18 (4). Forvaltningssel-
skapets plikt til & gi skriftlig informasjon til bade
hjemlands- og vertslandsmyndighet for det gjores
endringer i det som tidligere er opplyst i meldin-
gen om grensekryssende virksomhet, viderefo-
res.

5.5.2.4 Lovvalg og tilsynsansvar ved
grensekryssende virksomhet og

filialetablering

Det folger av art. 17 (4) at en filial ma felge verts-
landets regler fastsatt i medhold av art. 14, dvs.
regler om god forretningsskikk («rules of con-
duct»). Direktivets bestemmelse er utformet
generelt og dekker etter sin ordlyd utevelse av
aktiviteter gjennom filial. Etter ordlyden dekkes
ogsd aktiv forvaltning og evt. tilleggstjenester.
Artikkel 6 (4) nevner hvilke bestemmelser i direk-
tiv 2004/39/EF (MiFID) som kommer til anven-
delse nar forvaltningsselskap yter aktiv forvalt-
ning og tilleggstjenester. I nevnte bestemmelse
vises bla. til MiFID art. 19 som er en bestem-
melse om god forretningsskikk etter MiFID. Det
er imidlertid ingen henvisning til bestemmelser i
MiFID i UCITS-direktivet art. 17 (4). Vertslandets
myndigheter er ansvarlig for 4 ha tilsyn med at fili-
alen folger regler om god forretningsskikk. Det
folger av art. 18 (3) at ved grensekryssende virk-
somhet er det reglene om god forretningsskikk i
forvaltningsselskapets hjemland som gjelder.
Dette suppleres av art. 19 som er en ny
bestemmelse som fastslar hvilket lands rett som
gjelder nar verdipapirfondsforvaltning («collec-
tive portfolio management») ytes grensekrys-
sende eller gjennom filial. Bestemmelsene ma
seerlig ses i ssmmenheng med forvaltningsselska-
penes utvidede adgang til 4 forvalte UCITS eta-
blert i annen EQS-stat. Nar forvaltningsselskap og
verdipapirfond er etablert i forskjellige land, er
det behov for et klart skille mellom hvilket lands
regler som gjelder. I tillegg til 4 regulere hvilket
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lands rett som skal gjelde, bestemmer art. 19 hvil-
ket lands myndighet som er ansvarlig for & ha til-
syn pa de ulike omrader nar det ytes grenseover-
skridende virksomhet. Under kapittel 10 blir det
neermere omtalt hvordan tilsynet skal uteves.

Etter art. 19 (1) skal forvaltningsselskapet
folge sitt hjemlands regler om organisering. Kra-
vene til organisering kan ikke vere strengere enn
de regler som gjelder for forvaltningsselskap som
kun yter tjenester i sitt hjemland. Regler knyttet til
organisering omfatter: utkontraktering, risikosty-
ring, forsiktighetsregler («prudential rules») og
tilsyn, prosedyrer som nevnt i art. 12 og rapporte-
ringskrav. Prinsippet om at krav til organisering
folger av selskapets hjemlandsregler, innebaerer
ingen endring i forhold til tidligere direktiv, men
prinsippet er nd presisert samt at det er gitt
direkte anvisning pa hva som er 4 anse som regler
om organisering. Hjemlandsmyndigheten skal
etter art. 19 (2) veere ansvarlig for tilsynet med
organiseringen av forvaltningsselskapet, her-
under at organiseringen er slik at selskapet kan
overholde bestemmelser som gjelder alle UCITS-
fond som selskapet forvalter, jf. art. 19 (7).

Et forvaltningsselskap som utever kollektiv
forvaltning gjennom filial eller ved grensekrys-
sende virksomhet, skal etter art. 19 (3) overholde
bestemmelser i verdipapirfondets hjemland nar
det gjelder opprettelse og drift av UCITS-fond,
dvs. regler i fondets hjemland om falgende:
etablering og godkjenning av UCITS-fond,
utstedelse og innlesning av andeler,
investeringspolitikk og investeringsgrenser,
restriksjoner pa innlan, utldin og udekket salg,
verdsettelse av eiendeler og regnskapsfering
for verdipapirfondene,
beregning av tegnings- og innlesningskurs, og
feil i beregningen av andelsverdi og tilknyttet
investorkompensasjon,
utdeling eller reinvestering av utbytte,
informasjons- og rapporteringskrav for UCITS-
fond, inkludert prospekter, nekkelinformasjon
og periodiske rapporter,
organiseringen av markedsfering,
forholdet til andelseiere,

. fusjon og restrukturering av UCITS-fond
konkurs og avvikling av UCITS-fond,
m. andelseierregisteret,
lisensierings- og tilsynsavgift vedrerende
UCITSAond, og
0. utevelsen av andelseieres stemmerettighet og
andre rettigheter.

5o N
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Det folger for evrig av art. 19 (4) at et forvaltnings-
selskap skal overholde bestemmelsene i et verdi-

papirfonds vedtekter og prospekt. Dokumentene
maé utformes i samsvar med de bestemmelser som
gjelder for organisering av selskapet og fondets
hjemlands regelverk om verdipapirfond.

Det er myndigheten i verdipapirfondets hjem-
land som skal veere ansvarlig for & ha tilsyn med
overholdelsen av regler som gjelder verdipapir-
fondet, herunder overholdelse av bestemmelser i
vedtekter og prospekt, se art. 19 (5).

Forvaltningsselskapet méa pése at det er orga-
nisert pd en mate som sikrer overholdelse av
regler som gjelder opprettelse og drift av ethvert
UCITS det forvalter og at bestemmelser i vedtek-
ter og prospekt kan oppfylles. Som nevnt over, er
det myndighetene i forvaltningsselskapets hjem-
land som er ansvarlig for & ha tilsyn med at selska-
pet er slik organisert at det kan overholde regler
om opprettelse og drift av alle UCITS det forval-
ter.

Etter art. 19 (8) skal landene péase at forvalt-
ningsselskap ikke palegges tilleggskrav i et fonds
hjemland nar det gjelder forhold som faller inn
under direktivet, unntatt der det uttrykkelig frem-
gér av direktivet.

5.5.3 Arbeidsgruppens forslag
5.5.3.1

Arbeidsgruppen legger til grunn at norske forvalt-
ningsselskapers rett til 4 drive virksomhet i annen
EQS-stat og utenlandske forvaltningsselskapers
utevelse av virksomhet i Norge mé viderefores,
med de endringer som folger av direktivet. Direk-
tivet har regler om filialetablering og grensekrys-
sende virksomhet i to ulike bestemmelser.
Arbeidsgruppen mener at det, slik som etter gjel-
dende rett, er hensiktsmessig 4 utforme loven slik
at én og samme bestemmelse dekker bade filiale-
tablering og grensekryssende virksomhet for hhv.
norske og utenlandske forvaltningsselskap.
Bestemmelsene om grensekryssende virk-
somhet og filialetablering vil gjelde bade for verdi-
papirfondsforvaltning og eventuell individuell por-
tefoljeforvaltning (aktiv forvaltning). Markedsfo-
ring, uten filialetablering, av de fond forvaltnings-
selskapet er gitt tillatelse til & forvalte, vil som tid-
ligere kunne gjores etter de forenklede
notifiseringsreglene. Arbeidsgruppen forstar det
som at dette vil gjelde uavhengig av om fondet er
etablert i forvaltningsselskapets hjemland eller i
en annen E@S-stat. Markedsfering av andre for-
valtningsselskapers fond ma imidlertid folge
reglene om grensekryssende virksomhet. Den
viktige endringen i praksis vil felge av at UCITS-

Generelt
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direktivet na apner for at forvaltningsselskap eta-
blert i EQS-stat, kan gis tillatelse til etablering av
fond i andre EQS-stater enn der forvaltningssel-
skapet er etablert.

5.5.3.2  Norske forvaltningsselskaps virksomhet i

annen EQ@S-stat

Arbeidsgruppen foreslar i samsvar med direkti-
vet, en videreforing av bestemmelsen om at nor-
ske forvaltningsselskap, kan uteve virksomhet i
annen EQS-stat etter melding til Finanstilsynet.

Etter gjeldende bestemmelser omfatter melde-
plikten de tilfeller hvor forvaltningsselskapet
onsker 4 delegere til tredjeperson markedsferin-
gen av fond selskapet forvalter. Arbeidsgruppen
legger til grunn at dette er ment 4 gjennomfore
tidligere direktiv art. 6b (5). Bestemmelsen er
ikke uttrykkelig viderefert i nytt direktiv, og
arbeidsgruppen foreslar at bestemmelsen tas ut
som en unedvendig presisering. Det vises til at
kravet til & melde fra om grensekryssende virk-
somhet eller virksomhet gjennom filial, vil gjelde
uavhengig av om forvaltningsselskapet utkontrak-
terer deler av virksomheten til andre.

Arbeidsgruppen foreslar endringer i meldin-
gens innhold i samsvar med direktivet, bade ved
filialetablering og grensekryssende virksomhet
direkte fra forretningskontor i Norge. Dette vil si
at virksomhetsplanen skal inneholde en beskri-
velse av risikostyringssystemene i forvaltningssel-
skapet. I tillegg skal det gis en beskrivelse av sys-
temer for behandling av kundeklager.

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgrup-
pen at det tas inn en presisering om at tilsynsmyn-
digheten skal opplyse om aktuelle erstatningsord-
ninger som har til formal 4 beskytte investorer
ogsd ved oversendelse av melding om grense-
kryssende virksomhet. Arbeidsgruppen mener
dette bare er aktuelt ved melding om individuell
portefoljeforvaltning (aktiv forvaltning), der det
er gitt felles europeiske regler om erstatningsord-
ninger.

I samsvar med direktivet foreslas det ogsa at
Finanstilsynet skal oversende en bekreftelse pa at
forvaltningsselskapet har tillatelse til & forvalte
UCITS og opplyse om eventuelle begrensninger i
hvilken type UCITS selskapet kan forvalte.

Fristen for & oversende en filialmelding er i
samsvar med direktivet endret fra tre til to méne-
der.

Etter UCITS-direktivet kan forvaltningsselska-
pet starte grensekryssende virksomhet direkte
fra forretningskontor i hjemlandet s& snart hjem-
landsmyndigheten har oversendt meldingen til

vertslandet. Dersom meldingen om grensekrys-
sende virksomhet oversendes i ssmmenheng med
etablering av fond i et annet land, méa selskapet i
tillegg forholde seg til bestemmelsene i direktivet
art. 20 (seknad om forvaltning av verdipapirfond
etablert i annen E@S-stat). Dette innebarer at et
norsk forvaltningsselskap fra det tidspunkt en
melding om grensekryssende virksomhet er over-
sendt til en vertsmyndighet, kan seke om & for-
valte et fond grensekryssende, men at den gren-
sekryssende meldingen ikke er tilstrekkelig for &
forvalte fondet.

5.5.3.3  Forvaltningsselskap etablert i annen EQS-

stat — virksomhet i Norge

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgruppen
en viderefering av bestemmelsen om at forvalt-
ningsselskap etablert i annen E@QS-stat kan drive
virksomhet i Norge etter de samme regler som
norske forvaltningsselskap kan drive virksomhet i
andre E@JS-stater. Overskriften til bestemmelsen
foreslas for ovrig endret slik at det fremgar at
adgangen ikke som i dag begrenses til "verdipa-
pirfondsforvaltning”.

Kravet i gjeldende regler om at forvaltnings-
selskap i annen E@S-stat ma vere underlagt
betryggende tilsyn, foreslds ikke viderefort. Kra-
vet anses unedvendig nar det er gitt felles euro-
peiske regler om tilsyn med forvaltningsselskaps
virksomhet.

Etter gjeldende regler skal tilsynsmyndighe-
ten innen to méineder forberede tilsynet med filia-
len og opplyse om de vilkér, herunder reglene for
god forretningsskikk som gjelder for utevelsen av
slik virksomhet i Norge. Det foreslis at "tilsynet
med forvaltningsselskapet” endres til “tilsynet
med forvaltningsselskapets virksomhet”. Arbeids-
gruppen legger til grunn at dette vil dekke tilsyn
med bade overholdelse av god forretningsskikk
samt tilsyn med bestemmelser om verdipapir-
fondsproduktet.

Arbeidsgruppen viser til at direktivet legger
opp til at vertslandsmyndigheten ved mottak av
melding om etablering av filial, skal sende en mel-
ding om oppstart av virksomhet til forvaltnings-
selskapet. I en slik melding kan Finanstilsynet
opplyse om eventuelle nasjonale regler for god
forretningsskikk. Arbeidsgruppen antar at krav til
god forretningsskikk i stor grad vil bli harmoni-
sert innen EJS og at behovet for sarlige nasjo-
nale regler vil veere begrenset. Det foreslas derfor
at gjeldende bestemmelse om at det skal opplyses
om kravene til god forretningsskikk ikke viderefo-
res. Hvis det er behov for & opplyse om sarnorske
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bestemmelser, antas Finanstilsynet a gjore det,
uavhengig av om dette er lovfestet.

Ettersom det etter direktivet er regler om god
forretningsskikk i forvaltningsselskapets hjem-
land som skal gjelde ved grensekryssende virk-
sombhet, foreslar arbeidsgruppen at loven endres i
samsvar med dette.

Arbeidsgruppen viser til at direktivet ikke for-
utsetter at Norge som vertsland skal sende ut
noen bekreftelse ved mottak av melding om gren-
sekryssende virksomhet direkte fra forretnings-
kontor i annen EQS-stat. Arbeidsgruppen foreslar
derfor at gjeldende bestemmelse om at tilsyns-
myndigheten skal opplyse om vilkarene som gjel-
der utevelsen av slik virksomhet, oppheves. Det
vises til at Finanstilsynet vil sta fritt til & sende slik
informasjon i den grad det anses hensiktsmessig.
Det foreslés presisert at virksomheten kan starte
nar hjemlandsmyndigheten har sendt melding til
Finanstilsynet.

Gjeldende bestemmelse om at en melding om
grenseoverskridende virksomhet ikke gjor inn-
skrenkninger i adgangen til & markedsfere verdi-
papirfondsandeler i Norge etter reglene i § 6-11
flg. (notifikasjoner av fond), foreslas ikke videre-
fort av arbeidsgruppen.

5.5.4 Hgringsinstansenes merknader

Landsorganisasjonen i Norge papeker at de ikke
stotter forslag som tilrettelegger for at norske
regler for god forretningsskikk kan brytes av
grensekryssende virksomhet fra forretningskon-
tor i EQS-stat. Det vises til at dette vil svekke nor-
ske myndigheters mulighet til 4 regulere en bran-
sje der en sentral utfordring er a tette smutthul-
lene i lovverket og ikke gjore det enklere 4 omga.

For evrig har ingen heringsinstanser seerskilte
merknader til filialetablering og grensekryssende
virksomhet.

5.5.5 Departementets vurdering

Lovforslaget § 3-1 og § 3-2 gjennomferer norske
forvaltningsselskapers rett til & drive virksomhet i
annen EOS-stat. Tilsvarende bestemmelser om
utenlandske forvaltningsselskaps adgang til a
uteve virksomhet i Norge gjennom filial eller ved
grensekryssende virksomhet folger av lovforsla-
get § 3-3. Bestemmelsene videreforer tilsvarende
bestemmelser i gjeldende rett, men det foreslas
enkelte endringer i samsvar med direktivet.

5.5.5.1  Norske forvaltningsselskaps virksomhet i

annen EQ@S-stat

Norske forvaltningsselskapers rett til 4 drive virk-
somhet i annen EQS-stat folger av lovforslaget § 3-
1 og § 3-2. Bestemmelsene er en viderefering av
gjeldende rett, men med enkelte endringer i sam-
svar med direktivet. Det er foreslatt en egen
bestemmelse om den meldingen som forvalt-
ningsselskapet skal gi til Finanstilsynet. Virksom-
hetsplanen som skal vedlegges meldingen, ma
bla. beskrive selskapets risikostyringssystem og
de tiltak som iverksettes for a foresta utbetaling til
andelseiere, innlese andeler, gjore informasjon til
andelseiere tilgjengelig og behandle kundeklager.
Det vises til at de nevnte opplysningene er ment a
gjennomfere direktivet art. 17 (2) (b) og art. 18
(1) (b) og henvisningen til art. 15. I direktivet art.
17 (2) (b) og 18 (1) (b) henvises det begge steder
til at det skal gis opplysninger om prosedyrer og
tiltak gjort i samsvar med art. 15. Arbeidsgruppen
har foreslatt at det kun skal opplyses om rutiner
for kundeklager. Departementet viser til at direk-
tivets krav om at det skal gis en beskrivelse av risi-
kostyringssystemet og tiltak for 4 foresta utbeta-
ling til andelseiere mv., er nye bestemmelser. Det
antas at bestemmelsene er inntatt i direktivet som
en folge av at forvaltningsselskap skal ha mulig-
het til 4 forvalte et fond i annen EQS-stat. Departe-
mentet mener derfor at direktivet i art. 17 (2) (b)
og 18 (1) (b) ikke bare henviser til rutiner for
behandling av kundeklager slik arbeidsgruppen
foreslar. Etter direktivets ordlyd skal forvaltnings-
selskapet gi slike opplysninger uavhengig av hvil-
ken virksomhet som skal uteves i en annen EQS-
stat. Lovteksten er utformet i trdd med direktivets
ordlyd. Departementet legger allikevel til grunn
at opplysningene er mest relevante a gi nar et for-
valtningsselskap forvalter et fond i et annet land.
Departementet foreslar at § 3-2 utformes slik
at norsk forvaltningsselskap kan starte virksom-
het nir en melding om grensekryssende virksom-
het er oversendt vertslandsmyndigheten, eventu-
elt to méaneder etter en filialmelding er oversendt.
Arbeidsgruppen foreslar at forvaltningsselskapet
skal kunne yte de aktuelle tjenestene fra de
samme tidspunkt. Departementet viser til at dette
vil kunne vere tilfelle der forvaltningsselskapet
for eksempel onsker & uteve aktiv forvaltning i
annen E@S-stat, men viser samtidig til at dette
ikke er tilfellet der for eksempel fondet er etablert
i vertsstaten. Departementet mener derfor at
uttrykket «starte virksomhet» i sterre grad tar
heoyde for at et forvaltningsselskap kan vere
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avhengig av en tillatelse til &4 forvalte et fond i
vertslandet.

Ved utevelse av verdipapirfondsforvaltning,
enten det er planlagt gjennom filial eller direkte
fra forretningssted i Norge, skal Finanstilsynet
vedlegge en bekreftelse pa at det aktuelle forvalt-
ningsselskapet har tillatelse til 4 forvalte UCITS
og opplyse om eventuelle begrensninger i tillatel-
sen. Etter direktivet skal en slik bekreftelse utste-
des nar det uteves kollektiv portefeljeforvaltning,
dvs. verdipapirfondsforvaltning. Departementet
foreslar derfor en slik presisering og ikke at det i
ethvert tilfelle skal vedlegges en bekreftelse slik
arbeidsgruppen foreslar. Som det fremgar under
kapittel 6 om etablering av fond, kan bekreftelsen
som legges ved meldingen om grenseoverskri-
dende virksomhet, legges til grunn nar fondets
hjemlandsmyndighet skal vurdere om forvalt-
ningsselskapet kan godkjennes som forvalter av
fondet. Etter direktivet kreves imidlertid en
bekreftelse ved grenseoverskridende verdipapir-
fondsforvaltning generelt.

Videre legges det opp til at Finanstilsynet skal
opplyse om eventuelle erstatningsordninger som
skal beskytte investorer ogsa ved oversendelse av
meldinger om grensekryssende virksomhet. Selv
om opplysning om erstatningsordninger vil veere
mest relevant for aktiv forvaltning slik arbeids-
gruppen viser til, foreslar departementet at opp-
lysningsplikten utformes generelt. Departementet
viser til at EU-Kommisjonen 12. juli 2010 har frem-
lagt et forslag til endringer i direktiv 97/9/EF om
erstatningsordninger for investorer («Directive on
Investor-Compensation Schemes» - «ICSD»). I for-
slaget til endringsdirektiv er det lagt opp til at
UCITS-fond i en viss utstrekning skal veere omfat-
tet av direktivet ved at andelseiere i UCITS-fond
skal kunne kreve kompensasjon dersom det er
begatt feil hos depotmottaker. Arbeidsgruppen
papeker at etter direktivet har hjemlandsmyndig-
heten plikt til & opplyse vertslandsmyndigheten
ved filialetableringer om endringer i erstatnings-
ordninger, men at det ikke er fastsatt en tilsva-
rende opplysningsplikt i sammenheng med mel-
ding om grensekryssende virksomhet. Departe-
mentet foreslar derfor en viderefering av gjel-
dende bestemmelse.

Arbeidsgruppen foreslar en presisering om at
manglende oversendelse av melding om filialeta-
blering til en vertsmyndighet er enkeltvedtak. Det
folger allerede av gjeldende bestemmelse at en
slik beslutning ma begrunnes. Etter direktivet
skal beslutningen kunne péklages. Departemen-
tet slutter seg til forslaget om & presisere at man-
glende oversendelse er et enkeltvedtak. Vedtaket

kan péaklages og eventuelt bringes inn for domsto-
lene pa vanlig méte. Departementet mener det
ikke er nedvendig & presisere adgangen til &
paklage vedtaket i verdipapirfondloven.

Departementet foreslar en presisering i § 3-1
tredje ledd om at det ikke kreves melding i de til-
feller et forvaltningsselskap markedsferer egne
fond uten filialetablering. Departementet mener, i
likhet med arbeidsgruppen, at dette gjelder uav-
hengig av om fondet som markedsfores er eta-
blert i Norge eller en annen EQS-stat. Departe-
mentet foreslar i likhet med arbeidsgruppen ikke
a viderefore gjeldende bestemmelse om at melde-
plikten omfatter ogséa de tilfeller hvor forvaltnings-
selskapet ensker & delegere til tredjeperson mar-
kedsferingen i annen EQS-stat av fond selskapet
forvalter. Bestemmelsen er ikke viderefort i det
nye direktivet, og departementet antar at dette
har sammenheng med den nye presiseringen i
direktivet om at markedsfering av egne fond uten
filialetablering, ikke forutsetter at selskapet gir
melding om grensekryssende virksomhet, men
kan baseres pa notifisering om markedsfering av
fondet.

5.5.5.2  Forvaltningsselskap etablerti annen

EDS-stat

Lovforslaget § 3-3 gjennomferer utenlandske for-
valtningsselskaps adgang til & uteve virksomhet i
Norge gjennom filial eller ved grensekryssende
virksomhet. Bestemmelsen er en viderefering av
gjeldende rett, men med enkelte endringer i sam-
svar med direktivet.

Departementet mener at ordlyden i bestem-
melsen, slik som etter gjeldende rett, ber presi-
sere at et utenlandsk forvaltningsselskap ma opp-
fylle kravene i UCITS-direktivet for 4 ha adgang til
virksomhetsutevelse i Norge. Et forvaltningssel-
skap skal kunne uteve virksomhet basert pa tilla-
telsen i hjemlandet.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
vurdering om at det ikke er nedvendig 4 videre-
fore krav om at et utenlandsk forvaltningsselskap
skal veere underlagt betryggende tilsyn. Det er
kun forvaltningsselskap fra en annen EQS-stat,
godkjent og underlagt tilsyn i sitt hjemland som
kan melde virksomhetsutevelsen.

Direktivet fastsetter at et utenlandsk forvalt-
ningsselskap som etablerer filial i Norge, skal
overholde norske regler fastsatt i henhold til
direktivet art. 14, dvs. regler om god forretnings-
skikk. Det vises til punkt 5.4 for naeermere omtale
av art. 14. Det folger av art. 14 at landene «minst»
ma fastsette slike bestemmelser som er nevnt.
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Departementet legger til grunn at direktivet i
prinsippet gir adgang til & fastsette nasjonale
regler som supplerer bestemmelsene angitt i art.
14. Det er fastsatt utfyllende og detaljerte regler
om god forretningsskikk i Kommisjonsdirektiv
2010/43/EU, og det er derfor mindre behov for
supplerende nasjonale regler om god forretnings-
skikk. P& bakgrunn av at regelverket i stor grad
er harmonisert innen EJS-omradet, har departe-
mentet ikke foreslatt supplerende regler. Dersom
et utenlandsk selskap ikke etablerer filial, men
utever grensekryssende virksomhet, er det tilsva-
rende regler i selskapets hjemland som skal
gjelde. Prinsippet om at det ved filialetablering er
vertslandets regler om god forretningsskikk som
gjelder, men motsatt ved grensekryssende virk-
somhet, kan synes naturlig ettersom filialetable-
ring innebeerer storre neerhet til investorene. Ved
filialetablering er det dessuten vertsstatens myn-
dighet, dvs. Finanstilsynet for Norges vedkom-
mende, som etter direktivet skal ha tilsyn med at
regler fastsatt i medhold av art. 14 overholdes.
Dette er naturlig ettersom vertsmyndigheten er
naermest til 4 kontrollere at virksomheten ved en
filial uteves i samsvar med regler om god forret-
ningsskikk. Departementet antar at det er regule-
ringen av hvilken myndighet som er tillagt tilsyns-
ansvaret som vil fi sterst praktisk betydning.

Landsorganisasjonen i Norge har i sin herings-
uttalelse anfert at de ikke stotter forslag som til-
rettelegger for at norske regler for god forret-
ningsskikk kan brytes av grensekryssende virk-
sombhet. Til dette viser departementet til kommen-
tarene ovenfor om harmonisering av regler om
god forretningsskikk i EJS-omradet, og at forelig-
gende lovforslag bygger pa direktivets bestem-
melser om god forretningsskikk.

Departementet mener det er hensiktsmessig &
viderefore gjeldende bestemmelse om at tilsyns-
myndigheten, dvs. Finanstilsynet, innen to méne-
der etter at det har mottatt en melding om filialeta-
blering, gir melding til det utenlandske forvalt-
ningsselskapet og opplyser om hvilke regler som
gjelder for god forretningsskikk. Selv om det ikke
gjelder andre regler enn de som folger av direkti-
vet, vil det uansett vaere naturlig at tilsynsmyndig-
heten sender en melding ved filialetablering.

For evrig vises til kommentarer under 5.5.5.1
som vil gjelde tilsvarende for nér virksomhet kan
starte og om utenlandske forvaltningsselskaps
adgang til & markedsfoere egne fond uten filialeta-
blering.

Som det fremgar av lovforslaget § 4-1, ma et
utenlandsk forvaltningsselskap ha rett til & drive

virksomhet i Norge etter bestemmelsene i § 3-3
for & kunne forvalte norsk fond.

5.5.5.3  Lovvalgsregler og tilsynsansvar ved
grensekryssende virksomhet og

virksomhet i filial

I folge direktivet art. 17 (4) skal et forvaltningssel-
skap som utever virksomhet i filial, overholde
vertslandets regler fastsatt pa grunnlag av art. 14,
dvs. bestemmelser om god forretningsskikk.
Departementet legger til grunn at det samme gjel-
der utfyllende bestemmelser til art. 14. Dersom
det ikke etableres filial, men kun uteves virksom-
het ved grensekryssende virksomhet, er det
regler i selskapets hjemland etter art. 14 som gjel-
der. Norske forvaltningsselskap som utever gren-
sekryssende virksomhet i annen EQS-stat, skal
folge norske regler om god forretningsskikk.
Dette er det unedvendig & fastsette seerskilt
bestemmelse om. Ved filialetablering vil selskapet
imidlertid maétte overholde vertslandets regler pa
dette omradet, hvilket vil reguleres av vertslan-
dets regler. Utenlandske forvaltningsselskap som
utever virksomhet gjennom filialetablering i
Norge, ma overholde norske regler om god for-
retningsskikk.

Departementet viser til at forvaltningsselskap
med tillatelse til aktiv forvaltning og eventuelle til-
leggstjenester kan melde utevelse av disse tjenes-
tene i annen EQS-stat. Tjenestene meldes etter
UCITS-direktivet. Som nevnt felger det av direkti-
vet art. 17 (4) at en filial skal folge vertslandets
regler fastsatt i medhold av art. 14, dvs. regler om
god forretningsskikk. Det er imidlertid ingen hen-
visning til MiFID bestemmelser om god forret-
ningsskikk i art. 17 (4). Departementet viser til at
etter art. 6 (4) skal enkelte bestemmelser i MiFID
gjelde ved utevelse av aktiv forvaltning og eventu-
elle tilleggstjenester. Departementet legger til
grunn at direktivet skal forstis slik at ogsa i for-
hold til aktiv forvaltning og tilleggstjenester, gjel-
der prinsippet om at ved filialetablering gjelder
regler om god forretningsskikk i vertslandet, og
vertslandsmyndigheten er ansvarlig for tilsynet
med at disse regler overholdes.

Det er foreslatt en presisering i lovforslaget §
3-3 om at utenlandsk forvaltningsselskap skal
overholde norske bestemmelser om god forret-
ningsskikk ved filialetablering. Det fremgar at
bestemmelsen gjelder «utevelse av virksomhet»
som videreforer gjeldende ordlyd. Dette omfatter
verdipapirfondsforvaltning, aktiv forvaltning og
tilleggstjenester.
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UCITS-direktivet art. 19 fastslar hvilket lands
rett som gjelder nar kollektiv forvaltning dvs. ver-
dipapirfondsforvaltning ytes grensekryssende
eller gjennom filial. Bestemmelsene ma seerlig ses
i sammenheng med forvaltningsselskapenes utvi-
dede adgang til & forvalte UCITS etablert i annen
EQS-stat. Nar forvaltningsselskap og verdipapir-
fond er etablert i forskjellige land, er det behov for
et klart skille mellom hvilket lands regler som
gjelder for henholdsvis forvaltningsselskapet og
for fondet.

Art 19 (1) fastslar prinsippet om at et forvalt-
ningsselskap skal folge regler i sitt hjemland som
relaterer seg til organisering av selskapet. Direkti-
vet angir hva som er 4 anse som regler om organi-
sering. For utenlandske selskap som utever verdi-
papirfondsforvaltning i Norge, gjennom filial eller
grensekryssende, vil derfor lovens bestemmelser
knyttet til organisering ikke komme til anven-
delse. Loven er foreslatt utformet slik at den angir
hvilke bestemmelser som gjelder, og det er da
unedvendig & presisere at bestemmelser om orga-
nisering ikke gjelder.

Etter art. 19 (3) skal et forvaltningsselskap
overholde bestemmelser i et verdipapirfonds
hjemland vedrerende opprettelse og drift av
UCITSAond. Det er listet opp hvilke forhold som
anses som «fondsregler». Utenlandske forvalt-
ningsselskap som utever verdipapirfondsforvalt-
ning knyttet til norske fond, gjennom filial eller
grensekryssende, méa folge norske «fondsregler».
I lovforslaget § 3-3 er det angitt hvilke norske
bestemmelser som gjelder. Det vises til at norske
«fondsregler» skal gjelde verdipapirfondsforvalt-
ning av norske fond. I dette ligger at norske
«fondsregler» ikke skal gjelde ved markedsfering
i Norge av utenlandske UCITS-fond idet fondene
da ikke har Norge som sitt hjemland.

Departementet viser til at arbeidsgruppen har
foreslatt at plikten til & folge norske fondsregler
skal gjelde for utenlandsk forvaltningsselskap
som «forvalter» norsk fond. Departementet
mener det er mer dekkende & snakke om «verdi-
papirfondsforvaltning» som omfatter de funksjo-
ner som faller inn under kollektiv forvaltning i
direktiveet vedlegg II.
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6 Regulering av verdipapirfond

6.1 Innledning

Verdipapirfondloven regulerer hvordan verdipa-
pirfonds midler kan plasseres, bl.a. med hensyn til
type instrumenter og risikospredning. Verdipapir-
fond skal ha vedtekter, og disse skal stadfestes av
Finanstilsynet. Ogsa endringer i vedtekter ma
godkjennes av Finanstilsynet. Videre inneholder
loven bestemmelser om tegning og innlesning av
verdipapirfondsandeler. Lovens bestemmelser
bygger pa tilsvarende krav i tidligere UCITS-
direktiv. Gjeldende bestemmelser regulerer i
utgangspunktet bade UCITS-fond og nasjonale
fond. Nasjonale fond som ikke er spesialfond, kan
fa samtykke fra Finanstilsynet til a fravike enkelte
av lovens plasseringsregler. Spesialfond er direkte
i papirfondloven unntatt fra flere plasseringsbe-
stemmelser.

I hovedsak foreslas ikke endringer i reglene
om hvordan verdipapirfond kan plassere sine mid-
ler. I samsvar med EQSregler som svarer til
UCITS-direktivet, foreslds at UCITSHfond skal
kunne organisere forvaltningen i en struktur med
tilferings- og mottakerfond, og det foreslis nye
regler om fusjon av fond. I tillegg foreslas endrin-
ger i gjeldende regler for gjennomfering av ved-
tektsendringer, og det dpnes for & kunne etablere
verdipapirfond med ulike andelsklasser.

6.2 Etablering av verdipapirfond

6.2.1 Gjeldenderett

Samtykke til etablering av verdipapirfond skjer i
praksis ved at fondets vedtekter stadfestes av
Finanstilsynet. Stadfestelse av vedtektene innebae-
rer samtidig et samtykke til at forvaltningsselska-
pet angitt i vedtektene kan forvalte fondet. Tilsva-
rende fremgar det av vedtektene hvem som skal
veere depotmottaker. Valg av depotmottaker skal
imidlertid godkjennes av tilsynsmyndigheten
etter verdipapirfondloven § 5-1. Depotavtalen skal
godkjennes etter verdipapirfondloven § 5-2. Nar
Finanstilsynet senere fatter vedtak om stadfes-
telse av vedtekter for nye fond forvaltet av samme

forvaltningsselskap, ber Finanstilsynet om & fa til-
sendt vedlegg til depotavtalen som oppdaterer
avtalen.

Overtagelse av forvaltningen av fond for nor-
ske forvaltningsselskap er regulert i verdipapir-
fondloven § 2-7. Et forvaltningsselskap kan ikke
overta forvaltningen av et verdipapirfond uten
samtykke fra tilsynsmyndigheten. Samtykke skal
gis saerskilt for hvert enkelt fond. Samtykke kan
nektes dersom lovens vilkar ikke er oppfylt eller
forvaltningsselskapet ikke anses skikket til 4 iva-
reta andelseiernes interesser pa en forsvarlig
mate.

Utenlandske forvaltningsselskapers adgang til
4 drive verdipapirfondsforvaltning i Norge folger
av verdipapirfondloven § 2-12. Forvaltningssel-
skap etablert i annen EQS-stat kan drive verdipa-
pirfondsforvaltning og aktiv forvaltning (samt
eventuelle tilleggstjenester) i Norge gjennom filial
eller grensekryssende virksomhet, se narmere
om dette i punkt 5.5.

Lovteksten er ikke direkte til hinder for at for-
valtningsselskap fra annen E@S-stat etablerer”
norsk UCITS og melder grensekryssende forvalt-
ning av norsk fond eller forvaltning gjennom filial.
I praksis har imidlertid loven veert tolket inn-
skrenkende péa dette punktet. Denne tolkningen
har veaert basert pé en felles europeisk forstaelse
av direktivbestemmelsene. Det er lagt til grunn at
det har vert behov for harmoniserte regler om
organisering av forvaltningsselskap og harmoni-
serte krav til god forretningsskikk, samt mer
utfyllende regler om forholdet mellom vertslands-
og hjemlandsmyndigheter, for det dpnes for at for-
valtningsselskap fra andre EQS-stater skal kunne
etablere og forvalte norsk UCITS, og motsatt. For-
valtningsselskap fra andre EJS-stater kan imidler-
tid utfere oppgaver for norske fond basert pa
utkontraktering fra norsk forvaltningsselskap.

I praksis har bestemmelsene om grensekrys-
sende virksomhet i hovedsak veert relevant for
forvaltningsselskap i annen E@S-stat som vil drive
virksomhet som aktiv forvalter i Norge. I tillegg
markedsfares UCITS etablert i andre EQS-stater i
Norge etter reglene i verdipapirfondloven § 6-14.
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6.2.2 E@S-rett

Direktivet art. 5 regulerer etablering av UCITS og
myndighetenes godkjenning av dette. Myndighe-
tenes godkjenning skal omfatte fondets vedtekter
og valg av depotmottaker, samt at det aktuelle for-
valtningsselskapet kan forvalte det aktuelle verdi-
papirfondet, jf. art. 5(2). Artikkel 5 videreforer
gjeldende EQS-regler for godkjenning av UCITS
som skal forvaltes av forvaltningsselskap etablert
i fondets hjemland. Etablering av verdipapirfond
forutsetter som tidligere at forvaltningsselskapet
har tillatelse til & forvalte UCITS, og at ledelsen
hos depotmottaker anses egnet, jf. art. 5(4). En
viktig endring i direktivets regler for etablering av
verdipapirfond er at det er stilt krav om at seknad
om etablering av fond skal avgjores innen to
maneder etter at tilsynsmyndigheten har mottatt
fullstendig seknad, jf. art. 5(4).

Tidligere direktiv har som nevnt veert forstatt
slik at forvaltningsselskap og verdipapirfond sel-
skapet forvalter, ma vaere etablert i samme EQS-
stat. Direktivets art. 5 dpner eksplisitt for at for-
valtningsselskap kan vere etablert i annen EQS-
stat enn der fondet etableres. Det folger av direkti-
vet art. 5(3) at myndighetene i det land verdipapir-
fondet etableres avgjor seknad fra forvaltningssel-
skap i annen E@S-stat om & forvalte det aktuelle
UCITS-fond. For a legge til rette for denne typen
etableringer skal det enkelte land etter art. 5(7)
pase at informasjon om de regler som gjelder for
verdipapirfond, er elektronisk eller pd annen méte
enkelt tilgjengelig. Videre stilles det krav til hva
slags sprik slik informasjon skal veere pa. Det skal
dermed legges til rette for at forvaltningsselskap
fra andre E@S-stater pa en enkel mate har tilgang
til informasjon om regelverket i det land der sel-
skapet sgker om etablering av fond.

Direktivet art. 20 gir de narmere regler om
prosedyrene for et forvaltningsselskaps overta-
kelse av forvaltningen av UCITS-fond etablert i
annen E@S-stat. Der forvaltningsselskapet er eta-
blert i annen EQJS-stat enn fondet, vil dermed krav
til godkjenning av fondets vedtekter, depotmotta-
ker mv. folge av art. 5, mens sarlige regler om
godkjenning av at forvaltningsselskapet kan for-
valte det aktuelle fondet folger av art. 20.

Etter direktivets art. 20 skal seknad om for-
valtning av UCITS-fond etablert i annen EQJS-stat
vedlegges avtale med depotmottaker og informa-
sjon om eventuell utkontraktering. Hvis slik infor-
masjon allerede er oversendt i forbindelse med
tidligere tillatelser, kan det henvises til denne.
Bestemmelsen ma ses i sammenheng med at fon-
det vil vaere regulert av bestemmelser i fondets

hjemland, og at tilsyn med overholdelsen av slike
regler fores av tilsynsmyndigheten i fondets hjem-
land. Depotmottaker skal veere etablert med for-
retningskontor eller filial i samme land som fon-
det, jf. art. 23. For & sikre at depotmottakerfunk-
sjonen kan fungere som forutsatt nar depotmotta-
ker og forvaltningsselskap er etablert i forskjel-
lige land, skal fondets hjemlandsmyndigheter
kunne be forvaltningsselskapets hjemlandsmyn-
digheter om klargjering av avtalen med depotmot-
taker og utdypende informasjon om eventuell
utkontraktering.

Retten til forvaltning av fond etablert i annen
EQS-stat forutsetter at forvaltningsselskapet har
meldt grensekryssende virksomhet eller filialeta-
blering etter reglene i art. 16 til 18. Det skal ved-
legges en bekreftelse fra selskapets hjemlands-
myndigheter pa at selskapet har tillatelse til & for-
valte UCITSfond og eventuelle begrensninger i
tillatelsen. Nar verdipapirfondets hjemlandsmyn-
digheter etter art. 5 (2) og (3) skal godkjenne at
forvaltningsselskapet kan etablere fondet, kan
den nevnte bekreftelsen legges til grunn. Fondets
hjemlandsmyndigheter kan imidlertid be om
ytterligere informasjon eller klargjering fra for-
valtningsselskapets hjemlandsmyndigheter. Utfyl-
lende informasjon om bade depotavtale, utkon-
traktering og omfanget av forvaltningsselskapets
tillatelse, skal gis innen 10 arbeidsdager etter at
det er bedt om det, jf. art. 20(2).

Fondets hjemlandsmyndigheter kan etter art.
20(3) bare avsla seknaden hvis
a. forvaltningsselskapet ikke folger reglene som

gjelder for selskapet i hjemlandet i henhold til

art. 19
b. forvaltningsselskapet ikke har nedvendig tilla-

telse i hjemlandet til 4 forvalte den aktuelle

type UCITS-fond

c. forvaltningsselskapet ikke har oversendt av-
tale med depotmottaker og informasjon om
eventuell utkontraktering.

For det gis avslag skal myndighetene i forvalt-
ningsselskapets hjemland konsulteres.

Materielle endringer av betydning i avtalen
med depotmottaker og endringer vedrerende
utkontraktering skal meldes til verdipapirfondets
hjemlandsmyndigheter, jf. art. 20(4).

6.2.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen foresldr & justere gjeldende
regler om norske forvaltningsselskapers etable-
ring og forvaltning av norske fond. Det foreslis en
egen bestemmelse om etablering av fond, og gjel-
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dende krav til tillatelse fra tilsynsmyndighetene
foreslas viderefort. Kravet til tillatelse vil, etter
arbeidsgruppens forslag, ogsa gjelde seoknad fra
forvaltningsselskap fra andre EQS-stater.

Arbeidsgruppen peker pé at etablering av ver-
dipapirfond praktisk foregar pd en annen mate
enn direktivet legger opp til. Arbeidsgruppen utta-
ler i denne forbindelse folgende:

«Direktivet art 5 er utformet slik at det angir
vilkarene for 4 godkjenne et verdipapirfond og
et av vilkarene er at forvaltningsselskapet god-
kjennes som forvalter av det aktuelle fondet. I
praksis er det et forvaltningsselskap som alle-
rede har tillatelse til & drive fondsforvaltnings-
virksomhet som seker om etablering av et ver-
dipapirfond, eventuelt sekes det om dette
parallelt. Arbeidsgruppen foreslar at det nor-
ske regelverket utformes i samsvar med dette
slik at forvaltningsselskap kan etablere og der-
med ogsa forvalte verdipapirfond etter sam-
tykke fra Finanstilsynet..»

Arbeidsgruppen legger til grunn at rammene for
utenlandske forvaltningsselskaps forvaltning av
norske UCITS ber vaere de samme som for norske
forvaltningsselskapers forvaltning av norske
UCITS. Arbeidsgruppen foreslar ut fra dette,
regler i samsvar med direktivet for etablering av
norske verdipapirfond, uavhengig av om fondet
skal forvaltes av norsk forvaltningsselskap eller
forvaltningsselskap fra annen EJS-stat.

Forvaltningsselskapets interne rutiner herer
under hjemlandsmyndighetenes tilsyn. Arbeids-
gruppen viser her til at virksomhetsplanen, som
er en del av meldingen om grensekryssende virk-
somhet/filialetablering som skal sendes i henhold
til direktivet art. 17, skal omfatte opplysninger om
forvaltningsselskapets risikostyringssystem. Ved
seknad om etablering av norske fond fra forvalt-
ningsselskap etablert i annen E@S-stat viser
Arbeidsgruppen til at Finanstilsynet vil fa informa-
sjon om risikostyringssystemene og organisering,
sammen med en bekreftelse pa at hjemlandsmyn-
digheten mener forvaltningsselskapets tillatelse
omfatter forvaltningen av den aktuelle typen
UCITS. Arbeidsgruppen viser dessuten til UCITS-
direktivet art. 17(3) som forutsetter at myndighe-
tene i forvaltningsselskapets hjemland kan la
vaere 4 sende melding om filialetablering i annen
EQS-stat, hvis administrative rutiner og finansiell
situasjon ikke anses tilfredsstillende for de tjenes-
ter som vil tilbys.

Arbeidsgruppen foreslar & regulere plikten til
4 vedlegge avtale med depotmottaker og informa-

sjon om eventuell utkontrakteringsavtale nar for-
valtningsselskap etablert i annen EQS-stat seker
om & forvalte fond i Norge, jf. art. 20(1)

Slik arbeidsgruppen ser det legger direktivet
opp til at det for evrig er opp til fondets hjemlands-
myndigheter 4 stille krav til sesknaden. Det folger
av direktivet at det er myndighetene der fondet
etableres som skal godkjenne fondets vedtekter.
Arbeidsgruppen foreslar derfor, i samsvar med
praksis, at fondets vedtekter skal vedlegges sok-
naden. Tillatelse til etablering av norske verdipa-
pirfond, vil dermed fortsatt innebeere en godkjen-
ning av fondets vedtekter. Avtale med depotmotta-
ker og utkontrakteringsavtale kan veere oversendt
ved tidligere seknader om etablering av fond. Det
ber da, etter arbeidsgruppens vurdering, veere til-
strekkelig & vise til disse i seknaden, slik direkti-
vet apner for.

Det foreslas at tillatelse skal gis til bdde norsk
forvaltningsselskap og forvaltningsselskap fra
annen EQS-stat dersom lovens krav er oppfylt. For
norske forvaltningsselskap vil lovens regler om
bade forvaltningsselskapets organisering og ver-
dipapirfondsproduktet gjelde. For forvaltningssel-
skap fra annen E@S-stat, vil i hovedsak norske
regler om verdipapirfondsproduktet gjelde. Hvil-
ket lands regler som gjelder for henholdsvis for-
valtningsselskapet og verdipapirfondet er beskre-
vet i direktivet art. 19. I likhet med gjeldende
regler foreslar arbeidsgruppen at en bestemmelse
om dette tas inn i bestemmelsen om E@JS-foretaks
adgang til & drive grensekryssende virksomhet
eller virksomhet gjennom filial i Norge.

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgrup-
pen at spknaden om etablering og forvaltning av
fond skal avgjeres senest to maneder etter at full-
stendig seknad er mottatt.

6.2.4 Horingsinstansenes merknader

Finanstilsynet har i heringen generelt gitt uttrykk
for at det anses som positivt for fremdriften av
behandlingen av saker at Finanstilsynet blir palagt
en rekke lovbestemte frister, men dette begrenser
samtidig tilsynets prioriteringsmuligheter.

For evrig har ingen heringsinstanser hatt
merknader knyttet til reglene om etablering av
verdipapirfond.

6.2.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at
det er hensiktsmessig med en egen lovbestem-
melse om etablering av verdipapirfond. Bestem-
melsen som foreslds, bygger pa gjeldende
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bestemmelse i verdipapirfondloven § 2-7 om sam-
tykke til 4 overta forvaltningen av verdipapirfond.
I trdd med arbeidsgruppens forslag, og i lys av at
direktivet na apner for at forvaltningsselskap eta-
blert i annen EQS-stat kan etablere og forvalte
norsk verdipapirfond, er departementet enig med
arbeidsgruppen i at det er hensiktsmessig 4 presi-
sere 1 lovbestemmelsen at ogsa forvaltningssel-
skap fra annen EQS-stat kan fa tillatelse til & eta-
blere et norsk verdipapirfond. Dette forutsetter at
forvaltningsselskapet har rett til 4 drive virksom-
het i Norge etter § 3-3. Det vises til lovforslaget §
4-1 forste ledd.

Direktivet art. 5 (2) inneholder bestemmelser
om nar etablering av et verdipapirfond skal god-
kjennes. Myndighetenes godkjenning skal
omfatte fondets vedtekter og valg av depotmotta-
ker, samt at forvaltningsselskapet kan forvalte det
aktuelle verdipapirfondet. Arbeidsgruppen fore-
slar at tillatelse skal gis hvis «forvaltningsselska-
pet har tillatelse som omfatter forvaltning av den
aktuelle typen fond og lovens krav til vedtekter,
depotmottaker og eventuell utkontraktering er
oppfylt». Denne ordlyden kan etter departemen-
tets oppfatning gi inntrykk av at et forvaltningssel-
skap, nar det far tillatelse til 4 drive fondsforvalt-
ningsvirksomhet, pi generelt grunnlag far tilla-
telse til forvaltning av konkrete typer fond, og at
nér det sekes om etablering av et konkret fond s&
ma forvaltningen av dette fondet ligge innenfor til-
latelsen til forvaltningsselskapet. Etter departe-
mentets vurdering er vilkéiret for godkjenning i
art. 5(2) knyttet til at forvaltningsselskapet har til-
latelse til & forvalte det konkrete fondet som sokes
etablert. I praksis gis tillatelse til 4 etablere verdi-
papirfond og tillatelse til & forvalte det aktuelle
fondet samtidig. Nar Finanstilsynet skal vurdere
om et forvaltningsselskap kan godkjennes som
forvalter av et konkret verdipapirfond, vil vurde-
ringen bl.a. bero pa hvorvidt det er seerlige vilkar
knyttet til tillatelsen til & drive verdipapirfondsfor-
valtning. Det ber i tillegg vurderes om forvalt-
ningsselskapets organisering tar heyde for for-
valtning av den typen fond som sekes etablert.
Herunder er det naturlig & se hen til hvorvidt sel-
skapets ledelse har erfaring med typen verdipapir-
fond. Basert pad bestemmelsen i direktivet art.
5(2) og basert pa kravene som fremgar i art. 20(1)
til hva slags informasjon som skal vedlegges sok-
nad om etablering av norsk verdipapirfond fra for-
valtningsselskap i annet EQS land, foreslar depar-
tementet, i trdd med arbeidsgruppens forslag, at
det i lovforslaget § 4-1 oppstilles krav til hva sok-

nad om etablering av verdipapirfond skal inne-
holde. Departementet foreslar videre at det gis en
bestemmelse om nér tillatelse skal gis i trad med
departementets forstielse av direktivet art. 5(2)
som beskrevet over. Det vises til lovforslaget § 4-1
annet og tredje ledd.

Dersom utenlandsk forvaltningsselskap skal
drive verdipapirfondsforvaltning i Norge (her-
under forvalte norsk fond), skal den aktuelle uten-
landske myndighet oversende en bekreftelse til
Finanstilsynet om at forvaltningsselskapet har til-
latelse til 4 forvalte UCITS og gjere rede for even-
tuelle begrensninger i tillatelsen. Finanstilsynet
vil kunne legge denne bekreftelsen til grunn i vur-
deringen av om det utenlandske forvaltningssel-
skapet skal godkjennes som forvalter av et fond
som sgkes etablert i Norge. I trad med direktivet
art. 20(2) foreslar departementet en bestemmelse
om at Finanstilsynet kan be tilsynsmyndigheten i
forvaltningsselskapets hjemland om Kklargjering
og informasjon med hensyn til dokumentasjon
som er mottatt, herunder med hensyn til om den
aktuelle typen UCITS omfattes av selskapets tilla-
telse i hjemlandet, jf. lovforslaget § 4-1 fjerde ledd.
Direktivet gir myndigheten i forvaltningsselska-
pets hjemland en frist pd 10 arbeidsdager til & gi
slik informasjon. Nar Finanstilsynet far en fore-
sporsel fra myndighet i annet EGS land om et
norsk forvaltningsselskap oppfyller kravene til a
forvalte et fond som sekes etablert i annen EQS-
stat, har Finanstilsynet etter direktivet plikt til &
svare pa denne henvendelsen innen 10 arbeidsda-
ger. Departementet foreslar, i trdd med arbeids-
gruppens forslag, i lovfeste denne plikten, jf. lov-
forslaget § 4-1 femte ledd.

Direktivet pélegger myndighetene & avgjore
seknad om etablering av verdipapirfond innen to
maéneder etter at fullstendig seknad er mottatt.
Som Finanstilsynet papeker i heringen begrenser
dette tilsynets muligheter for prioritering av opp-
gaver. Nar direktiver som regulerer enkelte av til-
synets arbeidsoppgaver, slik som UCITS-direkti-
vet i dette tilfellet, oppstiller tidsfrister kan dette
veere uheldig for tilsynets mulighet til 4 foreta
egne prioriteringer av saker, og da serlig saker pa
omrader der det ikke er gitt konkrete tidsfrister.
Departementet viser til at norske myndigheter er
forpliktet til & gjennomfere og overholde de tids-
fristene direktivet oppstiller, og foreslar & lovfeste
fristen pa to méneder som direktivet oppstiller.
Det vises til lovforslaget § 4-1 sjette ledd.

Reglene om grenseoverskridende virksomhet
er naermere omtalt i punkt 5.5.
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6.3 Andelsklasser

6.3.1
6.3.1.1

Det er ikke adgang til bruk av andelsklasser i nor-
ske verdipapirfond i dag. Flere europeiske land,
blant andre Danmark, England, Luxemburg og
Irland, tillater imidlertid bruk av andelsklasser i
verdipapirfond. Adgang til 4 etablere andelsklas-
ser er ogsa nylig innfert i Sverige ved endring i
«Lag (2004:46) om investeringsfonder» som tradte
i kraft 1. august 2011, jf. Prop. 2010/11:135 «Inves-
teringsfondsfragor» lagt frem 28. april 2011 kapit-
tel 14.1.

At fondet er inndelt i andelsklasser innebarer
at andelseierne i ett og samme fond ikke nedven-
digvis har samme rettigheter i fondet. Andelseier-
nes rettigheter kan veere avhengig av hvilken
andelsklasse tegningen er knyttet til.

Andelsklasser kan for eksempel benyttes for &
differensiere forvaltningsgodtgjerelsen etter hvor
mye kapital den enkelte andelseier har plassert i
fondet. Andelsklasser brukes ogsa for & gi
andelseiere adgang til 4 tegne andeler i ulik deno-
mineringsvaluta, for 4 differensiere mellom
andelseiere som ensker a fi utbetalt utbytte som
fondet mottar og andelseiere som heller ensker at
utbytter skal akkumuleres i fondet. Andelsklasser
kan ogsé utformes med kombinasjoner av alterna-
tivene som nevnt her.

Forvaltningskapitalen i et verdipapirfond med
andelsklasser er, pd samme mate som i et verdipa-
pirfond uten andelsklasser, kollektivt eid av
andelseierne. Midlene i fondet forvaltes i henhold
til det samme investeringsmandatet og alle
andelseierne, uavhengig av hvilken andelsklasse
de tilherer, har sin ideelle andel av den samme for-
muesmassen. Alternativet til bruk av andelsklas-
ser er a etablere egne verdipapirfond for & hand-
tere de ulike kundegruppene.

Gjeldende rett
Bruk av andelsklasser

6.3.1.2  Norsk rett

Verdipapirfondloven § 6-1 forste ledd fastslar prin-
sippet om at «hver andel i et verdipapirfond gir lik
rett i fondet». Det er adgang til & vedtektsfeste
avgrensninger i stemmeretten i et verdipapirfond.
Det folger ogsa av verdipapirfondloven § 6-1 forste
ledd tredje punktum at «det kan fastsettes i fon-
dets vedtekter at forvaltningsselskapet skal ha
godtgjorelse som ikke fordeles likt pa hver
andel». Neermere regler om differensiert forvalt-
ningsgodtgjerelse er gitt i forskrift 21. desember
2007 nr. 1776.

Bestemmelsen om lik rett i fondet og mulighe-
ten til 4 avgrense stemmeretten ble fastsatt ved
vedtakelsen av verdipapirfondloven i 1981. I for-
bindelse med innferingen av adgangen til diffe-
rensiert forvaltningsgodtgjorelse uttales det i Ot.
Prp. 98 (2001-2002) punkt 3.6.1:

«Etter verdipapirfondloven § 6-1 forste ledd gir
hver andel i et verdipapirfond lik rett i fondet.
Denne bestemmelsen blir i praksis forstatt slik
at det er et krav at samtlige fondsandeler i fon-
det skal ha lik sterrelse samt at forvaltnings-
godtgjerelsen knyttet til hver andel skal veere
lik.»

Videre uttalte departementet i samme proposi-
sjon, punkt 3.6.4 at «[f]lorslaget innebeerer et unn-
tak fra prinsippet om at hver andel gir lik rett i fon-
det ved at forvaltningsselskapene skal kunne hen-
fore en ulik andel av godtgjerelsen til hver andel».

Etter forskrift om differensiert forvaltnings-
godtgjorelse skal differensieringen baseres enten
pa verdien av den enkelte andelseiers andeler i
fondet eller pa antall andeler den enkelte eier i
fondet. Differensieringen skal uttrykkes som en
prosentvis rabatt pa den forvaltningsgodtgjerel-
sen som daglig belastes fondet. For 4 unnga at
andelene i fondet skal fi en ulik verdiutvikling
avhengig av eierskap, skal alle andeler belastes
samme  ordinere  forvaltningsgodtgjerelse.
Andelseierne skal deretter fa sin samlede rabatt
refundert fra forvaltningsselskapet. Differensier-
ingen av godtgjerelsen ma vaere saklig begrunnet.
Dette innebaerer blant annet at alle andeler som
kvalifiserer til den fastsatte rabatten skal behand-
les likt. De andelseiere som befinner seg innenfor
de ulike fastsatte rabattklassene har dermed lik
rett i fondet.

Etter norsk rett er det ikke adgang til 4 diffe-
rensiere ut fra andre Kkriterier enn godtgjerelse,
og det kan ikke etableres verdipapirfond med
ulike andelsklasser. Som et alternativ til bruk av
andelsklasser har norske forvaltningsselskaper
etablert egne verdipapirfond for & handtere de
ulike kundegruppene, sikalte «skyggefond». Det
vil si at det opprettes fond med identiske investe-
ringsmandater, men med forskjellig karakteristika
(ulik pris, ulik valuta, utbyttebetaling/ikke utbyt-
tebetaling osv.).

6.3.2 E@S-rett

UCITS-direktivet har ingen bestemmelser som til-
svarer verdipapirfondloven § 6-1 som fastslar prin-
sippet om at hver andel gir lik rett i fondet.
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Direktivet forutsetter at verdipapirfond skal
kunne inndeles i ulike andelsklasser. Dette frem-
kommer for eksempel av art. 78(7) om de naer-
mere kravene til nekkelinformasjon og i art. 93
(1) om informasjon som skal gis ved grensekrys-
sende markedsfering.

6.3.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen er delt i synet pa hvorvidt det ber
innferes adgang til 4 etablere andelsklasser i nor-
ske verdipapirfond. Andelsgruppens flertall gar
inn for at departementet i verdipapirfondloven gis
hjemmel til & fastsette neermere regler om andels-
Klasser.

Arbeidsgruppens flertall legger vekt pa at en
adgang til 4 etablere andelsklasser kan bidra til en
mer kostnadseffektiv forvalting som kan komme
andelseierne til gode, samt styrke konkurranseev-
nen for den norske bransjen i det europeiske mar-
kedet. Samtidig kan en adgang til 4 etablere
andelsklasser, kombinert med muligheten til &
fusjonere verdipapirfond, gjere det lettere &
utnytte relevante stordriftsfordeler, noe som ma
antas 4 komme andelseierne til gode. Arbeids-
gruppens flertall viser ogséa til at en rekke uten-
landske UCITS som markedsferes i Norge inne-
holder andelsklasser.

Arbeidsgruppens mindretall, medlemmene fra
Finansdepartementet og Forbrukerridet, tilrar at
det ikke gis hjemmel til & fastsette regler om ulike
andelsklasser nd. Bakgrunnen for dette er at disse
medlemmene mener at det i rapporten ikke er
grundig nok utredet hvilke konsekvenser det har
4 apne opp for at det innad i et fond differensieres
pa andre punkter enn ved & rabattere godtgjo-
relse. Dette er heller ikke tilstrekkelig dreftet opp
mot det grunnleggende prinsippet om at hver
andel gir lik rett i fondet. Etter mindretallets syn
vil det ogsa veere nyttig & se hen til om okt adgang
til & differensiere forvaltningsgodtgjerelse etter
de siste endringene i forskrift om differensiert for-
valtningsgodtgjerelse, som tradte i kraft 1. januar
2010, og adgang til fusjon av verdipapirfond kom-
mer andelseierne til gode gjennom for eksempel
redusert forvaltningsgodtgjerelse, for adgang til
ytterligere unntak fra prinsippet om at hver andel
gir lik rett i fondet, vurderes. Mindretallet foreslar
derfor at departementet ikke gis hjemmel til i for-
skrift & gi naermere regler om adgang til ulike
andelsklasser na.

Pa bakgrunn av at flertallet i arbeidsgruppen
mente at det burde &pnes opp for at departemen-
tet i forskrift kan gi naermere bestemmelser om
andelsklasser, samt at et flertall av heringsinstan-

sene stottet dette forslaget, foreslo arbeidsgrup-
pen i sin rapport 26. januar 2011 (rapport 2) regu-
lering av andelsklasser. Det ble her foreslatt at
verdipapirfond kan inndeles i andelsklasser etter
objektive Kkriterier. Rapport 2 ble oversendt
Finansdepartementet 27. januar 2011, og ble
sendt pa hering 28. januar 2011 med heringsfrist
31. mars 2011.

6.3.4 Hgringsinstansenes merknader

I heringen av arbeidsgruppens forste rapport ba
departementet seerskilt om merknader til arbeids-
gruppens forslag til regulering av andelsklasser.
Advokatforeningen, depotmottagerne DunB Noy,
Fokus Bank, Handelsbanken og J.P Morgan, FNO,
Finanstilsynet, Forbrukerrddet, Konkurransetilsy-
net, Norges Bank, Norsk kapitalforvalterforening,
Norske finansanalytikeres forening, Pensjonskasse-
Joreningen, Skagen fondene og Verdipapirfondenes
Jorening har kommentert arbeidsgruppens forslag
péa dette punktet.

Forbrukerrddet stotter mindretallet i arbeids-
gruppen. De evrige heringsinstansene som har
kommentert spersmélet om hjemmel til 4 fastsette
regler om andelsklasser, stotter at det dpnes for at
norske verdipapirfond kan inndeles i ulike andels-
Kklasser. Forbrukerridet ensker en konsekvensut-
redning av forslaget om & apne for andelsklasser
og viser til at «Forholdet med andelsklasser ma
ses i lys av prinsippet om at "hver andel gir lik rett
i fondet’».

Advokatforeningen fremhever at det allerede i
dag eksisterer fond i Norge som tilbyr andelsklas-
ser, og at det etter UCITS IV vil veere adgang for
norske forvaltningsselskap til 4 opprette og for-
valte verdipapirfond som er etablert i andre EQS-
stater som tillater andelsklasser. Ogsa Verdipapir-
fondenes forening peker pa denne adgangen. Disse
heringsinstansene legger vekt pa at fond med
andelsklasser tilbys i Norge i dag og at det er
grunn til 4 tro at tilbudet vil ske med den adgan-
gen UCITS IV gir til & forvalte fond etablert i
annet land enn forvaltningsselskapet. Verdipapir-
fondenes forening og peker ogsé pa de stordrifts-
fordeler andelsklasser vil kunne gi.

FNO mener at en adgang til 4 etablere fond
med andelsklasser «synes & veere nedvendig der-
som norsk fondsbransje skal kunne holde tritt
med utviklingen internasjonalt og videreutvikle
lennsomheten i bransjen».

Konkurransetilsynet stotter at det legges til
rette for andelsklasser og uttaler i denne forbin-
delse folgende:
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«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 markedsfe-
res allerede i Norge og konkurrerer med nor-
skregistrerte fond. De okte kostnadene i for-
bindelse med bruk av skyggefond medferer
etter verdipapirbransjens mening en konkur-
ranseulempe for norske fond sammenlignet
med utenlandske fond med andelsklasser.

Konkurransetilsynet er av den oppfatning
at konkurranse mellom akterene i et marked i
utgangspunktet vil fore til best mulig utnyttelse
av samfunnets ressurser og pa den méten best
ivareta forbrukernes interesser. Okt konkur-
ranse vil fore til lavere priser, heyere kvalitet,
sterre produktutvalg og flere valgmuligheter.

Konkurransetilsynet mener prinsipielt at
en for & sikre like vilkar for markedstilgang og
dermed stimulere konkurransen, ber seke a
unngd sarnorske regler. Det er derfor i
utgangspunktet hensiktsmessig at norsk rett
bringes i samsvar med rettstilstanden i fleste-
parten av de ovrige europeiske landene pa
dette omradet ved at andelsklasser ogsa tillates
for norske verdipapirfond.»

Advokatforeningen, Skagen fondene og Verdipa-
pirfondenes forening stetter Konkurransetilsy-
nets innspill pd dette punktet. Ogsa Norges Bank,
Norsk Kapitalforvalterforening og Norske finansa-
nalytikeres forening peker pa konkurransehensyn
og stetter arbeidsgruppens flertall i at det ber leg-
ges til rette for andelsklasser.

Finanstilsynet stotter forslaget om 4 legge til
rette for andelsklasser, men forutsetter samtidig
at hjemmelsbestemmelsen i loven utformes pa en
mate som gjor at departementet ikke bindes opp
med hensyn til & méatte apne opp for en fremtidig
forskriftsregulering om andelsklasser.

Depotmottager har plikt til & kontrollere et ver-
dipapirfonds midler og pris pid fondsandeler.
Depotmottagerne DuB Nor, Fokus Bank, Handels-
banken og J.P Morgan, som har avgitt felles
heringsuttalelse, uttaler at en struktur med
andelsklasser ville gi de samme muligheter for
kvalitativt godt kontrollarbeid.

Ogsé i heringen av arbeidsgruppens andre
rapport, som er omtalt over, er heringsinstansene
positive til arbeidsgruppens forslag til regulering
av andelsklasser.

FNO og VFF, som har levert felles herings-
innspill i heringen av arbeidsgruppens andre rap-

port, stetter arbeidsgruppens forslag til regule-
ring av andelsklasser. Norges Bank uttaler at de
ikke har merknader til arbeidsgruppens forslag til
regulering av andelsklasser og viser til sin tidli-
gere heringsuttalelse der det ble gitt stotte til at
det apnes opp for andelsklasser. Ogséa Pensjonskas-
seforeningen og Verdipapirsentralen ASA er positiv
til forslag om adgang til 4 operere med andelsklas-
ser, basert pa objektive Kkriterier. Verdipapirsentra-
len uttaler ogsa at de stotter avvikling av forskrif-
ten om differensiert forvaltningsgodtgjerelse, og
antar at dette vil forenkle administrasjonen av ord-
ningen.

Den Norske Aktuarforening stetter «Finansde-
partementets forslag til regulering av andelsklas-
ser» (departementet antar at Den Norske Aktuar-
forening sikter til arbeidsgruppens forslag), og
papeker at lovverket ber klargjere hvorvidt flyt-
ting mellom andelsklasser skal betraktes som
regnskapsmessig realisasjon. Den Norske Aktuar-
forening viser videre til at kapitalforvaltningsfor-
skriftens rammer for investeringer i fond er hhv. 4
prosent og 10 prosent av de forsikringsmessige
avsetninger (FMA) for nasjonale fond og UCITS-
fond respektivt, og mener at regelverket for verdi-
papirfond ber samordnes med kapitalforvaltnings-
forskriften slik at for eksempel ulike andelsklas-
ser i samme fond er underlagt samme ramme.

Ogsa Statistisk Sentralbyrd er positive til
arbeidsgruppens forslag til regulering av andels-
klasser, men har enkelte merknader ut fra et sta-
tistikksynspunkt:

«Adgangen til & etablere andelsklasser skaper
imidlertid et nytt informasjonsledd. Fra et sta-
tistikksynspunkt er det viktig 4 ivareta informa-
sjonsbehovet som dette medforer, for & sikre
tilgang til nedvendige opplysninger. Sentralt i
denne sammenheng er at hver enkelt andels-
klasse klart og entydig ma kunne skilles fra
hverandre. Dette kan sikres ved at hver andels-
klasse tildeles et unikt ID-nummer. Verdipapir-
sentralen, som er en sentral akter for fering av
andelseierregister for verdipapirfond, foreslo i
sin heringsuttalelse av 1. oktober 2010 at en
fordelsaktig losning for deres systemer pa
dette punkt ville veere & tildele hver andels-
klasse hvert sitt ISIN. Statistisk sentralbyra
stetter en slik losning der en benytter ISIN som
forstevalg for & identifisere en andelsklasse.
Alternativet er at forvaltningsselskapet tildeler
den enkelte andelsklasse et unikt fiktivt num-
mer som verken lar seg forveksle med et ISIN
eller et organisasjonsnummer.»
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6.3.5 Departementets vurdering
6.3.5.1

Det er et sentralt prinsipp i gjeldende verdipapir-
fondlov at «hver andel i et verdipapirfond gir lik
rett i fondet». Bestemmelsen anses & gi uttrykk
for et fondsrettslig likebehandlingsprinsipp.
Bestemmelsen er foreslatt viderefort av arbeids-
gruppen, og arbeidsgruppen foreslér i sin forste
rapport ogsa & viderefore gjeldende rett om diffe-
rensiert forvaltningsgodtgjerelse. Som nevnt
ovenfor innebarer reglene om differensiert for-
valtningsgodtgjerelse i realiteten et unntak fra
likebehandlingsprinsippet.*

Flertallet i arbeidsgruppen mener at det, i til-
legg til adgangen til & differensiere forvaltnings-
godtgjerelsen i et verdipapirfond, ber adpnes opp
for at departementet i forskrift kan gi naermere
bestemmelser om andelsklasser. Mange herings-
instanser har stettet dette. De hensyn som i
hovedsak fremheves er hensynet til verdipapir-
fondsbransjens konkurranseevne og de stordrifts-
fordeler og kostnadsbesparelser bruk av andels-
klasser antas 4 kunne medfere.

Et argument mot 4 dpne opp for andelsklasser,
som mindretallet i arbeidsgruppen legger vekt pa
og som Forbrukerrddet har fremhevet i heringen,
er at dette ikke er vurdert i tilstrekkelig grad opp
mot prinsippet om at hver andel gir lik rett i fon-
det.

I rapport 2 foreslar en samlet arbeidsgruppe
en noe annen regulering av andelsklasser enn det
som ble foreslatt av flertallet i den ferste rappor-
ten. I den forste rapporten foreslo flertallet i
arbeidsgruppen kun en hjemmel for departemen-
tet til 4 fastsette naermere regler om andelsklas-
ser, uten at dette var ment a legge foringer pa om
departementet faktisk skulle fastsette slike regler
i forskrift. I rapport 2 mener imidlertid arbeids-
gruppen at det bor forankres i loven at prinsippet
om at hver andel gir lik rett i fondet ikke er til hin-
der for at et fond kan ha flere andelsklasser etter
naermere regler fastsatt av departementet, der-
som departementet vil foresla regler om andels-
Kklasser.

Bakgrunn

6.3.5.2

Departementet slutter seg til vurderingen om at
dersom det gis adgang (gjennom forskriftsregler

Vurdering av de ulike hensyn

4 For 4 unnga at andelene i fondet skal fa en ulik verdiutvik-
ling avhengig av eierskap, skal alle andeler belastes samme
ordinzre forvaltningsgodtgjerelse. Andelseierne skal der-
etter fi sin samlede rabatt refundert fra forvaltningsselska-
pet.

om andelsklasser) til 4 fravike prinsippet om at
alle andeler i et fond gir lik rett i fondet, ber dette
fremga direkte i loven. Dette er i trdd med hvor-
dan adgangen til differensiert forvaltningsgodt-
gjorelse, som i realiteten innebaerer unntak fra
samme prinsipp, er forankret i verdipapirfondlo-
ven § 6-1 forste ledd annet punktum. Vurderingen
av om det ber gis adgang til 4 etablere andelsklas-
ser ber siledes behandles her, i lovproposisjonen,
og ikke i sin helhet delegeres til forskrift.

Departementet bemerker at arbeidsgruppens
rapporter og heringen av disse i liten grad belyser
hvilke erfaringer man har gjort seg i andre land
nar det gjelder bruk av andelsklasser i verdipapir-
fond. Herunder er det i liten grad belyst hvordan
en eventuell andelsklasseadgang vil sld ut i marke-
dene for verdipapirfond, bade i Norge og i Europa
for evrig, og hvordan ikke-profesjonelle investo-
rers stilling i disse markedene kan pavirkes.

I vurderingen av om andelsklasser ber tillates
etter den nye verdipapirfondloven har departe-
mentet lagt avgjerende vekt pa at UCITS-direkti-
vet gir adgang til & forvalte verdipapirfond eta-
blert i annen E@S-stat, og dermed at norske for-
valtningsselskaper har mulighet til 4 etablere
utenlandske fond med andelsklasser som kan
markedsfores i Norge péa linje med norsketablerte
fond. Et eventuelt videre forbud mot andelsklas-
ser 1 norsk rett vil derfor i begrenset grad veere
egnet til 4 sikre investorene oversiktlig og sam-
menlignbar informasjon om de fondsprodukter
som tilbys. Fondsbransjen har gitt klart uttrykk
for at den ensker & kunne tilby fond med andels-
klasser i Norge.

Departementet har ogsé sett hen til andre vik-
tige hensyn. Hensynet til ivaretakelse av investo-
renes interesser, herunder & sikre at investorene
far forstielig, relevant og sammenlignbar informa-
sjon, star sentralt i reguleringen av verdipapir-
fond. Det er ikke gitt at andelsklasser er egnet til &
gjore det enklere for investor & finne frem til
attraktive og billige fondsprodukter. Innfering av
andelsklasser kan gjore markedet for verdipapir-
fond mindre oversiktlig for potensielle investorer.
Dersom «merkevaren» er fondets og forvaltnings-
selskapets navn, og ikke andelsklassenes navn, er
det fare for at merkevaren ytterligere mister infor-
masjonsverdi, og at eventuelt salg av ugunstige
andelsklasser ikke si lett skader virksomhetens
totale merkevare.

Andelsklasser er ikke pa noen mate standardi-
sert i UCITS-direktivet. Dermed kan variasjonen i
vilkar og karakteristika bli stor mellom de ulike
landene i EQJS-omradet, uten at det foreligger
muligheter for investor til & danne seg generell og
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overforbar kunnskap om forskjellene. Kunnskap
om egenskapene ved produktet ma derfor erver-
ves og vurderes «fond for fond», og «andelsklasse
for andelsklasse». For forvalterne av fond innebae-
rer dette stor fleksibilitet, og denne fleksibiliteten
vil ogsa kunne virke fordelaktig pa mangfoldet av
fondsprodukter. De potensielle ulempene synes
forst og fremst & vaere at fondsprodukter kan bli
vanskeligere 4 sammenligne til tross for UCITS-
krav om nekkelinformasjonsdokument for hver
andelsklasse. Svekkes investorenes evne til 4 sam-
menligne fondsprodukter, kan markedet fungere
darligere.

Regelverket kan ha betydning for kostnadene i
fondsforvaltningen. Fondsforvaltere benytter i
dag en praksis der det etableres flere fond med
identiske investeringsmandat, men med ulike
karakteristika for ovrig, sédkalte «skyggefond».
Dette kan veere en mate & oppna et lignende resul-
tat som ved etablering av andelsklasser i ett fond.
En neerliggende praksis kan veere & etablere flere
fond med ulike karakteristika, men som alle plas-
serer all kapital i et hovedfond med et visst inves-
teringsmandat, en sdkalt «fond-i-ett-fond»-struk-
tur. UCITS IV apner for at UCITS fond organise-
res pa denne maten, og dette er neermere omtalt i
punkt 6.10. Begge alternativene innebarer trolig
generelt heyere totalkostnader sammenlignet
med om ett enkelt fond hadde vert delt inn i
andelsklasser. Dersom adgang til & etablere
andelsklasser gir innsparinger og ekte stordrifts-
fordeler, kan det komme alle andelseiere til gode i
form av lavere gebyrer. Utbhredelse av séikalte
skyggefond kan dessuten ogsa bidra til uoversikt-
lighet i markedet for verdipapirfond. Departemen-
tet legger til grunn at bransjens behov for bruk av
skyggefond vil bli betydelig redusert dersom for-
valtningsselskaper kan benytte de samme karak-
teristika for ulike andelsklasser i verdipapirfond.

En vesentlig forskjell mellom et fond med
andelsklasser og de to ovennevnte fondsstruktu-
rene, er at andelsverdien i ulike andelsklasser i
samme fond vil kunne utvikle seg forskjellig.
Utgangspunktet for verdipapirfond er at forvalt-
ningskapitalen eies kollektivt av alle andelseiere.
Dersom et fond har andelsklasser, vil en
andelseier i en andelsklasse ha lik rett til fondet
som evrige andelseiere i samme klasse. Andelsei-
ere i ulike andelsklasser kan ha ulik rett i fondet. I
et fond som har én andelsklasse som deler ut
utbytte og én andelsklasse der utbyttet reinveste-
res i fondet, vil eksempelvis andelseiere i den
andelsklassen som ikke deler ut utbytte kunne ha
investert et storre belep i fondet per andel enn i
den andelsklassen der utbytte deles ut. Prinsippet

om lik rett i fondet vil sdledes bare gjelde innad i
den enkelte andelsklasse. Etter departementets
vurdering kan det sentrale prinsippet om "lik rett i
fondet” viderefores i modifisert form ved at ande-
ler i én andelsklasse skal gi lik rett i fondet.
Apning for andelsklasser vil ikke svekke andelsei-
eres rettigheter i fondet.

Etter en avveining av de ovennevnte hensyn,
der det sarlig er lagt vekt pa at UCITS-direktivet i
alle tilfelle vil gi norske forvaltningsselskaper
mulighet til & etablere utenlandske fond med
andelsklasser som kan markedsferes i Norge, har
departementet kommet til at det ber gis adgang i
norsk rett til 4 etablere andelsklasser i verdipapir-
fond. Norske investorer vil uansett kunne bli til-
budt verdipapirfond med andelsklasser, forvaltet
av norske eller utenlandske forvaltningsselskaper,
i medhold av EOS-retten. Det vises til lovforslaget
§ 4-5 annet ledd og dreftingen nedenfor.

6.3.5.3

Som nevnt ovenfor mener departementet at et
unntak fra prinsippet om at hver andel i et verdipa-
pirfond gir lik rett i fondet ber fremga direkte i
verdipapirfondloven. Det vises til lovforslaget § 4-
5 annet ledd, der det heter at et verdipapirfond
kan ha andelsklasser etter narmere regler fast-
satt av departementet i forskrift.

Videre mener departementet at det ber
fremga eksplisitt i loven at andelseiere i én andels-
klasse ikke skal tilgodeses pad bekostning av
andelseiere i en annen andelsklasse, herunder at
kostnader som utelukkende kan henferes til én
andelsklasse ikke skal belastes andelseiere i en
annen andelsklasse. Departementet foreslar ogséa
at det slas fast i loven at andelseiere i samme
andelsklasse skal likebehandles, og at andeler i
samme andelsklasse skal gi lik rett i fondet. Det
vises til lovforslaget § 4-5 tredje og fierde ledd.
Prinsippet om lik rett i fondet vil siledes gjelde
innad i en andelsklasse.

Finansdepartementet foreslar at det tas inn en
forskriftshjemmel i lovforslaget § 4-5 annet ledd
slik at neermere regler om andelsklasser kan fast-
settes i forskrift. Det kan veere aktuelt & regulere
naermere hvilke karakteristika som tillates for inn-
deling i andelsklasser. Det kan videre vaere aktu-
elt 4 fastsette naermere regler om opplysningskrav
og kostnadsstruktur. Departementet antar videre
at forholdene Den Norske Aktuarforening og Sta-
tistisk Sentralbyra tar opp i heringsrunden kan
reguleres i forskrift dersom det viser seg at det er
behov for det. I det folgende kommenteres
enkelte forhold knyttet til andelsklasser som

Neermere om departementets forslag
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departementet mener det kan vaere aktuelt & for-
skriftsregulere.

Etter arbeidsgruppens forslag i rapport 2 ber
alle typer karakteristika som kan etableres i et ver-
dipapirfond kunne etableres i en andelsklasse.
Arbeidsgruppen legger til grunn at inndelingen i
ulike andelsklasser skal skje pad bakgrunn av
objektive kriterier. De heringsinstansene som har
kommentert arbeidsgruppens forslag har i herin-
gen av rapport 2 sluttet seg til dette. Departemen-
tet er enig i at inndelingen av andelsklasser mé
baseres pa klare og objektive kriterier. Eksempler
pa slike kriterier kan veere differensiert forvalt-
ningsgodtgjerelse, ulik noteringsvaluta og skille
mellom andelseiere som ensker/ikke ensker a fa
utbetalt utbytte. Departementet tar sikte pa a fast-
sette forskriftsregler om hva slags andelsklasser
et verdipapirfond kan ha, i forbindelse med fast-
settelse av forskrift til den nye verdipapirfondlo-
ven. Herunder vil departementet vurdere hvilke
objektive kriterier som kan legges til grunn for
etablering av andelsklasser. Departementet
mener det kan vare grunn til 4 begrense hva
slags andelsklasser et verdipapirfond kan ha sam-
menlignet med arbeidsgruppens forslag. Det
vises her til at andelsklasser er nytt for verdipapir-
fond etablert i Norge, og at det kan veere grunn til
4 apne opp for andelsklasser i begrenset omfang i
forste omgang. Videre viser departementet til at
det i svensk rett (ved endringer i «Lag (2004:46)
om investeringsfonder» som tradte i kraft 1.
august 2011, jf, Prop. 2010/11:135 «Investerings-
fondsfragor», lagt frem 28. april 2011) er regulert
direkte i loven hva slags andelsklasser et verdipa-
pirfond skal kunne ha. Departementet vil folge
opp dette i forskrift.

Departementet vil ogsd vurdere forskriftsre-
gler som forhindrer muligheter for kryssubsidie-
ring mellom ulike andelsklasser. Kryssubsidie-
ring kan bl.a. oppstd nér forvaltningsgodtgjerel-
sen er ulik pa tvers av andelsklasser uten at dette
motsvares av forskjeller i forvaltnings- og adminis-
trasjonskostnader knyttet til klassene. Det er seer-
lig viktig at kostnader som utelukkende kan hen-
fores til én andelsklasse ikke belastes andre
andelsklasser, jf. omtalen av lovforslaget § 4-5
tredje og fjerde ledd ovenfor.

Héandtering av ulike andelsklasser forutsetter
at forvaltningsselskapet har nedvendige syste-
mer og rutiner pa plass. Krav om rutiner og syste-
mer folger av de generelle kravene til organise-
ring av forvaltningsselskap, og naermere bestem-
melser om dette vil kunne fastsettes i forskrift.
Forvaltningsselskapet vil etter de generelle kra-
vene til organisering og god forretningsskikk,

ogsd matte identifisere og héndtere eventuelle
interessekonflikter som kan oppsta mellom ulike
andelsklasser.

Det ma vaere en forutsetning for at andels-
Kklasser skal kunne benyttes at investorer gis god
informasjon. Departementet er ut fra dette enig
med arbeidsgruppens forslag i rapport 2 om at det
ber framga av fondets vedtekter hvilke andelsklas-
ser som skal etableres og hva som kjennetegner
og skiller de enkelte andelsklassene. Dette inne-
beerer at andelsklasser kan innferes i forbindelse
med godkjennelsen av nye fondsvedtekter eller,
for eksisterende fond, i forbindelse med godkjen-
nelsen av vedtektsendringer. Det vises til lovfor-
slaget § 4-4 forste ledd nr. 9. Nar et verdipapirfond
skal endre sine vedtekter for 4 etablere andels-
klasser, bor dette folge prosedyrene for vedtekts-
endring med andelseiernes samtykke, jf. lovforsla-
get § 4-14 annet ledd. Retten til gebyrfri innles-
ning ber imidlertid kun gjelde for de andelseierne
som bereres av endringen, jf. lovforslaget § 4-14
sjette ledd.

Innfering av andelsklasser innebarer som
nevnt at andelsverdien i de ulike andelsklassene
vil kunne utvikle seg forskjellig. For & sikre at
andelseiere i ulike andelsklasser med plasserin-
ger som utgjer samme verdi, gis lik innflytelse pa
valgmetet og andelseiermetet, bor det foretas en
«vekting» av andelene i de ulike klassene pa disse
metene. For valgmetet vil dette folge av «<stemme-
vektingsbestemmelsen» i lovforslaget § 2-6 annet
ledd. For andelseiermeote foreslas dette presisert i
lovforslaget § 4-17 annet ledd. Det foreslés videre
presisert her at beslutninger om vedtektsendrin-
ger som kun bererer en enkelt andelsklasse, skal
tas av andelseierne i den berorte andelsklassen.

Departementet er enig med arbeidsgruppens
forslag i rapport 2 om at opplysninger om andels-
klasser ogsa ber framga av verdipapirfondets pro-
spekt. I punkt 7.3.5 er det foreslatt at de naermere
kravene til innholdet i prospekt skal reguleres i
forskrift med hjemmel i lovforslaget § 8-2. Depar-
tementet mener videre at verdipapirfond med
andelsklasser skal tilpasse innholdet i arsrapport
og halvarsrapport til dette. Det vises til lovforsla-
get § 8-1 annet ledd. Dersom det er behov for neer-
mere bestemmelser om dette kan det fastsettes i
forskrift i medhold av lovforslaget § 81 femte
ledd.

Det folger av EU-kommisjonens forordning
(EF) nr. 583/2010, at det for verdipapirfond med
andelsklasser som hovedregel skal utarbeides
separat nekkelinformasjon for hver enkelt andels-
klasse. Det framgéar av art. 26 nar opplysningene
kan gis i ett dokument, samt nar nekkelinforma-
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sjonen for én andelsklasse kan representere en
annen andelsklasse. Forordningen vil métte gjen-
nomfoeres i norsk rett, og vil bli gjennomfert i for-
skrift til verdipapirfondloven. Bestemmelsene i
forordningen art. 26 vil dermed gjelde for norske
verdipapirfond med ulike andelsklasser.

I trdd med det arbeidsgruppen uttrykker i rap-
port 2, mener departementet at behovet for saer-
lige regler om differensiert godtgjerelse vil falle
bort nar det dpnes for andelsklasser. Differensier-
ing av godtgjerelse kan vere et kriterium for inn-
deling i andelsklasser. Departementet mener der-
for bestemmelsene om differensiert forvaltnings-
godtgjorelse kan tas ut av lovforslaget. Departe-
mentet tar ogsa sikte pa 4 folge opp dette i ny sam-
leforskrift til den nye verdipapirfondloven.

6.4 Tegning og innlgsning

6.4.1 Gjeldende rett

Nar en investor blir andelseier i et verdipapirfond
omtales dette som at vedkommende har «tegnet
andeler» i fondet. Dersom andelseier gnsker a rea-
lisere sin investering vil andelseieren «innlose
sine andeler». Antall andeler i et verdipapirfond
oker nar det tegnes nye andeler i fondet, og redu-
seres nér det innleses andeler.

Det folger av verdipapirfondloven § 3-3 forste
ledd nr. 10 og 11 at vedtektene skal angi hvordan
andeler skal selges og innleses og nar og hvordan
salgs- og innlesningskurser pa andeler skal kunn-
gjores. Det folger videre av § 3-3 forste ledd nr. 17
at vedtektene skal angi innenfor hvilket tidspunkt
pa dagen innlesningskrav ma ha kommet inn til
forvaltningsselskapet for 4 fi samme dags innles-
ningskurs. Bestemmelsen i § 3-3 forste ledd nr. 17
tradte 1 kraft i august 2001. I Ot.prp. 98 (2000-
2001) punkt 4.6.2, som beskriver Kredittilsynets
forslag til bestemmelser, fremgér det at det ikke
har veert intensjonen bak § 3-3 forste ledd nr. 17 &
lovfeste et krav om daglige verdiberegninger av
fondet. Etter verdipapirfondloven § 6-1 annet ledd
skal beregning og kunngjering av andelsverdien
skje minst en gang i uken, og oftere dersom ved-
tektene bestemmer det.

Nar en andelseier fremmer innlgsningskrav
skjer dette til ukjent kurs. I § 6-9 er det stilt krav
om at innlesning skal skje til forste beregning
etter at innlgsningskrav er kommet inn til forvalt-
ningsselskapet. Vedtektene skal som nevnt angi
hvilket tidspunkt p& dagen innlesningskrav ma ha
kommet inn til forvaltningsselskapet for & fa
samme dags innlesningskurs, jf. § 3-3 ferste ledd
nr. 17. Dersom innlesningskravet kommer inn for

det angitte tidspunktet gjelder forste innlesnings-
kurs som fastsettes etter dette tidspunktet. Kom-
mer kravet inn etter tidspunktet i vedtektene gjel-
der neste innlesningskurs. Selve innlesningen
skal gjennomferes snarest mulig og senest to
uker etter at kravet om innlesning er fremsatt
overfor forvaltningsselskapet, jf. verdipapirfondlo-
ven § 6-9 tredje ledd. Det folger av § 6-9 forste ledd
at andelseier har «rett til & fi sine andeler innlest i
kontanter». I praksis har dette blitt tolket slik at
andelseiere alltid skal kunne fi kontanter, men at
andelseier, i forbindelse med et konkret innles-
ningskrav, kan samtykke i 4 fa sine andeler innlest
i finansielle instrumenter. Etter det departementet
Kjenner til er dette ikke en utbredt praksis.

Etter verdipapirfondloven § 6-7 skal verdipa-
pirfond veere dpne for tegning alle dager hvor ber-
ser som er relevante for fondet er apent for han-
del. Finanstilsynet kan gi samtykke til etablering
av fond som er dpent for tegning og innlesning av
andeler i en begrenset tidsperiode, jf. §§ 6-7 forste
ledd annet punktum og 69 attende ledd. Slike
fond vil veere nasjonale fond. Verdipapirfond som
har samtykke til & utstede andeler i en begrenset
tidsperiode etter § 6-7 annet punktum skal i fon-
dets vedtekter og prospekt betegnes som verdipa-
pirfond med lukket inngang, jf. § 7-3 annet ledd
forste punktum. Verdipapirfond som har sam-
tykke til & innlese andeler i en begrenset tidsperi-
ode etter § 6-9 attende ledd skal i fondets vedtek-
ter og prospekt betegnes som verdipapirfond med
lukket utgang, jf. § 7-3 annet ledd annet punktum.
Verdipapirfond som har samtykke bade etter § 6-7
annet punktum og etter § 69 attende ledd skal i
fondets vedtekter og prospekt betegnes som luk-
ket verdipapirfond, jf. § 7-3 annet ledd tredje punk-
tum. Finanstilsynet har i sin praksis stilt krav om
at nasjonale fond ma vaere apent for innlgsning
minst en gang i aret ut fra at dette er den begren-
singen som gjelder for spesialfonds adgang til luk-
king, jf. verdipapirfondloven § 6-9a. Adgangen til
lukking av fond er naermere behandlet under
punkt 6.11.

6.4.2 E@S-rett

Etter direktivet art. 76 skal fondet offentliggjore
salgs-, tegnings- og innlesningskurs hver gang
fondet utsteder andeler, innleser eller Kkjoper til-
bake andeler, og minst to ganger i maneden. Til-
synsmyndigheten kan tillate at kunngjering fore-
tas en gang i maneden dersom interessene til
andelseierne ikke blir skadelidende. Bestemmel-
sen videreforer tilsvarende bestemmelse i art. 34 i
direktiv 85/611/EF. Bestemmelsen gjelder etter
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ordlyden plikten til kunngjering av kurser, men er
tolket som at fondet skal vaere apent for tegning
og innlesning minst to ganger i maneden. For &
kunne offentliggjore kurser er det nedvendig a
verdiberegne fondets midler.

I henhold til kommisjonsdirektiv 2010/43/EF,
som er et av gjennomferingsdirektivene til UCITS-
direktivet, art. 41, stilles det krav til daglige bereg-
ninger av verdipapirfondets totale eksponering
knyttet til derivater. Et verdipapirfonds totale
eksponering knyttet til derivater kan ikke over-
stige verdien av fondets midler. Ut fra denne
bestemmelsen vil det folgelig, for fond som benyt-
ter derivater, vaere nedvendig a verdiberegne fon-
dets midler daglig.

6.4.3 Arbeidsgruppens forslag
6.4.3.1

Arbeidsgruppen foreslar to separate bestemmel-
ser for henholdsvis tegning og innlesning i verdi-
papirfond. I samsvar med forstaelsen av direktivet
art. 76, foreslas det at verdipapirfondet skal veere
apent for tegning og innlesning etter narmere
bestemmelser i fondets vedtekter, likevel minst
hver 14. dag.

Arbeidsgruppen legger til grunn at bestem-
melsen, i likhet med dagens bestemmelse, ikke vil
innebaere noen reell begrensning i adgangen til
tegning og innlesning. I dag er det vanlig at bade
norske og utenlandske UCITS er apne for tegning
og innlgsning alle arbeidsdager. Arbeidsgruppen
foreslar, ut fra dette og ut fra harmoniseringshen-
syn, a oppheve verdipapirfondloven § 6-7, som stil-
ler krav om at fondet skal vaere apent for tegning
alle dager hvor berser som er relevante for fondet
er apent for handel.

Tidspunkt for tegning og innlgsning

6.4.3.2  Beregning av andelsverdi ved tegning og

innlgsning

Arbeidsgruppen foreslir en viderefering av
bestemmelsen om at innlesning skal skje til ande-
lens verdi ved forste beregning av innlesnings-
kurs etter at innlesningskravet er mottatt av for-
valtningsselskapet (med fradrag for innlgsnings-
kostnader). Arbeidsgruppen foreslar videre en til-
svarende bestemmelse om tegning. Det er fore-
slatt at naermere bestemmelser om nar og
hvordan tegnings- og innlgsningskurser beregnes
skal fremga av prospekt, og at dette kravet regule-
res i forskrift.

Arbeidsgruppen foreslar at prosedyrene for
innlesning skal fremgd av prospekt, herunder

hvem som kan motta innlesningskrav og nér kra-
vet ma vaere mottatt for 4 f4 neste innlesnings-
kurs, og at dette skal reguleres i forskrift.

Dagens bestemmelse om at markedsverdien
skal legges til grunn ved beregningen av fondets
verdipapirportefolje er foreslitt viderefert. Det
samme gjelder bestemmelsen om at tegnings- og
innlesningskurser skal offentliggjores.

Arbeidsgruppen foreslar ogséa en viderefering
av gjeldende bestemmelse om at innlgsning gjen-
nomferes raskest mulig og senest to uker etter at
kravet om innlesning er fremsatt, men med den
presisering at det er oppgjor til andelseier som
skal gjennomferes snarest mulig og senest 14
dager etter fremsettelse av innlesningskravet.

Arbeidsgruppen har ikke kommentert verdi-
papirfondloven § 6-1 annet ledd om at beregning
og kunngjering av andelsverdien skal skje minst
en gang i uken, og oftere dersom vedtektene
bestemmer det. Bestemmelsen er ikke foreslatt
viderefort.

6.4.4 Horingsinstansenes merknader

Pensjonskasseforeningen har kommentert arbeids-
gruppens forslag pa dette punktet og uttaler fol-
gende:

«Arbeidsgruppen har foreslatt at et fond skal
veere apent for tegning og innlesning minst
hver 14 dag. Det legges til grunn at gjeldende
praksis med mulighet for tegning og innles-
ning pd alminnelige virkedager viderefores.
Muligens burde dette da fremga eksplisitt, seer-
lig hensett arbeidsgruppens merknad om at
intet tilsier endring i dagens situasjon.»

Ingen evrige heringsinstanser har kommentert
arbeidsgruppens forslag pa dette punktet. Flere
heringsinstanser har kommentert forslaget fra
arbeidsgruppens flertall om utvidet adgang til &
lukke nasjonale fond, det vil si adgangen til a
stenge for tegning og innlesning. Dette er kom-
mentert under punkt 6.11.

6.4.5 Departementets vurdering
6.4.5.1

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om & viderefore dagens bestemmelse om
at markedsverdien skal legges til grunn ved
beregningen av fondets verdipapirportefolje og
bestemmelsene om at tegnings- og innlesnings-

Beregning og kunngjering av andelsverdi
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kurs skal offentliggjeres, jf. lovforslaget §§ 4-9
tredje ledd og 4-12 fjerde ledd.

Direktivet art. 76 stiller krav til kunngjering
salgs-, tegnings- og innlesningskurs hver gang
fondet utsteder andeler, innleser eller kjoper til-
bake andeler, og minst to ganger i maneden.
Etter gjeldende lov § 6-1 annet ledd skal bereg-
ning og kunngjering av andelsverdien skje minst
en gang i uken, og oftere dersom vedtektene
bestemmer det. Arbeidsgruppen har foreslatt a
oppheve bestemmelsen uten at dette er kommen-
tert neermere. Departementet mener, blant annet
ut fra at arbeidsgruppen ikke har kommentert
opphevelsen av gjeldende bestemmelse narmere,
at det er hensiktsmessig & opprettholde dagens
bestemmelse. Det vises til lovforslaget § 4-8 forste
ledd.

De naermere bestemmelsene om nar og hvor-
dan tegnings- og innlesningskurser beregnes skal
fremgé av prospekt. I trdd med arbeidsgruppens
forslag vil kravene til innhold i prospekt reguleres
i forskrift, jf. ogsd omtalen i punkt 7.3 om innhold i
vedtekter og prospekt.

Som nevnt i punkt 6.4.2 krever direktiv 2010/
43/EF art. 41 at fond som benytter derivater, ver-
diberegner fondets midler daglig. Departementet
mener det er hensiktsmessig & gjennomfoere dette
kravet til daglig verdiberegning for fond som
benytter derivater, i forskrift. Det foreslas derfor
en forskriftshjemmel i § 4-8 annet ledd.

6.4.5.2

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om a viderefere gjeldende bestemmelse
om at innlesning av andeler skal skje til andelens
verdi ved forste beregning av innlesningskurs
etter at innlesningskravet er mottatt av forvalt-
ningsselskapet (med fradrag for innlesningskost-
nader), jf. gjeldende lov § 6-9. Departementet slut-
ter seg ogsa til arbeidsgruppens forslag om a vide-
refore gjeldende bestemmelse om at innlgsning
skal gjennomfores raskest mulig og senest 14
dager etter at kravet om innlesning er fremsatt,
men med den presisering at det med innlgsning
siktes til tidspunktet for oppgjer til andelseier.
Departementet understreker imidlertid at det
klare utgangspunktet er at oppgjer skal skje sna-
rest mulig, og at dette normalt vil innebaere at
oppgjorsperioden reflekterer oppgjersperioden i
de finansielle markedene hvor fondet er investor
(typisk tre dager for aksjefond). Det vises til lov-
forslaget § 4-12 sjette ledd.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at verdipapirfond skal vaere dpent for

Tegning og innlgsning av andeler

tegning minst hver 14. dag. Det foreslas saledes, i
trdd med arbeidsgruppens forslag, at verdipapir-
fondloven § 6-7, som stiller krav om at fondet skal
veere apent for tegning alle dager hvor berser som
er relevante for fondet er dpent for handel, opphe-
ves. Departementet er enig med arbeidsgruppen i
at dette trolig ikke vil innebeere en endring av
dagens praksis der de fleste fond er apne for teg-
ning (og innlesning) alle arbeidsdager. Departe-
mentet er videre enig med arbeidsgruppen om at
tildeling av andeler skal skje til kursen ved forste
beregning av tegningskurs etter tegningen. Det
vises til lovforslaget § 4-12 fjerde ledd.

Etter gjeldende § 6-9 forste ledd har andelseier
rett til & f4 sine andeler innlest i kontanter.
Arbeidsgruppen har foreslatt 4 viderefere bestem-
melsen, men med en tilfoyelse om at andelseier
har rett til 4 fi innlest sine andeler i kontanter hvis
ikke annet folger av avtale som inngés i forbin-
delse med innlesning. Arbeidsgruppen viser til at i
forbindelse med innlesning av andeler har Finans-
tilsynet lagt til grunn at det ikke er et ubetinget
krav at innlesningskrav utbetales i kontanter.
Departementet er enig i at gjeldende ordlyd kan
tolkes slik at det ikke er et krav at innlesningskrav
utbetales i kontanter. Departementet vil ikke fore-
sla at lovens ordlyd endres slik arbeidsgruppen
legger opp til. Departementet mener at det etter
omstendighetene kan vaere betenkelig at forvalt-
ningsselskaper tilbyr for eksempel finansielle
instrumenter som oppgjer ved et innlesningskrav.
Departementet mener at loven ikke ber apne for
dette uten at det vurderes i en bredere sammen-
heng. Det vises til at verdipapirhandelloven inne-
holder bestemmelser som regulerer hvilke krav
som stilles til verdipapirforetak bl.a. med hensyn
til radgivning ved salg av finansielle instrumenter.
Formaélet med disse bestemmelsene er at investo-
rer skal investere i finansielle instrumenter som
er egnet for den enkelte. Videre viser departe-
mentet til EUs pagaende arbeid med PRIPs, der
ett av temaene er radgivning ved bl.a. salg av ulike
finansielle instrumenter, jf. punkt 2.2.1.2. Vurde-
ringene som gjores i forbindelse med PRIPs arbei-
det vil kunne vaere relevant ogsa i forhold til pro-
blemstillingen omkring andelseiers innlgsning av
verdipapirfondsandeler. Departementet mener
det er naturlig & avvente EUs arbeid med PRIPs
for det apnes for at innlesing kan skje med opp-
gjor i finansielle instrumenter. Departementet
foreslar & endre gjeldende ordlyd slik at det klart
fremgér at oppgjer ved innlgsning skal veere i kon-
tanter. Det vises til lovforslaget § 4-12 annet ledd.

Gjeldende verdipapirfondlov § 6-9 forste ledd
fastsetter at andelseiere ikke kan kreve innlgsning
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«dersom annet folger av avtale om pensjonsord-
ning etter innskuddspensjonsloven eller individu-
ell pensjonsavtale etter skatteloven». Individuelle
pensjonsavtaler etter skatteloven er senere erstat-
tet med ny individuell pensjonsordning, jf. lov 27.
juni 2008 nr. 62 om individuell pensjonsordning.
Departementet har i lovforslaget § 4-12 annet ledd
oppdatert lovbestemmelsen i trdd med dette.

Det er et grunnleggende krav at andelseiere
skal kunne innlese verdipapirfondsandeler, og et
forvaltningsselskap plikter 4 serge for at innles-
ningsretten kan gjennomferes. Bershandlede ver-
dipapirfond (Exchange Traded Funds - ETF)
omsettes over bers, dvs. verdipapirfondsandeler
skal kunne kjopes og selges gjennom andre akto-
rer enn forvaltningsselskap. UCITS-direktivet art.
1 (2) (b) tillater at salg av andeler i ETF over bors
kan likestilles med innlesning av verdipapir-
fondsandeler dersom forvaltningsselskapet fast-
setter tiltak for & sikre at bersverdien pa de
noterte fondsandelene ikke vesentlig avviker fra
andelsverdien. Direktivet dpner saledes for at for-
valtningsselskapet, i stedet for & tilby innlesning
av andelene, tilbyr mulighet til 4 selge andelene i
annenhindsmarkedet, forutsatt at det er gjort til-
tak for & sikre at bersverdien av andelene ikke
vesentlig avviker fra andelsverdien som forvalt-
ningsselskapet beregner. Denne adgangen etter
direktivet er ikke dreftet av arbeidsgruppen.
Departementet legger til grunn at en avtale mel-
lom et forvaltningsselskap og for eksempel et ver-
dipapirforetak vil kunne innebare et slikt tiltak
som sikrer at bersverdien av andelene i et ETF
ikke avviker vesentlig fra andelsverdien. Dersom
det er etablert en ordning som sikrer at andelsei-
erne far solgt andelene sine til en verdi som ikke
vesentlig avviker fra andelsverdien, ber dette, i
trdd med direktivet, likestilles med innlesning.
Departementet foreslar & presisere dette i saer-
merknad til § 4-12.

6.5 Vedtektsendringer i

verdipapirfond
6.5.1 Gjeldenderett
6.5.1.1  Lovbestemmelser

Et verdipapirfonds vedtekter omhandler de viktig-
ste egenskapene ved verdipapirfondsproduktet.
Andelseierne skal derfor ikke maétte akseptere
endringer i produktet uten at endringene folger
en nermere angitt prosedyre. Etter verdipapir-
fondloven § 3-4 skal et verdipapirfonds vedtekter
fastsettes av forvaltningsselskapet og skal «stad-

festes» av tilsynsmyndigheten. Beslutning om
endringer er bare gyldig hvis et flertall av de sty-
remedlemmer som er valgt av andelseierne stem-
mer for. Endringer skal godkjennes av tilsynsmyn-
digheten. Godkjenning kan bare gis nir endrin-
gen antas 4 veere i andelseiernes interesse.

Etter verdipapirfondloven § 82 gir departe-
mentet «<bestemmelser om tilsyn med at verdipa-
pirfondsforvaltning foregar i samsvar med denne
lov og med vedtektene for de enkelte fond». Slik
bestemmelse er gitt i forskrift 12. juni 1981 nr.
8560. Ved Finanstilsynets tilsyn med verdipapir-
fond vil Finanstilsynet blant annet pase at fondets
vedtekter folges. Det folger ogsa av § 5-3 at depot-
mottaker ikke mé etterkomme instruks fra forvalt-
ningsselskapet som er i strid med lov, bestemmel-
ser i medhold av lov eller fondets vedtekter.

6.5.1.2  Forarbeider — historikk

Det folger som nevnt av verdipapirfondloven § 3-4
at en forutsetning for vedtektsendringer er at ved-
tektsendringen ma antas & vaere i andelseiernes
interesser. Dette kravet har vaert i loven siden ved-
takelsen i 1981. I Ot.prp. nr 68 (1980-81) s 20-21
uttales det felgende om kravet:

«Det er et klart behov for a4 kunne endre ved-
tektene. Her dreier det seg imidlertid om end-
ring av bestemmelser som andelseierne har
tegnet andeler pa grunnlag av og i tillit til. Som
det fremgar av de alminnelige motiver, er det
neppe mulig 4 finne organisasjonsmessige los-
ninger som gir andelseierne reelle muligheter
til 4 ta stilling til vedtektsendringer. Det er der-
for neppe noe praktisk alternativ til 4 tillegge
tilsynsmyndigheten den oppgave & ivareta
andelseiernes interesser i denne sammen-
heng. Paragrafens annet ledd er utformet med
sikte pa det.

I folge bestemmelsen skal vedtektsendrin-
ger bare kunne godkjennes nar de antas a veere
i andelseiernes interesser. Dette vilkir innebae-
rer ikke at tilsynsmyndigheten er avskéret fra &
godkjenne for eksempel en forhoyelse av for-
valtningsselskapets godtgjerelse nar det er
saklig grunnlag for det. Forheyelsen kan veere
nedvendig for at fondet skal kunne fortsette.
Tilsynsmyndigheten ma her ha mulighet for a
kunne treffe en skjennsmessig avgjorelse som
tar utgangspunkt i andelseiernes interesse.
Andelseiere som er uenig i endringen har
ellers den mulighet at de kan forlange sine
andeler utlest. For at de skal kunne nytte
denne adgang vil godkjente endringer normalt
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forst tre i kraft etter en frist for kunngjering av
endringene.»

Verdipapirfondlovens krav om at vedtektsendrin-
ger bare kan godkjennes der et flertall av de styre-
medlemmer som er valgt av andelseierne er enige
i det, kom inn ved lovendring 15. juni 2001 nr. 48
(kravet til styrerepresentasjon gjaldt fra 1981,
men vetoretten var ny). I Ot.prp. nr. 98 (2000-
2001) uttales det bl.a. folgende om bestemmelsen:

«Departementet er enig i Kredittilsynets vur-
dering av at det er behov for & styrke andelsei-
ernes innflytelse pa beslutninger for fondet.
Departementet anser, under henvisning til
merknadene til verdipapirfondenes forening,
at det vil veere hensiktsmessig a klargjore at
styret og ikke administrasjonen i et forvalt-
ningsselskap skal kunne fastsette eller endre
vedtektene i verdipapirfond. Departementet
foreslar ut fra dette & presisere at verdipapir-
fondets vedtekter skal fastsettes av styret i det
forvaltningsselskap som skal forvalte fondet.
Vedtektene angir de vesentligste rammene
som gjelder for verdipapirfondet, bla retnings-
linjer for plassering av fondets midler og godt-
gjorelsen til forvaltningsselskapet og depot-
mottaker. Etter departementets vurdering er
det i denne sammenheng derfor av betydning
at de andelseiervalgte representantene i styret
har kontroll med beslutninger om 4 endre ved-
tektene.»

I proposisjonen viser departementet videre til at
«det er viktig at forvaltningsselskapet ivaretar
hensynet til andelseierne, og serlig at dette hen-
synet ikke settes til side i eventuelle konflikter
med hensynet til forvaltningsselskapets aksjonae-
rer». Det ble vurdert habilitetsregler for de
andelseiervalgte styremedlemmene, men depar-
tementet begrenset seg til 4 foresla en forskrifts-
hjemmel fremfor konkrete regler.

6.5.1.3  Finanstilsynets praksis og
Finansdepartementets vurdering av

denne

I praksis har det vist seg at vilkiret om at ved-
tektsendringer mé veere i andelseiernes interesse
kan veere vanskelig 4 ta stilling til, idet andelsei-
erne kan ha forskjellige interesser avhengig av
bla. investeringsformal, ensket risikoprofil og
ovrig portefolje.

Vedtektsendringer som gjelder investerings-
mandat har frem til 2007, i liten grad blitt god-

kjent, fordi det er tilneermet umulig & ta stilling til
om endringene er i alle andelseieres interesse. I
mars 2007 endret Finanstilsynet sin praksis for
godkjenning av vedtektsendringer som ikke «opp-
lagt er i andelseiernes interesse», jf. rundskriv 14/
2007. Som eksempel pa en endring som ikke opp-
lagt er i andelseiernes interesse nevnes endringer
som inneberer vesentlige endringer i fondets
investeringsmandat eller at forvaltningsgodtgijo-
relsen gker. Slike endringer skal etter rundskrivet
normalt godkjennes der 90 prosent av andelsei-
erne passivt samtykker, dvs. at mindre enn 10 pro-
sent av andelseierne aktivt mé ha protestert mot
vedtektsendringen Forvaltningsselskapets infor-
masjon til andelseierne skal godkjennes av Finan-
stilsynet. I praksis sekes det om godkjenning av
vedtekter og godkjenning av informasjonen péa
samme tidspunkt. Etter at informasjonen er god-
kjent og sendt andelseierne, skal andelseierne ha
minst to maneder for eventuelle innsigelser. For-
valtningsselskapet informerer Finanstilsynet om
passivt samtykke er oppnddd og Finanstilsynet
avslutter behandlingen av vedtektssaken. Det er i
arbeidsgruppens rapport vist til at Finanstilsynet
ikke er kjent med saker der det ikke er gitt til-
strekkelig samtykke etter at praksisen med pas-
sivt samtykke ble etablert i mars 2007, og at i til-
feller der passivt samtykke er gitt har Finanstilsy-
net ikke avslatt en seknad om godkjenning av ved-
tektsendringer.

I Ot.prp. nr. 72 (2008-2009), om bl.a. fusjon av
fond har Finansdepartementet uttalt seg om
Finanstilsynets praksis mht. vedtektsendringer.
Det er vist til at Finanstilsynet i sin heringsutta-
lelse har understreket at Finanstilsynet ikke er
bundet til 4 godkjenne vedtektsendringer selv om
passivt samtykke er innhentet, men at Finanstilsy-
net mé foreta en konkret vurdering av om endrin-
gen er 1 andelseiernes interesse. Departementet
slutter seg i proposisjonen til dette og uttaler bl.a.
folgende:

«Slik verdipapirfondloven § 3-4 annet ledd er
formulert vil Kredittilsynet ha en selvstendig
plikt til & vurdere om en vedtektsendring er i
samsvar med andelseiernes interesser uavhen-
gig av hvor stort flertall av de andelseiervalgte
styremedlemmene som har stemt for vedtekts-
endringen og uavhengig av om det er kommet
inn protester fra andelseierne. Dette er ikke til
hinder for at Kredittilsynet vurderer eventuelle
innkomne protester fra andelseiere som en
indikasjon pa hvorvidt en vedtektsendring er i
andelseiernes interesser.
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Departementet legger til grunn at Kredittil-
synet ogsad uavhengig av hvor mange som har
protestert mot en vedtektsendring eller om
passivt samtykke er oppnadd med knapp mar-
gin, vil métte foreta en selvstendig vurdering av
om endringen er i andelseiernes interesse. Vil-
kéret i verdipapirfondloven § 3-4 og det tilsva-
rende vilkaret i den foreslatte bestemmelsen i
verdipapirfondloven § 4-14 kan ikke tolkes dit
hen at dersom mindre enn 10 prosent av
andelseierne protesterer kan Kredittilsynet
ikke si nei til sammenslaingen. Departementet
mener at en slik regel ikke i tilstrekkelig grad
vil ivareta andelseiernes interesser.»

Departementet viser i Ot.prp. nr. 72 (2008-2009)
videre til at andelseiernes interesser serlig vil
vaere knyttet til nivaet pa forvaltningsgodtgjorel-
sen og til investeringsmandatet. Departementet
legger til grunn at «det sveert sjelden vil veere
grunnlag for & godkjenne en sammenslaing som
forer til heyere forvaltningsgodtgjerelse» og at
«forvaltningsgodtgjorelsen i det rimeligste av de
to fondene ber i utgangspunktet danne et tak for
nivdet for forvaltningsgodtgjerelsen i det sam-
menslatte fondet». Departementet «antar at det
sjelden vil veere saklig grunn for forheyelse av for-
valtningsgodtgjerelse ved sammenslaing av verdi-
papirfond».

6.5.2 E@S-rett

Etter UCITS-direktivet art. 5(2) skal vedtekter
godkjennes av tilsynsmyndigheten. Det samme
gjelder endringer, jf. art. 5(6). Reglene pa dette
omréadet er de samme som etter tidligere UCITS
direktiv, jf. art. 4(2) og (4) i direktiv 85/611/EQF.
Direktivet angir ikke regler om hvilke prosedyrer
som skal gjelde for vedtektsendringer.

6.5.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen foreslar 4 endre reglene for ved-
tektsendring. I hovedsak gér forslaget ut pa a
erstatte vilkaret om at tilsynet kun kan godkjenne
vedtektsendringer dersom disse anses & vere i
andelseiernes interesse, med et vilkdr om sam-
tykke pa andelseiermete slik at andelseiere sikres
innflytelse nar vedtektene for et verdipapirfond
skal endres.

Arbeidsgruppens generelle utgangspunkt er
at vedtektene fortsatt ber inneholde bestemmel-
ser som identifiserer verdipapirfondsproduktets
viktigste egenskaper. Ved endringer i slike sen-
trale elementer ved verdipapirfondsproduktet bor

det legges opp til at endringer mé skje etter seer-
lige prosedyrer for vedtektsendring, slik det ogsé
er lagt opp 1 dag. Arbeidsgruppen peker samtidig
pa at bestemmelsen om at Finanstilsynet bare kan
godkjenne en vedtektsendring dersom tilsynet
mener at vedtektsendringen er i «andelseiernes
interesse», har veert uendret siden verdipapir-
fondlovens vedtagelse i 1981, og at UCITS-direkti-
vet ikke er til hinder for & viderefore et slikt vilkar.

Et alternativ til endring i investeringsmandat
kan veaere avvikling av et verdipapirfond og oppret-
ting av et nytt fond. Ogsa avvikling av fond forut-
setter godkjenning fra Finanstilsynet. Finanstilsy-
net har i praksis ikke avslatt seknader om avvik-
ling under henvisning til at det ikke er gitt en til-
fredsstillende forretningsmessig begrunnelse.
Nar det apnes for fusjon av fond vil et annet alter-
nativ til endring i investeringsmandat veere at fon-
det fusjoneres med et annet fond som har det
onskelige investeringsmandat. Dette kan, slik
arbeidsgruppen ser det, tale for at prosedyrene
for vedtektsendringer og fusjon i hovedsak ber
veaere like.

Pa bakgrunn av dette, har arbeidsgruppen sett
hen til direktivets bestemmelser om fusjon av ver-
dipapirfond, og foreslitt endrede regler for god-
kjenning av vedtektsendringer. Arbeidsgruppen
legger opp til at gjeldende krav til myndighetspro-
ving av om en fusjon er i andelseiernes interesse
ikke videreferes for fusjon av fond. Direktivet leg-
ger opp til at andelseiernes interesse ved fusjon
ivaretas gjennom informasjon, rett til gebyrfri inn-
losning og eventuelt medbestemmelsesrett. Det
vises til omtalen av fusjonsregler i punkt 6.6.
Andelseierne interesse ivaretas, slik arbeidsgrup-
pen vurderer det, gjennom direktivkrav til myn-
dighetenes kontroll av at kravene til fusjonspro-
sessen er oppfylt, herunder at andelseierne er gitt
nedvendig informasjon om fusjonen og innlos-
ningsretten, samt har gitt sin tilslutning i andelsei-
ermotet. Nar andelseiernes interesser anses ivare-
tatt gjennom beslutningsprosedyren, krav til infor-
masjon til andelseierne og retten til gebyrfri inn-
losning i fusjonstilfeller, mener arbeidsgruppen at
ogsd endringer i vedtekter ber kunne folge
samme prosedyre. Det legges ogsé til grunn at
ulik regulering av vedtektsendringer og fusjon av
fond vil kunne medfere tilpasninger i den forstand
at omstruktureringer i fondsmarkedet i storre
grad skjer gjennom fusjoner eller ved avvikling og
nyoppretting av verdipapirfond dersom prosedy-
rene for 4 fi endret vedtektene er forskjellig fra
prosedyrene for sammenslaing av verdipapirfond.

Arbeidsgruppen har lagt til grunn at andelsei-
ernes interesser kan ivaretas bedre gjennom
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informasjon, medbestemmelsesprosedyrer og rett
til gebyrfri innlesning enn gjennom en myndig-
hetsproving. Det foreslds etablert et andelseier-
mete som vil erstatte valgmetet, som er motet der
andelseierne i dag velger styremedlemmer.
Arbeidsgruppen antar at dette vil styrke andelsei-
ernes innflytelse.

Arbeidsgruppen har vurdert om andelseiernes
innflytelse ber viderefores gjennom en lovfesting
av gjeldende praksis med passivt samtykke eller
om deres innflytelse ber organiseres gjennom
sterre grad av aktivitet. Arbeidsgruppen peker pa
at det kan veaere utfordringer knyttet til 4 fa et slikt
aktivitetskrav til & fungere, men viser til at dette
ikke ber forhindre at det legges til rette for en
storre grad av andelseierdemokrati for de
andelseiere som eventuelt ensker en mer aktiv
innflytelse. 1 praksis antar arbeidsgruppen at
andelseiere som er mot en vedtektsendring vil si
fra om dette uavhengig av om loven stiller krav til
aktivt eller passivt samtykke

Med en slik okt innflytelse for andelseierne,
mener arbeidsgruppen at det ber fastsettes neer-
mere regler om andelseiermetet i verdipapirfond-
loven. Det foreslas at andelseiermeotet innkalles av
forvaltningsselskapets styre med minst 2 ukers
frist. Arbeidsgruppen mener det er viktig at det
enkelte forvaltningsselskap etablerer rutiner som
kan bidra til deltakelse pa andelseiermsotet. Det
bor legges til rette for elektronisk stemmegivning
og gjores enkelt & benytte stemmefullmakter.
Arbeidsgruppen foreslar at nsermere regler om
innkalling og gjennomfering av andelseiermeotet
kan fastsettes i forskrift. Arbeidsgruppen antar at
det ogsa kan vaere aktuelt med bransjestandarder
pa dette omrédet.

Arbeidsgruppen har videre vurdert om det bor
kreves en viss oppmeteprosent pa andelseierme-
tet for 4 kunne fatte vedtak. Ut fra at arbeidsgrup-
pen har kommet frem til at det ikke er forenelig
med direktivet 4 stille et slikt krav til oppmete for
godkjenning av fusjon av fond, mener arbeids-
gruppen at det heller ikke ber vare et slikt krav
for vedtektsendring. Videre vurderer arbeids-
gruppen det slik at det vesentlige er at andelseiere
far tilstrekkelig og god informasjon samt at det
legges praktisk til rette for deres deltakelse.
Arbeidsgruppen mener at andelseiere fortsatt bor
kunne velge om de ensker & vaere passive. Ogsa
av denne grunn mener arbeidsgruppen at det hel-
ler ikke for vedtektsendringer ber foreslas et
bestemt oppmetekrav.

Arbeidsgruppen foreslar 4 oppheve gjeldende
bestemmelse om at vedtektene kan begrense
stemmeretten. Nar det na legges opp til okt innfly-

telse til andelseierne, har arbeidsgruppen vanske-
lig for & se grunn til & fravike det alminnelige prin-
sippet i selskapslovgivningen om én andel — én
stemme. Arbeidsgruppen foreslir imidlertid et
unntak fra dette prinsippet ved andelseiermeotets
valg av styremedlemmer i forvaltningsselskapet.
Ettersom forvaltningsselskapet kan forvalte flere
fond kan verdien av en andel i ett fond avvike bety-
delig fra andelene i et annet fond. Etter arbeids-
gruppens vurdering ber det foretas en vekting slik
at andelseiere med samme verdi gis lik innfly-
telse. Det foreslas at stemmeretten i slike tilfeller
skal justeres slik at siste offentliggjorte andels-
verdi for innkallingen er avgjerende for aktuelle
stemmer.

I likhet med det arbeidsgruppen foreslar for
fusjon av verdipapirfond, legges det opp til at
minst 75 prosent av andelene som er representert
i andelseiermetet ma stemme for de aktuelle ved-
tektsendringene.

Arbeidsgruppen legger for evrig avgjerende
vekt pa at andelseierne gis nedvendig informasjon
om forslag til vedtektsendringer. Informasjon er
en forutsetning for at reglene om medbestemmel-
sesrett skal kunne bidra til 4 ivareta andelseiernes
interesser pa en bedre mate enn myndighetspro-
ving, og en forutsetning for at andelseierne skal
kunne vurdere om de vil benytte seg av retten til
gebyrfri innlesning. Arbeidsgruppen foreslar lov-
regler om hvilken informasjon som skal gis
andelseierne om forslag til vedtektsendringer.

Forvaltningsselskapet kan ut fra generelle
regler om god forretningsskikk ikke foresld ved-
tektsendringer som ikke anses i andelseiernes
interesse. For & styrke oppmerksomheten rundt
dette, mener arbeidsgruppen at forvaltningssel-
skapet, i forbindelse med begrunnelsen for ved-
tektsendringen, ber gi en uttrykkelig vurdering av
hvorfor endringen anses i andelseiernes interes-
ser.

Arbeidsgruppen legger til grunn at forvalt-
ningsselskapet skal gjennomfere styremeote og
andelseiermete for det sekes om godkjenning av
vedtektsendringer. Finanstilsynet vil dermed
foreta en etterhandskontroll av at vedtektsendrin-
gen er i samsvar med verdipapirfondlovens krav
til hva vedtekter kan og skal inneholde og at de
angitte prosedyrer i forhold til andelseierne er
fulgt. Arbeidsgruppen foreslar at det presiseres i
loven at Finanstilsynet skal godkjenne endringene
dersom lovens krav til innhold i vedtekter og pro-
sedyrene for vedtektsendringer er oppfylt.

Ved fusjon er det i samsvar med UCITS-direk-
tivet foreslatt at andelseierne skal ha rett til gebyr-
fri innlesning av sine andeler eller ombytting til
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annet fond med tilsvarende investeringsmandat
som forvaltes av samme forvaltningsselskap. Inn-
losningsretten vil gjelde til fem dager for en fusjon
gjennomferes Arbeidsgruppen foreslar en tilsva-
rende bestemmelse for vedtektsendringer.

6.5.4 Heringsinstansenes merknader

Advokatforeningen, FNO, Finanstilsynet, Forbru-
kerradet, Norske Finansanalytikeres Forening, Pen-
sjonskasseforeningen og Verdipapirfondenes foren-
ing har kommentert arbeidsgruppens forslag til
endrede regler for vedtektsendringer. Flertallet av
heringsinstansene gir uttrykk for at de stotter for-
slaget til endrede regler for vedtektsendringer,
men enkelte heringsinstanser uttrykker skepsis
til om det foreslatte andelseiermeotet vil fungere
som forutsatt og i tilstrekkelig grad ivareta
andelseiernes interesser.

Advokatforeningen stetter forslaget og gir
uttrykk for at de foreslatte reglene gir andelsei-
erne «bedre direkte innflytelse» og «vil ivareta
andelseiernes interesser». Advokatforeningen
uttrykker videre at de er enige i at det «ikke kan,
og heller ikke ber, oppstilles motekrav for vedtak
om vedtektsendring» og at Finanstilsynets god-
kjenning av vedtektsendringer kun skal innebzere
en preving av om de prosessuelle kravene er opp-
fylt.

Ogsa FNO stotter forslaget og uttaler fol-
gende:

«Gjennom de foreslatte endringene vil man fa
redskaper som gjor det lettere 4 gjennomfere
vedtektsendringer som etter styrets og
andelseiernes oppfatning er nedvendige for &
gjore et verdipapirfond mer konkurransedyk-
tig.»

Verdipapirfondenes foreming mener arbeidsgrup-
pens forslag til prosedyrer for vedtektsendring
representerer en «god balanse mellom pa den ene
side hensynet til bransjens legitime behov for flek-
sibilitet og pa den annen side hensynet til
andelseierens interesse.». Verdipapirfondenes for-
ening stetter ogsa arbeidsgruppen i at andelseier-
nes interesser i tilknytning til vedtektsendringer
kan ivaretas bedre gjennom informasjon og med-
bestemmelsesprosedyrer og rett til gebyrfri inn-
losning, enn gjennom dagens myndighetsproving.

Finanstilsynet, Forbrukerrddet og Norske
Finansanalytikeres forening gir uttrykk for en viss
skepsis til om det foreslatte andelseiermetet vil
fungere som forutsatt og i tilstrekkelig grad iva-
reta andelseiernes interesser.

Finanstilsynet stotter arbeidsgruppens forslag
og legger ved vurderingen vekt pa at forvaltnings-
selskapenes ansvar for andelseiernes interesser
tydeliggjores og i sterre grad felges opp gjennom
ordineert (etterfolgende) tilsyn fremfor forvalt-
ningsmessig kontroll i forkant av vedtektsendrin-
ger. Finanstilsynet uttaler likevel ogsa felgende:

«Det kan stilles spersmal ved hvorvidt det er
mulig & etablere et reelt andelseierdemokrati
gjennom etablering av et nytt regime i form av
andelseiermeote. Finanstilsynet er i tvil om det
er mulig & oppné serlig oppslutning om saker
som skal behandles av andelseiermete og
reelle dreftelser i et slikt fora. Det kan derfor
stilles spersmal ved hvorvidt det forslaget pa
dette punkt i tilstrekkelig grad ivaretar hensy-
net til forbrukervern. Ogsa arbeidsgruppen er
noe i tvil pa dette punktet.»

Forbrukerradet gir uttrykk for tilsvarende
bekymring, og mener at et andelseierdemokrati
ikke har de beste forutsetninger for & fungere
som et reelt demokrati, og papeker samtidig at
prosessen med andelseiermeote vil apne for de
som er spesielt interesserte. Forbrukerradet
understreker at «alle kundenes interesse ber iva-
retas, uansett om de ensker a veere aktive under
beslutningsprosessene eller om de velger & veere
passive og overlate det til andre».

Norske Finansanalytikeres forening uttaler fol-
gende i denne forbindelse:

«Med Finanstilsynets reduserte vurderings-
plikt, vil det trolig bli enda viktigere fremover
at de andelseiervalgte styremedlemmene iva-
retar andelseiernes interesse. Vi forstar
arbeidsgruppens argumenter for & redusere
Finanstilsynets vurderingsplikt, men ensker &
papeke at det i sterre grad kan oppsta risiko for
at andelseieres interesser ikke ivaretas.»

6.5.5 Departementets vurdering
6.5.5.1

Vedtektene angir de vesentligste rammene for et
verdipapirfond, bl.a. retningslinjer for plassering
av fondets midler, og er derfor sentrale for forvalt-
ningsselskapenes forvaltning av et fond. Vedtek-
tene er ogsad en viktig del av «avtalen» mellom
andelseier og forvaltningsselskap, og andelseiere
skal kunne kjope verdipapirfondsandeler og vite
at det produktet de kjoper ikke uten videre kan
endres. Vedtektene er ogsa viktig i Finanstilsynets

Bakgrunn
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tilsyn med verdipapirfond og forvaltningsselska-
per.

Etter gjeldende rett har Finanstilsynet en selv-
stendig plikt til & preve om vedtektsendringer er i
andelseiernes interesse for tilsynet godkjenner en
vedtektsendring. Reguleringen av forvaltningssel-
skapets adgang til & endre fondets vedtekter byg-
ger pa avtalerettslige prinsipper om adgang til
endring av inngétt avtale, og skal ivareta hensynet
til investorvern. Et av de baerende hensynene bak
reguleringen er at andelseierne har gatt inn i fon-
det pa grunnlag av de vedtekter som forela ved
investeringstidspunktet Samtidig som vedtektene
er en viktig del av den «avtalen» en andelseier har
inngatt med forvaltningsselskapet, kan det vere
behov for a gjere endringer. Regelverket for ved-
tektsendringer ber derfor pa en best mulig méte
bade ivareta hensynet til andelseierne og forvalt-
ningsselskapenes behov for en viss fleksibilitet.

Etter tidligere svensk rett var det et vilkar for
godkjenning av vedtektsendringer at endringene
ble ansett 4 veere i andelseiernes interesse. I Sve-
rige foreslo utvalget som kom med forslag til
implementering av det nye UCITS-direktivet &
fierne dette vilkaret. Det ble foreslatt at andelsei-
erne skulle ivaretas gjennom informasjon og rett
til gebyrfri innlesning, jf. SOU 2010:78. Den 28.
april 2011 la Finansdepartementet i Sverige frem
Prop. 2010/11:135 «Investeringsfondsfragor», om
gjennomfering av direktivet. Her foreslas at ved-
tektsendringer skal godkjennes dersom «fondbe-
stimmelserna i sig ir skiliga och dndringen inte
stridler mot andelsdgarnas gemensamma
intresse». Flertallet av de svenske heringsinstan-
sene stottet utredningens forslag til bestemmel-
ser, men blant annet Finansinspektionen papekte
at det ikke var tilstrekkelig utredet hvilke folger
forslaget ville ha for forbrukerne og at endringen
innebar svekket forbrukerbeskyttelse. Nar det
gjelder sammenhengen med fusjonsreglene
uttrykker Finansinspektionen ogsa i sin herings-
uttalelse at det ikke kan regnes som sikkert at for-
valtningsselskaper vil benytte fusjonsreglene for &
omgé regelverket for vedtektsendringer, i alle fall
ikke i den utstrekning som det er lagt til grunn i
den svenske utredningen. De foreslitte endrin-
gene i «Lag 2004:46 om investeringsfonder» som
ble fremmet i Prop. 2010/11:135 ble vedtatt i Riks-
dagen i Sverige 21. juni 2011 og tradte i kraft 1.
august 2011.

6.5.5.2

Departementet er som et utgangspunkt enig med
arbeidsgruppen i at det ber vare tilsvarende

Regulering av vedtektsendringer

regler for vedtektsendringer som for fusjon av ver-
dipapirfond. Dette gjor regelverket enklere og
mer oversiktlig, samtidig som reelle hensyn taler
for 4 ha like regler for endringer i fondets karakte-
ristika uavhengig av maten det skjer pa. Dette var
ogsé et hensyn da reglene om fusjon av fond ble
foreslatt i Ot.prp. nr. 72 (2008-2009). Her uttales
blant annet folgende:

«Et av de barende hensynene bak regulerin-
gen er at andelseierne har gatt inn i fondet pa
grunnlag av de vedtekter som forelé ved inves-
teringstidspunktet. Dette taler for at det ikke
ber vaere vesentlige forskjeller mellom forvalt-
ningsavtalene for de fond som det er enskelig &
sla sammen. Etter Finansdepartementets vur-
dering vil det ogsa ga pa tvers av verdipapir-
fondlovens system & innfere adgang til sam-
menslaing av verdipapirfond som er sterre enn
adgangen til 4 endre et fonds vedtekter».

Da gjeldende regler for fusjon av fond ble vedtatt
ble disse bygget opp etter gjeldende regler for
vedtektsendring ut fra ovennevnte hensyn. De
samme hensyn gjor seg gjeldende ogsa na.
UCITSdirektivet setter imidlertid rammer for
hvordan fusjonsreglene kan utformes, og spors-
malet blir derfor om andre hensyn i tilstrekkelig
grad tilsier andre regler for vedtektsendringer
enn for fusjon. Dette kan for eksempel vaere hen-
synet til mer eksplisitt & sikre andelseierne.
Departementet viser til at flere av heringsinstan-
sene har stilt seg skeptiske til om de foreslatte
reglene om andelseiermete vil fungere i praksis.
Departementet er ogsa i tvil om den reelle faren
for omgéelser dersom vedtektsreglene utformes
annerledes enn fusjonsreglene. Som pépekt av
Finansinspektionen i heringsrunden for gjennom-
foring av UCITS IV i Sverige, er det ikke sikkert at
forvaltningsselskaper vil g& veien om fusjon for &
omga vedtektsendringsregler fordi fusjon kan
vaere et administrativt- og kostnadskrevende alter-
nativ sammenlignet med vedtektsendringer.

Direktivet inneholder ikke regler om prosedy-
rer for vedtektsendring, men bestemmer at end-
ringer i vedtektene skal godkjennes av myndighe-
tene, jf. art. 5(6). Dette dpner etter departemen-
tets oppfatning for at det kan fastsettes egne krav
til vedtektsendringer. Departementet har likevel
kommet til at det ved vurderingen av utformingen
av regler for vedtektsendringer er naturlig & ta
utgangspunkt i direktivets regler om fusjon.

Dette innebarer for det forste at dagens krav
om at flertallet av de andelseiervalgte styremed-
lemmene mé ha stemt for endringen oppretthol-
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des. Etter det departementet er kjent med er kra-
vet til andelseiervalgte styremedlemmer i forvalt-
ningsselskapet et sernorsk krav. UCITS-direkti-
vet apner for at forvaltningsselskap fra annen
EQS-stat kan forvalte verdipapirfond etablert i
Norge. Utgangspunktet etter direktivet er at for-
valtningsselskapet méa folge godkjenningslandets
regler om organisering av forvaltningsselskapet.
For forvaltningen av fondet, dvs. for eksempel
regler om vedtektsendringer, plassering etc. ma
forvaltningsselskapet folge reglene i det landet
der fondet er etablert. Et krav om 4 ha andelseier-
valgte styremedlemmer mé etter departementets
vurdering anses som en bestemmelse om organi-
sering av forvaltningsselskap. Det kan ut fra dette
ikke kreves at forvaltningsselskap fra en annen
EQS-stat har andelseiervalgte styremedlemmer.
Departementet foreslar ut fra dette et unntak fra
kravet om at flertallet av de andelseiervalgte sty-
remedlemmene ma ha stemt for en vedtektsend-
ring for verdipapirfond som forvaltes av forvalt-
ningsselskap godkjent i annen EQS-stat. Det vises
til lovforslaget § 4-14 forste ledd.

Videre vil vedtektsendringer kreve tilslutning
fra andelseiermeotet. Departementet slutter seg til
arbeidsgruppens forslag om at endringer som
nevnt i § 4-4 forste ledd nr. 2 til 9 mé ha samtykke
fra andelseiermeotet. Etter § 4-4 forste ledd nr. 1
skal vedtekter angi verdipapirfondets og forvalt-
ningsselskapets navn. En endring i forvaltnings-
selskapets navn, er ikke noe andelseiermeotet
behover & ta stilling til. Dersom en navneendring
har andre arsaker, for eksempel en fusjon, vil
skifte av forvaltningsselskap reguleres av lovfor-
slaget § 4-2. Det kreves at 75 prosent av represen-
terte andeler har stemt for en vedtektsendring
som nevnt i lovforslaget § 4-14 annet ledd. Etter
departementets vurdering er dette en fondsregel
som ogsé forvaltningsselskaper godkjent i annen
EOQS-stat som forvalter norske fond ma forholde
seg til.

I tillegg skal andelseiere gis rett til gebyrfri
innlesning dersom de ikke ensker & eie andeler i
fondet etter endringen i vedtektene. Departemen-
tet viser til lovforslaget § 4-14 sjette ledd. Innlos-
ningsadgangen etter gjeldende rett er regulert av
verdipapirfondloven § 6-9. Det er etter gjeldende
rett ikke et krav at innlesningsadgang ved ved-
tektsendringer skal veere gebyrfri, men dersom
andelseiere benytter sin adgang til & f4 andeler
innlest ved fusjon kan andelseier ikke avkreves
innlgsningskostnader (fusjonsbestemmelsene i
gjeldende lov har ikke tradt i kraft). Retten til
gebyrfri innlesning er basert pa direktivets
bestemmelser for fusjoner, og innebarer en utvi-

delse i forhold til gjeldende rett av andelseiernes
rettigheter ved vedtektsendringer. De begrens-
ninger i innlesningsretten som folger av lovforsla-
get § 4-12 annet ledd vil gjelde tilsvarende ved inn-
losning i forbindelse med vedtektsendring.

Spersmalet er om det for vedtektsendringer
skal gis seerskilte tilleggskrav i forhold til fusjons-
kravene. Dersom forholdene legges til rette for
andelseiermoter, elektronisk stemmegivning,
stemmegivning ved fullmakt etc. sa vil et andelsei-
ermote, der andelseierne selv tar stilling til ved-
tektsendringen, etter departementets oppfatning,
pa en bedre mate ivareta andelseiernes interesser
enn dagens regler. Videre star Finanstilsynet i dag
overfor en sveert vanskelig oppgave nér tilsynet
skal vurdere hvorvidt en endring i vedtektene er i
andelseiernes interesser. Et fond har mange
andelseiere som hver for seg kan ha ulike interes-
ser. I tillegg innebeerer en slik materiell vurdering
fra tilsynets side i prinsippet en form for myndig-
hetsgodkjenning av fondets struktur og karakte-
ristika, og en vurdering av om vedtektene er hen-
siktsmessige. Departementet ser enkelte betenke-
lige sider ved en slik form for myndighetsgodkjen-
ning, herunder tilsynets ansvar for vedtektsend-
ringen.

Departementet er derfor etter en samlet vur-
dering enig med arbeidsgruppen i at Finanstilsy-
net, etter de foreslitte prosedyrene for vedtekts-
endringer, kun ber undersegke om prosessen for
vedtektsendringer er fulgt, og ikke ga inn i en kva-
litativ vurdering av om endringen er i andelseier-
nes interesse. Finanstilsynet vil underseke om for-
valtningsselskapet har avholdt andelseiermete og
oppnadd tilstrekkelig flertall, og om flertallet av
de andelseiervalgte styremedlemmene har stemt
for vedtektsendringen der dette er relevant.
Finanstilsynet vil dermed foreta en etterhinds-
kontroll av at vedtektsendringen er i samsvar med
verdipapirfondlovens krav til vedtekter og at de
lovfastsatte kravene til prosedyrer er fulgt.

Som vist til har enkelte heringsinstanser
uttrykt skepsis til den foreslatte losningen med et
andelseiermote som skal ta stilling til vedtekts-
endringer. Det er vanskelig 4 si med sikkerhet
hvordan dette vil fungere, og departementet aner-
kjenner at en del andelseiere vil ha et enske om a
vaere passive investorer, og dermed ikke vil delta i
en avstemning om vedtektsendringer. Departe-
mentet er enig med arbeidsgruppen i at det kan
veere utfordringer knyttet til 4 f et slikt aktivitets-
krav som andelseiermetet innebaerer til 4 fungere,
men viser til at dette ikke ber vaere til hinder for at
det legges til rette for en sterre grad av andelsei-
erdemokrati for de andelseiere som eventuelt
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onsker en mer aktiv innflytelse. Da verdipapir-
fondloven ble vedtatt i 1981 uttalte departementet,
som nevnt i punkt 6.5.1.2, i Ot.prp. nr 68 (1980-81)
s 20-21:

«det neppe [er] mulig 4 finne organisasjons-
messige losninger som gir andelseierne reelle
muligheter til & ta stilling til vedtektsendrin-
ger».

Departementet ser fortsatt utfordringer knyttet til
4 finne hensiktsmessige organisasjonsmessige
losninger, men mener at blant annet den teknolo-
giske utviklingen legger bedre til rette for delta-
gelse pa andelseiermote, elektronisk stemmegiv-
ning m.m. slik at andelseierne i dag gis en bedre
mulighet til 4 ta stilling til, og votere over forslag
til vedtektsendringer. Naermere regler om
andelseiermetet kan fastsettes i forskrift. Det
vises til lovforslaget § 4-17. Etter lovforslaget § 4-
17 forste ledd kreves samtykke fra andelseier-
mote ved vedtektsendringer som nevnt i § 4-14
annet ledd. Dersom det er opplagt at det i et kon-
kret tilfelle ikke er hensiktsmessig & gjennomfere
et andelseiermote, ber Finanstilsynet kunne
beslutte at det kan gjeres unntak fra kravet om
andelseiermote. Et eksempel pé en endring i ved-
tekter der det kan veere aktuelt 4 gjore unntak fra
kravet om behandling i andelseiermete, er omdan-
ning fra tilferingsfond til ordinaert UCITS-fond (jf.
punkt 6.10 om tilferings- og mottakerfond). Der-
som endring i investeringsmandat i et tilferings-
fond ikke innebeerer andre endringer enn at det
ikke lenger skal veere et tilferingsfond, og endrin-
gen heller ikke medferer okte kostnader, kan det
etter omstendighetene veere unedvendig a kreve
et samtykke fra andelseiermete. Departementet
viser til at arbeidsgruppen har kommentert pro-
blemstillingen i delrapport II om forskrifter til ver-
dipapirfondloven. Arbeidsgruppen har foreslatt at
det inntas en presisering i lovbestemmelsen om
vedtektsendringer at det ikke forutsettes sam-
tykke fra andelseiermeote hvis eneste endring er at
tilferingsfondet ikke lenger skal vere tilferings-
fond og tilsvarende for ordineert verdipapirfond
som omdannes til tilferingsfond. Departementet
foreslar ikke et konkret unntak fra kravet om til-
slutning i andelseiermaete slik arbeidsgruppen har
foreslatt. I stedet foreslar departementet at det i
§ 4-17 sjette ledd inntas en bestemmelse om at
Finanstilsynet ved enkeltvedtak kan gi dispensa-
sjon fra kravet om at andelseiermete skal sam-
tykke til vedtektsendringer.

For a ivareta andelseierens interesser ved end-
ringer i vedtektene er det sentralt at andelseierne

far god informasjon og forstar hva endringen inne-
beerer. I et norsk forvaltningsselsap vil beslutning
om vedtektsendring vaere fattet i styret, og flertal-
let av de andelseiervalgte styremedlemmene ma
stemme for endringen. I et utenlandsk forvalt-
ningsselskap vil beslutning om vedtektsendring
vaere tatt uten andelseiervalgte styremedlemmer.
Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag til lovregulering av den informasjonen som
skal gis ved vedtektsendring, men mener dette
bor fremgé i egen lovbestemmelse. Det vises til
lovforslaget § 4-15. For andelseierne kan det vaere
relevant 4 fa informasjon om de skattemessige fol-
gende ved & innlese sine andeler. Om en
andelseier velger gebyrfritt 4 innlese sine andeler
vil dette innebaere skattemessig realisasjon av
investeringen, og dette vil som hovedregel fore til
at andelseier mé skatte av en eventuelle fortje-
neste eller kan fi fradrag for et eventuelt tap. I og
med at de skattemessige folgene for andelseierne
kan variere for hver enkelt andelseier, mener
departementet at det ikke er hensiktsmessig a
stille et generelt krav om at andelseierne skal ha
informasjon om skattemessige folger. Det er hel-
ler ikke foreslatt et slikt krav i tilknytning til retten
til gebyrfri innlesning ved fusjoner.

P4 samme mate som arbeidsgruppen legger
departementet opp til at Finanstilsynets kontroll
og godkjenning av vedtektsendringer skal omfatte
en kontroll av at andelseierne har fatt den infor-
masjonen som Kreves etter loven.

Dersom erfaringer med de nye lovreglene til-
sier at ordningen med andelseiermete ikke funge-
rer som forutsatt vil departementet vurdere om
det er behov for justeringer i reglene om vedtekts-
endringer for 4 sikre at andelseiernes interesser
ivaretas i tilstrekkelig grad.

6.6 Fusjon av verdipapirfond

6.6.1 Gjeldende rett

Verdipapirfondloven § 4-14 regulerer sammensla-
ing av verdipapirfond. Bestemmelsen ble innfert
ved endring av verdipapirfondloven ved lov 19.
juni 2009 nr. 48, jf. Ot.prp. nr. 72 (2008-2009).
Bestemmelsen er ikke tradt i kraft.

Etter verdipapirfondloven § 4-14 er beslutning
om sammenslding av norske verdipapirfond bare
gyldig dersom et flertall av styremedlemmene
som er valgt av andelseierne stemmer for. Sam-
menslding krever godkjenning av Finanstilsynet.
Godkjenning kan bare gis néar vedtektene i fon-
dene i det vesentlige er like nar det gjelder inves-
teringsmandat, og sammensldingen antas 4 vaere i
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andelseiernes interesser. Det er Finanstilsynet

som skal vurdere hvorvidt sammensldingen er i

andelseiernes interesser.

Nar en sammenslaing er godkjent av tilsyns-
myndigheten, skal forvaltningsselskapet pase at
andelseierne far betryggende informasjon om
sammenslaingen. Det folger av § 4-14 fijerde ledd
at det skal gis skriftlig informasjon til den enkelte
andelseier om:

1. forskjellene mellom vedtektene i det overdra-
gende fond og vedtektene i det overtakende
fond, og hva disse forskjellene innebzerer

2. andelseiernes rett til 4 fa sine andeler innlest
kostnadsfritt

3. de skattemessige folger av sammenslaingen og
av a fa andelene innlest

4. virkningstidspunktet for sammenslaing

En sammensliing kan ikke gjennomferes for en
maéaned etter at andelseierne har fitt informasjon
om sammenslaingen.

Etter verdipapirfondloven § 6-9 har andelsei-
erne rett til & fa sine andeler innlest i kontanter,
med mindre annet folger av avtale om pensjons-
ordning etter innskuddspensjonsloven eller indivi-
duell pensjonsavtale etter skatteloven inngétt mel-
lom andelseier og forvaltningsselskapet. Dersom
denne retten benyttes i forbindelse med sammen-
slding av fond, kan andelseieren ikke kreves for
innlesningskostnader. Innlesning skal gjennomfo-
res snarest mulig og senest to uker etter at kravet
om innlgsning er fremsatt, jf. § 6-9 tredje ledd. Ved
sammenslaing vil dermed andelseier fi innlest
sine andeler for gjennomfering av sammenslain-
gen hvis krav om innlesning sendes senest to
uker etter at det er gitt informasjon om sammen-
sldingen.

6.6.2 E@S-rett
6.6.2.1

Fusjon har tidligere ikke veert regulert i EOS-ret-
ten. UCITS-direktivet kapittel IX har regler om
fusjon, og disse reglene innebeerer i stor grad full-
harmonisering. Det folger av art. 38 at UCITS-
fond skal kunne slds sammen bade «innenlands»
og pa tvers av landegrensene i EU. Som «innen-
landske fusjoner» regnes fusjon mellom UCITS
som er etablert i samme land, men der et eller
flere av fondene er notifisert for markedsfering i
annen EQS-stat, jf. art. 2(1) (r). Som grensekrys-
sende fusjon regnes fusjon der minst to av fon-
dene er etablert i ulike EJS-land eller der flere
fond etablert i samme land fusjoneres med et nye-

Fusjoner som omfattes av direktivet

tablert fond i annen E@S-stat som overtakende
fond, jf. art. 2(1)(q). Direktivet regulerer ikke
«rene nasjonale fusjoner», det vil si der to UCITS-
fond er etablert i samme land og der ingen av fon-
dene er notifisert for markedsfering i annen EQS-
stat.

De ulike formene for fusjon som reguleres av
direktivet er definerti art. 2(1) (p). Fusjon eri art.
2(1)(p) 1) definert som en overdragelse av alle
eiendeler og forpliktelser fra et eller flere fond til
et annet, der andelseierne i det overdragende fon-
det gis oppgjer i form av andeler i det overtakende
fondet og eventuelt inntil 10 prosent av verdien i
kontanter. To etablerte fond kan ogséd fusjonere
ved & overfore eiendeler og forpliktelser til et
nyopprettet fond, jf. art. 2(1)(p)(ii). En siste
mulighet for fusjon er der netto eiendeler overfo-
res til et annet fond, men der overdragende fond
ikke oppleses for gjenstidende gjeld er betalt, jf.
art. 2(1) (p) (ii).

Definisjonen av fusjon omfatter overdragelse
av eiendeler og forpliktelser fra et UCITS eller en
portefolje (subfond) til et annet UCITS eller til en
annen portefelije (subfond). Alternativet med
overforing mellom portefoljer (subfond) gjelder
en fondskonstruksjon som ikke er aktuell etter
gjeldende norsk regelverk.

Etter art. 38(1) skal medlemsstatene apne for
minst et av de aktuelle fusjonsalternativene defini-
sjonene gir anvisning pa for overdragende UCITS.
Den lesning overdragende fonds myndigheter
aksepterer, vil veere avgjerende ettersom det er de
som gir tillatelse til fusjon, jf. art. 39(1).

6.6.2.2 Tillatelse til fusjon

Etter art. 39(1) forutsetter fusjon forhandstilla-
telse fra myndighetene i hjemlandet til overdra-
gende UCITSAHond. Ved «innenlandske» fusjoner
vil det veere nasjonale tilsynsmyndigheter som gir
tillatelse.

Det overdragende fondets forvaltningssel-
skap skal gi myndighetene folgende opplysninger:
a. utkast til fusjonsavtale som er godkjent av over-

dragende og overtakende fond,

b. oppdatert prospekt og nekkelinformasjon for
overtakende fond der dette er etablert i annen
EOS-stat,

c. en uttalelse fra depotmottakere hos overdra-
gende og overtakende fond pa at de har bekref-
tet at opplysningene i fusjonsavtalen om typen
fusjon, ikrafttredelsesdato, reglene for overfo-
ring av eiendeler samt at ombytting av andeler
er i samsvar med direktivet og fondenes ved-
tekter, og
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d. informasjon som skal sendes andelseierne i
fondene.

Hvis hjemlandsmyndigheten til overdragende
fond anser innsendte opplysninger som ufullsten-
dige, skal de innen 10 arbeidsdager kreve ytterli-
gere opplysninger, jf. art. 39(5).

Informasjonen skal gis pa det offisielle spraket
i overdragende og overtakende fonds hjemland
eller et annet sprak godkjent av hjemlandsmyn-
dighetene til fondene. Sa snart hjemlandsmyndig-
heten til overdragende fond har mottatt komplett
seknad, skal de sende kopi av opplysningene til
hjemlandsmyndigheten til overtakende fond, jf.
art. 39(3).

Som et ledd i behandlingen av fusjonssekna-
den skal myndighetene i bidde overdragende og
overtakende fonds hjemland gjennomgé informa-
sjonen som skal sendes andelseierne. Myndighe-
tene skal pa grunnlag av fusjonens antatte betyd-
ning for andelseierne vurdere om informasjonen
er tilfredsstillende, jf. art. 39(3). Direktivet legger
her opp til en kvalitativ vurdering av informasjo-
nen som skal sendes andelseierne.

Hjemlandsmyndigheten til overdragende fond
kan kreve at informasjonen til andelseiere i over-
dragende fond klargjeres. Det samme gjelder
hjemlandsmyndighetene til overtakende fond,
men disse ma gjore dette innen 15 arbeidsdager
etter at de har mottatt opplysningene fra myndig-
hetene til overdragende fond. Myndighetene til
overtakende fond skal i tilfelle sende myndighe-
tene til overdragende fond, informasjon om hvilke
punkter i informasjonsmaterialet de finner util-
strekkelige. Myndighetene til overtakende fond
skal gi myndigheten til overdragende fond
beskjed om de er forneyd med den endrede infor-
masjonen senest 20 dager etter at de mottar opp-
datert informasjon.

Tillatelse til fusjon skal gis der fusjonen oppfyl-
ler direktivets fusjonsregler og overtakende fond
er notifisert for 4 kunne markedsferes i de samme
land som overdragende fond kan markedsfores. I
tillegg er det et vilkar at tilsynsmyndighetene fin-
ner at informasjonen som foreslas sendt andelsei-
erne, er tilfredsstillende, jf. art 39(4) bokstav a) til
©).

Overdragende fond skal gis beskjed om at til-
latelse er gitt senest 20 arbeidsdager etter at full-
stendige opplysninger om fusjonen er innsendt.
Justert informasjon til andelseierne ma dermed
kreves klargjort innen den samme fristen. Myn-
dighetene til overdragende fond skal underrette
hjemlandsmyndigheten til overtakende fond om
sin avgjerelse.

Det kan gjores unntak fra plasseringsbegrens-
ningene i direktivet art. 52 til 55 for overtakende
fond i inntil 6 maneder etter gjennomfering av
fusjonen, jf. art. 39(6).

6.6.2.3  Fusjonsavtale, informasjon til andelseiere

mv

Det folger av art. 40 at de fusjonerende UCITS

skal utarbeide utkast til fusjonsavtale som skal

inneholde folgende:

a. identifikasjon av type fusjon og de aktuelle fon-
dene,

b. bakgrunn og begrunnelse for den foreslatte
fusjonen,

c. forventet virkning av fusjonen for andelseierne
i begge fond,

d. prinsipper for verdsettelse av fondenes eiende-

ler,

metode for beregning av bytteforholdet,

planlagt gjennomferingsdato for fusjonen,

prinsippene for overdragelse av eiendeler og

bytte av andeler, og

vedtekter for overtakende fond der dette er

nyetablert

> om0

Fondene star fritt til & omtale andre forhold i avta-
len, men myndighetene kan ikke kreve at avtalen
skal inneholde annen informasjon.

Depotmottaker i begge fond skal bekrefte at
type fusjon, planlagt gjennomferingsdato og prin-
sippene for overdragelse av eiendeler og bytte av
eierandeler oppfyller direktivkravene og fondets
vedtekter, jf. art. 41.

Etter art. 42 skal en depotmottaker eller en
uavhengig revisor som har godkjennelse i hen-
hold til direktiv 2006/43/EF (revisjonsdirekti-
vet), bekrefte folgende:

a. prinsipper for verdsettelse av fondenes eiende-
ler,

b. eventuelle kontantoppgjer per andel, og

c. metode for beregning av bytteforholdet samt
det faktiske bytteforholdet fastsatt pa datoen

for beregning av dette forholdet .

Bekreftelse kan gis av et av fondenes depotmotta-
kere eller revisorer. Fondets revisor anses folgelig
som «uavhengig» i denne sammenheng, jf. art.
42(2). Andelseierne i begge fond kan kreve en
kopi av bekreftelsen vederlagsfritt. Det fremgar
ikke av direktivet nar bekreftelsen skal gis.
Informasjon om den planlagte fusjonen skal
gis andelseierne etter at myndighetene har gitt
sin forhandsgodkjenning, jf. art. 43(2), og minst
30 dager for retten til gebyrfri innlesning eller
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ombytting utleper, se omtale under. Det skal gis
informasjon som gjor andelseierne i stand til &
foreta en velfundert vurdering av fusjonen og
mulig utevelse av retten til innlesning og eventuell
godkjenning av fusjonen. Informasjonen skal
omfatte folgende:

a. bakgrunn og begrunnelse for den foreslitte
fusjonen,

b. konsekvenser for andelseierne, herunder end-
ringer av betydning i investeringsstrategi, kost-
nader, forventet avkastning, periodisk rappor-
tering, mulig resultatsvikt, og hvis aktuelt, en
tydelig advarsel om fusjonen kan medfere end-
ringer i andelseiernes skattemessige behand-
ling,

c. beskrivelse av andelseiers rettigheter i forbin-
delse med fusjonen, herunder retten til 4 motta
supplerende opplysninger, retten til & motta
kopi av revisors eller depotmottagers bekref-
telse, retten til 4 kreve gebyrfri innlesning eller
ombytting samt fristen for dette,

d. relevante prosedyrebestemmelser og planlagt
dato for gjennomfering av fusjonen,

e. nekkelinformasjon for overtakende fond

Ved fusjoner der det overdragende eller overta-
kende fondet er notifisert for markedsforing i
annen EQS-stat, skal informasjonen gis pa det offi-
sielle spraket i fondenes vertsland eller pd et
spriak godkjent av vertslandets myndigheter, jf.
art. 43(4). Dette kravet kommer som et tilleggs-
krav til kravet om 4 gi informasjon pa det offisielle
spréket i fondets hjemland eller et sprak godkjent
av myndighetene i fondets hjemland. Dette folger
indirekte av art. 39(2) siste avsnitt hvor det uttryk-
kes at oversettelsen til spriket i fondets vertsland
skal reflektere innholdet i «originalinformasjo-
nen». Ved fusjon mellom to norsketablerte fond
der det ene fondet er notifisert for markedsfering
i Sverige skal dermed informasjon til svenske
andelseiere gis pa svensk (eller annet sprak god-
kjent av svenske myndigheter) og informasjon til
norske andelseiere pa norsk (eller annet sprik
godkjent av norske myndigheter).
EU-kommisjonen kan gi naermere regler om
innholdet i informasjonen til andelseiere, format
og hvordan informasjonen skal gis, jf. art. 43(5).

6.6.2.4

Det kan fastsettes regler om at fusjon forutsetter
samtykke fra inntil 75 prosent av fremmsette
andelseiere eller avgitte stemmer i generalforsam-
lingen, jf. art. 44. Flertallskravet kan kombineres

@vrige regler om gjennomfearing av fusjon

med et oppmetekrav. Oppmetekravet kan ikke
vaere strengere for innenlandske fusjoner enn for
grensekryssende fusjoner, og oppmetekravet for
fusjon av UCITS-fond kan heller ikke veaere stren-
gere enn tilsvarende oppmetekrav for fusjon av
selskaper etter nasjonal rett.

Etter art. 45 skal andelseiere i begge fond ha
rett til innlesning av sine andeler, eller, dersom
det er mulig, ombytting til andre UCITS med til-
svarende investeringsstrategi som forvaltes av
samme forvaltningsselskap. Det kan ikke kreves
innlesningsgebyr eller tegningsgebyr ved slik inn-
losning eller ombytting. Retten gjelder fra de har
fatt informasjon om fusjonen og gjelder til fem
arbeidsdager for datoen for beregning av byttefor-
holdet som angitt i art. 47(1). Bestemmelsen gjor
ingen innskrenkning i medlemsstatenes adgang
til & gi myndighetene rett til 4 suspendere innlas-
ningsrett eller tegningsrett si lenge suspensjon
benyttes for a beskytte andelseierne, jf. art. 45(2).

Juridiske eller administrative kostnader ved
forberedelse til og gjennomfering av fusjonen kan
ikke belastes fondene eller andelseierne, jf. art.
46. Det er kun nar et fond ikke har et forvaltnings-
selskap, dvs. at fondet er organisert i en selskaps-
struktur, at slike kostnader kan belastes et fond.
Slik organisering er ikke aktuell etter norsk rett.

Ved «innenlandske» fusjoner skal medlemslan-
dene ha regler om dato for gjennomfering av
fusjonen og dato for fastsettelse av bytteforholdet,
jf. art. 47. Ved grensekryssende fusjoner skal
datoene fastsettes i henhold til regelverket i hjem-
landet til overtakende fond. Gjennomferingen skal
offentliggjeres etter reglene i overtakende fonds
hjemland, og gjennomferingen skal notifiseres til
myndighetene i overtakende og overdragende
fonds hjemland. Etter gjennomferingen av fusjo-
nen skal det ikke kunne reises pastand om at en
fusjon er ugyldig.

Fusjonen gjennomfores ved at alle rettigheter
og forpliktelser overferes til overtakende fond,
andelseierne i overdragende fond fir andeler i
overtakende fond og overdragende fond oppleses,
jf. art. 48.

Ved fusjon der det foretas en nettooverforing
vil overdragende fond ikke oppleses pa gjennom-
foringstidspunktet, men pa det tidspunkt gjelden i
fondet er betalt, jf. art. 48(3).

Forvaltningsselskapet til overtakende UCITS
(eller fondet selv der det ikke er opprettet forvalt-
ningsselskap) skal gi melding til depotmottaker
nar overfering av eiendeler og forpliktelser er
gjennomfort.
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6.6.3 Arbeidsgruppens forslag

6.6.3.1  Generelt om anvendelsesomrddet for

fusjonsreglene

Arbeidsgruppen pépeker at selv om utgangspunk-
tet er at UCITS-direktivet ikke er et fullharmonise-
ringsdirektiv, fremstar direktivets bestemmelser
om fusjon i stor grad som absolutte.

Etter direktivet ma medlemslandene apne for
minst en av de tre ulike fusjonsmodellene direkti-
vet beskriver i art. 2(1) bokstav p). Arbeidsgrup-
pen foreslar at det i norsk rett apnes for alle de tre
fusjonsformene, og det foreslds at begrepet
«fusjon» benyttes istedenfor dagens begrep;
«sammensliing av verdipapirfond». Fusjon der
netto eiendeler overfores til annet fond og der
overdragende fond ikke oppleses for gjenstiende
gjeld er betalt, jf. art. 2(1) bokstav p) iii, foreslas
innarbeidet i bestemmelsen om avvikling av fond
fordi dette er en situasjon som etter norsk rett
normalt ikke omtales som fusjon.

EU-reglene vil ikke bare omfatte grensekrys-
sende fusjoner, men ogsa fusjoner mellom norske
UCITS dersom ett av fondene har meldt markeds-
foring i annen EQS-stat. Nye EU-regler tilsier,
etter arbeidsgruppens vurdering, at de norske
reglene om sammenslding av fond tilpasses det
europeiske regimet. Arbeidsgruppen mener at det
generelt er en fordel for andelseiere, forvaltnings-
selskap og myndighetene dersom norske fusjons-
regler for verdipapirfond er like, uavhengig av om
det er snakk om grensekryssende fusjoner, eller
av om det er notifisert markedsfering i annen
EQS-stat. Det foreslds derfor at fusjonsreglene
skal gjelde for norske verdipapirfond uavhengig
av om disse er UCITS.

Direktivet legger opp til en forhdndsgodkjen-
ning av fusjon fra overdragende fonds tilsynsmyn-
dighet. Arbeidsgruppen legger opp til at forhands-
godkjenningen skal vaere basert pd utkast til
fusjonsavtale og utkast til informasjon som skal
gis andelseierne.

6.6.3.2

Etter gjeldende regler er det et vilkar for sammen-
slding at vedtektene i fondene i det vesentlige er
like nér det gjelder investeringsmandat og at sam-
mensldingen antas & veere i andelseiernes inter-
esse, jf. verdipapirfondloven § 4-14. Etter arbeids-
gruppens syn oppstiller ikke direktivet et tilsva-
rende krav om at vedtektene, eventuelt prospek-
ter, for de fusjonerende fond skal veere like. Etter
direktivet art. 43(3) bokstav b) skal det i informa-
sjonen til andelseiere opplyses om forskjeller mel-

Vilkar for fusjon

lom de fusjonerende fond nar det gjelder bl.a.
investeringspolitikk og kostnader. Innhold i ved-
tekter er heller ikke harmonisert etter direktivet.
Etter arbeidsgruppens vurdering oppstiller direk-
tivet heller ikke et krav om at myndighetene mé
vurdere om fusjonen antas a veere i andelseiernes
interesse. Det vises her til direktivets fortale
punkt 29. Arbeidsgruppen forstar fortalen slik at
andelseiernes interesser ivaretas ved at myndig-
hetene skal kontrollere at direktivets krav til
fusjonsprosessen er oppfylt, herunder at andelsei-
erne far nedvendig informasjon om fusjonen og
innlgsningsretten. Andelseiernes interesser ivare-
tas i direktivet ogsd gjennom retten til gebyrfri
innlesning og eventuell deltakelse i beslutnings-
prosessen. Arbeidsgruppen har lagt vekt pd &
utforme forslaget til fusjonsbestemmelser péa linje
med direktivets bestemmelser.

Det er et eget spersmél om reglene for fusjon
av norske fond som ikke har meldt markedsforing
til et annet EQS-land, ber veere de samme som for
fusjon av fond som er omfattet av direktivets
fusjonsregler. Arbeidsgruppen legger vekt pa at
det forhold at et norsk fond har notifisert mar-
kedsforing i annen EQS-stat, ikke ber vaere avgjo-
rende for hvilke fusjonsregler som skal gjelde, og
foreslar at ogsa reglene for «rent nasjonale fusjo-
ner» skal folge direktivets regler. Gjeldende vilkar
om at fusjon bare kan godkjennes dersom fon-
dene i det vesentlige har like investeringsmandat
og sammensldingen antas 4 veere i andelseiernes
interesser, foreslas ikke viderefort.

Etter de norske gjeldende reglene er det et vil-
kér at flertallet av styremedlemmene som er valgt
av andelseierne, stemmer for fusjon. Arbeidsgrup-
pen foreslar & viderefere dette kravet, jf. dreftel-
sen i arbeidsgrupperapporten punkt 9.3.2. Etter
direktivet kan det stilles krav om at inntil 75 pro-
sent av avgitte eller fremmseotte stemmer i fondets
generalforsamling stemmer for fusjon. Arbeids-
gruppen foreslar ut fra dette, og ut fra et enske om
ytterligere a styrke andelseiernes innflytelse, at
det for fusjon ogsa skal stilles vilkir om tilslutning
fra minst 75 prosent av de representerte andeler
pa andelseiermote.

Direktivet apner for at det kan stilles krav om
et visst oppmete for at avstemningen i andelseier-
motet skal vaere gyldig, jf. art. 44 annet avsnitt.
Etter direktivet kan det imidlertid ikke stilles
strengere oppmetekrav for fusjon av fond enn for
selskapsfusjoner. Fusjoner etter aksjelovgivnin-
gen krever beslutningen pa generalforsamling
med flertall som for vedtektsendring, jf. aksjelo-
vene § 13-3 annet ledd. Kravene for vedtektsend-
ring er knyttet til avgitte stemmer og andel av



2010-2011

Prop. 149 L 79

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

aksjekapital som er representert pad generalfor-
samlingen, jf. aksjelovene § 5-18. Det stilles ingen
minstekrav for oppmete etter aksjelovgivningen.
Ut fra dette kan man, slik arbeidsgruppen vurde-
rer det, ikke stille krav til et visst oppmete for at
en avstemning om fusjon av fond skal veere gyldig.
Arbeidsgruppen mener dessuten at andelseiere
fortsatt ber kunne velge om de ensker 4 veere pas-
sive. Ogsd av denne grunn mener arbeidsgruppen
at det ikke ber foreslés et bestemt oppmetekrav.

6.6.3.3

Arbeidsgruppen legger til grunn at kravet til tilla-
telse til fusjon fra tilsynsmyndigheten ma viderefo-
res. P& bakgrunn av direktivet foreslas det en pre-
sisering av at bestemmelsen ikke gjelder ved
grensekryssende fusjoner hvor norsk UCITS er
overtakende, men at det er tilsynsmyndigheten i
det overdragende UCITS hjemland som skal gi til-
latelse 1 slike tilfeller. Arbeidsgruppen foreslar
videre en bestemmelse om at norske tilsynsmyn-
digheter i slike tilfeller kan be om endringer i
informasjonen til andelseierne i det norske fondet.
Etter direktivet ma det bes om endringer innen 15
arbeidsdager etter at informasjonen er mottatt, og
denne fristen foreslas lovregulert.

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgrup-
pen narmere regler for hvilken informasjon som
skal vedlegges seknad om tillatelse til fusjon og
hvordan godkjenningsprosedyrene skal vere.

Direktivet fastsetter frister for myndighetenes
saksbehandling. Melding om at seknaden anses
ufullstendig skal gis innen 10 arbeidsdager fra
seknaden er mottatt. Tillatelse skal gis innen 20
arbeidsdager etter at fullstendig seknad er mot-
tatt. Disse fristene skal etter direktivet gjelde for
«innenlandske» fusjoner (fusjon mellom to norske
UCITS-fond der minst ett av fondene er notifisert
for markedsfering i annen EQS-stat) og grense-
kryssende fusjoner der norske UCITS er overdra-
gende. Arbeidsgruppen papeker at denne type
tidsfrister kan anses lite hensiktsmessig for Finan-
stilsynet i tilsynets lepende prioritering av forvalt-
ningssaker og tilsynssaker. Arbeidsgruppen
mener likevel at de samme tidsfrister som gjelder
ved fusjoner som omfattes av direktivet, ogsa ber
gjelde ved fusjon som faller utenfor direktivet.

Etter direktivet kan tilsynsmyndigheten
palegge endringer i informasjonen som skal sen-
des andelseierne. Arbeidsgruppen forstar det slik
at palegg om endring ma gis slik at endret infor-
masjon mottas av tilsynsmyndigheten innen fris-
ten for behandling av seknaden (20 dager).

Tillatelse til fusjon

Det folger av direktivet art. 39(4) at tilsyns-
myndigheten skal godkjenne fusjonen dersom;
fusjonen oppfyller direktivets fusjonsregler, over-
takende fond er notifisert for & kunne markedsfo-
res i de samme land som overdragende fond og
myndighetene for begge fond mener at informa-
sjonen, som foreslas sendt til andelseierne, er til-
fredsstillende. Arbeidsgruppen legger etter dette
til grunn at tillatelse skal gis der de vilkarene
direktivet oppstiller, er oppfylt. Med de vilkar for
fusjon arbeidsgruppen foreslar, anses andelseier-
nes interesser ivaretatt ved at lovens krav er opp-

fylt.

6.6.3.4  Fusjonsavtale, informasjon til

andelseierne mv.

Arbeidsgruppen foreslar at direktivets bestem-
melser om krav til fusjonsavtale innarbeides i
loven. Tilsvarende bestemmelse finnes ikke i gjel-
dende verdipapirfondlov.

I samsvar med direktivet art. 41 foreslas det at
depotmottaker for de fusjonerende fond skal
bekrefte de opplysninger som gjelder gjennomfo-
ringsdato og prinsipper for overdragelse av eien-
deler og bytte av eierandeler. Det samme gjelder
identifikasjon av type fusjon og fond.

I samsvar med direktivet art. 43 foreslar
arbeidsgruppen videre en bestemmelse om at
andelseierne skal gis informasjon om fusjonspla-
nene etter at myndighetene har gitt tillatelse til
fusjon og minst 30 dager for retten til gebyrfri inn-
losning utleper. Informasjonen skal gjore
andelseierne i stand til & foreta en velfundert vur-
dering av fusjonen og mulig utevelse av retten til
innlgsning og godkjenning av fusjonen.

Informasjon til andelseiere i norske fond skal
gis pa norsk. Der norsk UCITS har meldt mar-
kedsfering i annen E@QS-stat, skal det etter direkti-
vet art. 43(4) ogsa gis informasjon pa det aktuelle
lands sprak eller et sprak godkjent av myndighe-
tene der. En bestemmelse om dette foreslas tatt
inn i loven.

EU Kommisjonen er i art. 43(5) gitt kompe-
tanse til 4 fastsette naermere regler om informa-
sjon til andelseiere, herunder format og hvordan
informasjonen skal gis. Arbeidsgruppen foreslar
derfor en hjemmel for departementet til 4 fast-
sette naermere regler i forskrift.

Andelseierne skal etter direktivet art. 45 ha
rett til innlosning eller ombytting til andre UCITS
som forvaltes av samme forvaltningsselskap og
som har tilsvarende investeringsstrategi. Retten
gjelder fra de har fatt informasjon om fusjonen og
gjelder til fem arbeidsdager for datoen for gjen-
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nomfering av fusjonen og beregning av byttefor-
holdet. Arbeidsgruppen legger til grunn at dato
for gjennomfering og beregning av bytteforholdet
er den samme. Direktivets bestemmelse om
gebyrfri innlesning er pa dette punktet i samsvar
med gjeldende verdipapirfondlov § 69, og
bestemmelsen foreslas viderefort i de nye fusjons-
reglene. Arbeidsgruppen foreslar ogsa a lovregu-
lere direktivets krav om at juridiske og adminis-
trative kostnader ved fusjonen ikke kan belastes
fondet eller andelseierne.

Der norske fond er overdragende og tillatelse
gis av norske myndigheter, vil datoen for gjen-
nomfering felge av reglene i overtakende fonds
hjemland. Kravene til at andelseierne skal gis
informasjon om fusjonsplanene minst 30 dager for
retten til gebyrfri innlesning utleper (og at retten
skal lepe til fem dager for gjennomfering) gir
foringer for hvor lang frist som kan fastsettes.
Arbeidsgruppen ser ikke behov for noen annen
frist ved «rent nasjonale fusjoner» enn ved innen-
landske fusjoner og fusjoner der norsk UCITS er
overdragende. Gjeldende regler om at sammen-
slding ikke kan gjennomferes for en méned etter
at andelseierne har fitt informasjon om fusjonen
foreslas ut fra dette erstattet av direktivets system.

6.6.3.5

I tillegg til reglene om samtykke fra andelseiere
og andelseiernes rett til gebyrfri innlesning, fore-
slar arbeidsgruppen at direktivets evrige regler
om gjennomfering av fusjon tas inn i loven. Det
foreslds en presisering av at sammenslding gjen-
nomferes ved at alle rettigheter og forpliktelser
overfores til overtakende fond, andelseierne i
overdragende fond far andeler i overtakende
(med et eventuelt tillegg av et kontantvederlag pa
inntil ti prosent) og overdragende fond opploses.
Etter direktivet skal gjennomferingen offentliggjo-
res etter bestemmelsene i det overtakende fonds
hjemland. For fusjoner der norske regler vil
gjelde, er arbeidsgruppen i tvil om hvordan offent-
liggjoring ber foretas. Arbeidsgruppen legger til
grunn at offentliggjering i form av en melding pa
forvaltningsselskapets hjemmeside sannsynligvis
vil treffe de fleste andelseiere. EU-Kommisjonen
kan gi utfyllende regler om hvordan informasjon
til andelseierne kan gis. Arbeidsgruppen mener at
regler om offentliggjering av gjennomferingen
ber vurderes nermere etter at det er gitt regler
om informasjon til andelseierne, og det foreslas
derfor en hjemmel til at departementet kan gi
naermere regler om offentliggjering av gjennom-
foring av fusjon.

@vrige regler om gjennomfaring av fusjon

Arbeidsgruppen foreslar tilsvarende regler
som i direktivet art. 42 om at det skal utarbeides
en rapport fra et av fondenes depotmottakere eller
uavhengig revisor. Det skal bekreftes at fusjonen
er gjennomfert i henhold til de prinsipper som ble
avtalt om verdsettelse, evt. kontantoppgjer og
beregning av bytteforholdet.

Direktivet art. 39(6) apner for at det kan gjeres
unntak fra de generelle plasseringsbegrensnin-
gene for overtakende fond i inntil seks méneder
etter gjennomfering av fusjonen. Arbeidsgruppen
ser at det i en overgangsperiode kan vaere behov
for unntak fra plasseringsbegrensningene for 3 til-
passe portefeljen til plasseringsmandatet til det
fusjonerte fondet. Slike unntak ber etter arbeids-
gruppens vurdering begrunnes og utformes kon-
kret. Arbeidsgruppen mener derfor at det ikke
bor legges opp til lovfastsatte unntak, og at det i
stedet ber legges opp til at Finanstilsynet ved
enkeltvedtak kan gjere unntak, som kan gjelde i
inntil seks méneder etter gjennomfering av fusjo-
nen.

6.6.3.6

Arbeidsgruppen viser avslutningsvis i kapittelet
om fusjonsregler til at departementet i Ot.prp. nr.
72 (2008-2009) viser til at sammenslaing av verdi-
papirfond reiser skattemessige spersmal. Arbeids-
gruppen papeker at det er viktig at skattemessige
forhold er avklart i god tid for de nye EU-reglene
settes i kraft.

Skattemessige forhold

6.6.4 Horingsinstansenes merknader

Revisorforeningen og Justisdepartementet har
merknader til arbeidsgruppens forslag til fusjon
av fond. FNO stetter arbeidsgruppens forslag og
Pensjonskasseforeningen har uttalt at de «ikke har
merknader til den foreslitte reguleringen av
fondsfusjon».

Revisorforeningen har til dels omfattende
merknader til arbeidsgruppens forslag til regule-
ring av fusjon. Et hovedsynspunkt foreningen
fremhever er at det er behov for & samordne
reglene om fusjon av verdipapirfond og avvikling
av verdipapirfond, seerlig nar det gjelder kravene
til revisors bekreftelser. Revisorforeningen viser
videre til tidligere heringsuttalelser foreningen
har kommet med i forbindelse med heringen av
forskrifter om sammenslaing av fond (brev til
Finansdepartementet 17. og 25. juni 2010), og
gjentar at det er viktig «at alle seerskilte krav til
revisorbekreftelser i forbindelse med avvikling og
sammenslaing av fond ber fremga av regelverket,
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og ikke overlates til Finanstilsynets praksis for
fastsetting av vilkar», at det er «behov for & presi-
sere revisors oppgave med a bekrefte at sammen-
slaingen av verdipapirfond er gjennomfert i sam-
svar med de godkjente prinsippene for verdsetting
av eiendelene mv» og at det er «<behov for a ta inn
nedvendige forskriftshjemler i den nye loven som
gir adgang til & regulere revisors oppgaver i for-
bindelse med avvikling og sammenslaing av verdi-
papirfond».

Ogsa Justisdepartementet har enkelte merkna-
der til arbeidsgruppens forslag til nye regler for
fusjon av fond. For det forste papeker Justisdepar-
tementet at betegnelsen «fusjon» kan skape uklar-
heter ettersom fusjon etter verdipapirfondloven
vil ha et annet innhold og felge andre prosessuelle
regler enn det som folger av aksjelovene. For det
andre savner Justisdepartementet konkrete regler
om behandling av fondenes forpliktelser ved
fusjon. Justisdepartementet reiser ogsa spersmal
ved om en sammenslding er ment 4 gi kontinui-
tetsvirkninger.

FNO statter forslaget til nye regler om fusjon
av fond og uttaler i denne forbindelse folgende:

«FNO mener at forslaget til bestemmelser om
fusjon pa en god mate balanserer hensynet til
beskyttelse av andelseiernes interesser og
behovet for strukturelle tilpasninger for &
bedre konkurranseevne og lennsomhet i den
norske verdipapirfondsbransjen.»

6.6.5 Departementets vurdering

6.6.5.1  Generelt om anvendelsesomrddet for

fusjonsreglene

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at
det er hensiktsmessig med like regler for fusjon
uavhengig av om fusjonen gjelder nasjonale fond,
fusjon mellom to norske UCITS som ikke er notifi-
sert for markedsforing i annen EQJS-stat, fusjon
mellom to norske UCITS der minst et av fondene
er notifisert for markedsfering i annen EQS-stat
og fusjoner mellom norsk UCITS fond og UCITS
fond fra annet EJS land der det norske fondet er
overdragende (der norske regler for fusjon gjel-
der). Departementet slutter seg til arbeidsgrup-
pens begrunnelse for denne likebehandlingen av
fusjoner uavhengig av hva slags fond som fusjone-
res. Det vises her til arbeidsgruppens rapport
punkt 9.3.1 samt beskrivelsen av arbeidsgruppens
forslag i punkt 6.6.3.1 over. Dette innebeerer at
fastsatte regler i verdipapirfondloven § 4-14 om

sammensliding av verdipapirfond, ma tilpasses
direktivets regler.

Arbeidsgruppen foreslar at begrepet «fusjon»
benyttes til erstatning for dagens dagens begrep;
«sammensliing av verdipapirfond». Justisdeparte-
mentet har i heringen stilt spersmal ved om dette
er hensiktsmessig. Etter Finansdepartementets
vurdering er det hensiktsmessig 4 benytte begre-
pet «fusjon» i verdipapirfondloven selv om dette
har et annet innhold enn «fusjon» etter aksjelo-
vene. Det er imidlertid viktig at loven utformes
slik at det ikke er tvil om at det er snakk om
«fusjon av verdipapirfond», og ikke regler for
fusjon av forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond, som vil folge reglene i aksjelovene. Finans-
departementet har gjort enkelte spraklige endrin-
ger i lovforslaget for 4 sikre dette, og etter Finans-
departementets vurdering vil bruken av begrepet
«fusjon» i verdipapirfondloven etter forslaget ikke
skape uklarheter ved siden av aksjelovenes regler
om fusjon.

Arbeidsgruppen foreslar & apne for alle de tre
foreskrevne fusjonsformene direktivet apner for i
art. 2(1) bokstav p). Direktivet krever kun at med-
lemslandene apner for minst én av de foreskrevne
fusjonsformene, men departementet er enig med
arbeidsgruppen, og kan ikke se at det skulle veere
behov for & begrense typene av fusjon som tillates.
Departementet er videre enig med arbeidsgrup-
pen i at fusjon der netto eiendeler overfores til
annet fond og der overdragende fond ikke opple-
ses for gjenstidende gjeld er betalt, jf. art. 2(1) bok-
stav p) iii, ber innarbeides i bestemmelsen om
avvikling av fond fordi dette er en situasjon som
etter norsk rett normalt ikke omtales som fusjon.
Som det fremgar i punkt 6.6.5.4 under er det et
direktivkrav at fusjonsavtalen identifiserer «type
fusjon». For & klargjere hva som ligger i dette
mener departementet at det er hensiktsmessig &
tydeliggjore de ulike typene av fusjon innlednings-
vis i lovforslaget kapittel 5. Det vises til lovforsla-
get § 5-1. Departementet mener ogsa at det ber
presiseres i seermerknad til § 5-3 om fusjonsavta-
len hva som ligger i kravet til 4 identifisere «type
fusjon», herunder at den formen for avvikling som
beskrives i lovforslaget § 5-7 sjette ledd regnes
som en «type fusjon».

6.6.5.2

Etter gjeldende verdipapirfondlov § 4-14 er det,
som nevnt, et vilkar for sammenslaing at vedtek-
tene i fondene i det vesentlige er like nar det gjel-
der investeringsmandat og at sammensldingen
antas 4 veere i andelseiernes interesse. Departe-

Vilkar for fusjon
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mentet er enig med arbeidsgruppen i at direktivet
ikke synes a oppstille et krav om at vedtektene i
fondene i det vesentlige ma veere like nar det gjel-
der investeringsmandat. Departementet er ogsa
enig i at direktivet ikke oppstiller et krav om at
myndighetene mé vurdere om fusjonen antas a
veere i andelseiernes interesse. Departementet
mener direktivet generelt gir en viss adgang til &
oppstille tilleggskrav for myndighetsgodkjennin-
ger og viser til direktivets fortale avsnitt 15 og 29.
Under henvisning til omtalen av prosedyren for
vedtektsendringer i punkt 6.5.5 over, der det blant
annet gar frem at departementet anser at en pro-
sedyre med andelseiermete pa en bedre méate kan
ivareta andelseiernes interesser enn dagens krav
om at Finanstilsynet ma ta stilling til dette, mener
departementet at vilkiret om at Finanstilsynet
skal preve hvorvidt fusjonen er i andelseiernes
interesse, ikke bor viderefores.

Etter reglene i verdipapirfondloven er det et
vilkar at flertallet av styremedlemmene som er
valgt av andelseierne stemmer for fusjon. Arbeids-
gruppen foreslar & viderefore dette kravet, jf. drof-
telsen i arbeidsgrupperapporten punkt 9.3.2 og
omtalen av forslaget i punkt 6.6.3.2 over. Departe-
mentet slutter seg til dette, og det vises til lovfor-
slaget § 5-3 forste ledd. Nar et forvaltningsselskap
etablert i annen EQS-stat forvalter norsk fond, méa
forvaltningsselskapet felge norske regler for for-
valtning av fondet, mens selskapet ma folge sitt
hjemlands regler om organisering av forvaltnings-
selskapet. Et krav om at flertallet av de andelseier-
valgte styremedlemmene ma ha stemt for en
fusjon stiller krav til organiseringen av forvalt-
ningsselskapet. P4 samme méate som for bestem-
melsen om vedtektsendringer foreslas det derfor
et unntak fra dette kravet for fusjon der verdipa-
pirfond forvaltes av forvaltningsselskap fra annen
EQS-stat. Det vises til dreftelsen i punkt 6.5.5 for
vedtektsendringer samt lovforslaget § 53 forste
ledd.

6.6.5.3

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at fusjoner mé godkjennes av Finanstil-
synet. Departementet foreslar & presisere at det
er forvaltningsselskap for overdragende fond som
skal sgke om tillatelse til fusjon. Dette er i trad
med direktivets bestemmelser om at det er myn-
dighetene i overdragende fonds hjemland som tar
stilling til seknad ved grensekryssende fusjon.
Departementet mener det er hensiktsmessig at
det er forvaltningsselskap for overdragende fond
som segker ogsd nar det er to norske fond som

Tillatelse til fusjon

fusjoneres, uavhengig av om fusjonen reguleres
av direktivets fusjonsbestemmelser. Det vises til
lovforslaget § 5-2 forste ledd.

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgrup-
pen nermere regler for hvilken informasjon som
skal vedlegges soknad om tillatelse til fusjon og
hvordan godkjenningsprosedyrene skal veere.
Departementet slutter seg til disse forslagene og
det vises til lovforslaget § 5-2.

Direktivet fastsetter frister for myndighetenes
saksbehandling for den type fusjoner som regule-
res av direktivet. Tilsynsmyndighetene skal gi for-
valtningsselskapet for overdragende fond beskjed
om hvorvidt tillatelse er gitt senest 20 arbeidsda-
ger etter at fullstendige opplysninger om fusjonen
er innsendyt, jf. art. 39(5). Departementet er enig
med arbeidsgruppen i at det ber oppstilles samme
tidsfrister for alle typer fusjoner, ogsa de som fal-
ler utenfor direktivets virkeomrade. De direktiv-
fastsatte fristene foreslas derfor lovregulert i § 5-
2.

Etter direktivet kan tilsynsmyndigheten
palegge endringer i informasjonen som skal sen-
des andelseierne. Arbeidsgruppen forstér det slik
at palegg méa gis slik at endret informasjon kan
mottas av tilsynsmyndigheten innen 20 dagers
fristen for behandling av seknaden. Ut fra en tolk-
ning av direktivet art. 39(5) mener departementet
at 20 dagers fristen begynner a lope nér seknaden
er fullstendig. Etter art. 39(5) forste avsnitt har til-
synsmyndigheten 10 dagers frist etter at informa-
sjon om fusjonen er mottatt til & vurdere om infor-
masjonen er komplett og eventuelt anmode om til-
leggsinformasjon. Etter art. 39(5) annet avsnitt
gjelder 20 dagers fristen fra «submission of the
complete information». Nar art. 39(5) leses i sam-
menheng, mener departementet at 20 dagers fris-
ten skal begynne a lope nir komplett informasjon
er mottatt. Arbeidsgruppens tolkning ville inneba-
ret at et forvaltningsselskap som fiar en anmod-
ning om tilleggsinformasjon og bruker tid pa a fa
sendt inn dette kan reduserer myndighetenes
saksbehandlingstid betydelig. Departementet
antar at dette ikke har veert intensjonen bak
bestemmelsen. Det er viktig at praktiseringen av
direktivet pa dette punktet er harmonisert innen
EdS-omradet, og departementet antar at forstael-
sen av bestemmelsen vil bli klargjort gjennom
praksis i EQS-statene nér direktivet har veert i
kraft i noe tid.

Det folger av direktivet art. 39(4) at tilsyns-
myndigheten skal godkjenne fusjonen dersom;
fusjonen oppfyller direktivets fusjonsregler i art.
39-42, overtakende fond er notifisert for & kunne
markedsfores i de samme land som overdragende
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fond og myndighetene for begge fond mener at
informasjonen, som foreslas sendt til andelsei-
erne, er tilfredsstillende. Arbeidsgruppen legger
etter dette til grunn at tillatelse skal gis der vilka-
rene direktivet oppstiller er oppfylt. Departemen-
tet mener lovteksten ber utformes noe mer presist
enn det arbeidsgruppen foreslar nar det gjelder
de naermere kravene til at tillatelse til fusjon skal
gis. Arbeidsgruppen foreslar for det forste at tilla-
telse skal gis dersom lovens bestemmelser i kapit-
telet om fusjon er fulgt. Etter departementets vur-
dering blir dette ikke helt presist. Eksempelvis vil
dette omfatte lovens bestemmelser om avvikling.
Departementet foreslar en bestemmelse som lig-
ger nermere opp mot direktivets bestemmelse.
Departementet papeker at direktivet art. 39(4)
bokstav a) viser til at direktivets bestemmelser i
art. 39-42 skal vaere oppfylt for at myndighetene
skal godkjenne en fusjon. Artikkel 42 oppstiller
krav til en bekreftelse fra depotmottaker eller uav-
hengig revisor. I likhet med arbeidsgruppen for-
star departementet direktivet slik at det etter art.
42 kreves en etterfolgende bekreftelse fra depot-
mottaker eller uavhengig revisor, se beskrivelse
av dette under punkt 6.6.5.5. Denne bekreftelsen
vil folgelig ikke foreligge nar myndighetene skal
godkjenne fusjonen. Departementet antar at for-
valtningsselskapet ma vedlegge dokumentasjon
pa at det er inngétt avtale med depotmottaker eller
revisor om a utarbeide slik etterfolgende bekref-
telse, og dette er foreslatt presisert i seermerknad
til § 5-2 sjette ledd. I tillegg foreslas det presisert i
§ 52 annet ledd at seknad om tillatelse til fusjon
skal vedlegges dokumentasjon pa at det er inngatt
avtale med depotmottaker eller revisor om utar-
beidelse av bekreftelse etter at fusjonen er gjen-
nomfert. Onsker tilsynsmyndigheten kopi av
endelig bekreftelse, skal denne veare tilgjengelig
for tilsynsmyndigheten pa forespersel, jf. direkti-
vet art. 42(3) og lovforslaget § 5-6. Departementet
foreslar videre 4 presisere i lovteksten at det er et
vilkar for tillatelse at myndighetene for begge
fond mener at informasjonen som foreslas sendt
til andelseierne, tilfredsstiller kravene som stilles
etter lovforslaget § 5-4. Myndighetene mé folgelig
kontrollere at informasjonen oppfyller de kravene
som stilles etter loven. Departementet slutter seg
for ovrig til arbeidsgruppens forslag med enkelte
spraklige endringer. Det vises til lovforslaget § 5-2
sjette ledd.

6.6.5.4  Fusjonsavtale, informasjon til

andelseierne mv.

Arbeidsgruppen foreslar at direktivets bestem-
melser om krav til fusjonsavtale i art. 40 innarbei-
des iloven. Tilsvarende bestemmelse finnes ikke i
gjeldende verdipapirfondlov. Departementet slut-
ter seg til arbeidsgruppens forslag med enkelte
spraklige endringer. I trdd med heringsinnspill fra
Revisorforeningen, foreslar departementet at
fusjonsavtalen skal inneholde prinsipper for verd-
settelse av eventuelle forpliktelser i tillegg til prin-
sipper for verdsettelse av fondenes eiendeler.
Dette er ogsa i trad med direktivet art. 40. Det
vises til lovforslaget § 5-3 annet ledd.

Departementet slutter seg videre til arbeids-
gruppens forslag om at depotmottaker i béade
overdragende og overtakende fond skal bekrefte
opplysninger i fusjonsavtalen som gjelder gjen-
nomferingsdato, prinsipper for overdragelse av
eiendeler samt identifikasjon av type fusjon og
fond. Dette er i samsvar med direktivet art. 41.
Det vises til lovforslaget § 5-3 tredje ledd. Det fol-
ger av lovforslaget § 5-2 annet ledd at bekreftelsen
fra depotmottakerne skal vedlegges fusjonssekna-
den. Dette er en bekreftelse depotmottakerne skal
gi for seknaden sendes til Finanstilsynet, i motset-
ning til bekreftelse pd gjennomfering som kreves
etter lovforslaget § 56 som gjennomferer direkti-
vet art. 42, se omtale under punkt 6.6.5.5.

I samsvar med direktivet art. 43 foreslar
arbeidsgruppen en bestemmelse om at andelsei-
erne skal gis informasjon om fusjonsplanene etter
at myndighetene har gitt tillatelse til fusjon og
minst 30 dager for retten til gebyrfri innlgsning
utleper. Departementet slutter seg til dette.
Departementet mener i tillegg at det ber presise-
res at informasjon skal sendes andelseiere bade i
overdragende og overtakende fond. Det vises til
lovforslaget § 5-4 forste ledd. Informasjonen skal
gjore andelseierne i stand til & foreta en velfundert
vurdering av fusjonen, mulig utevelse av retten til
innlesning og godkjenning av fusjonen. Departe-
mentet foreslar enkelte spraklige endringer i lov-
bestemmelsen om hva informasjonen til andelsei-
erne skal inneholde sammenlignet med arbeids-
gruppens forslag. Det vises til lovforslaget § 54
annet ledd.

Informasjon til andelseiere i norske fond skal
gis pa norsk. Der norsk UCITS har meldt mar-
kedsfering i annen EQS-stat, skal det etter direkti-
vet art. 43(4) ogsa gis informasjon pa det aktuelle
lands sprak eller et spriak godkjent av myndighe-
tene der. Arbeidsgruppen foreslar at en bestem-
melse om dette tas inn i loven og departementet
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slutter seg til dette. Det vises til lovforslaget § 54
tredje ledd.

EU-kommisjonen er i art. 43(5) gitt kompe-
tanse til & fastsette neermere regler om informa-
sjon til andelseiere, herunder format og hvordan
informasjonen skal gis. Arbeidsgruppen foreslar
derfor en hjemmel for departementet til 4 fast-
sette naermere regler i forskrift. EU Kommisjonen
har i direktiv 2010/42/EF gitt naermere regler om
blant annet informasjon til andelseiere ved fusjon.
Disse reglene er det hensiktsmessig 4 gjennom-
fore i forskrift. Departementet slutter seg til
arbeidsgruppens forslag til forskriftshjemmel, og
foreslar at det ogsa presiseres at departementet
kan gi neermere regler om hvordan informasjon til
andelseiere skal gis. Det vises til lovforslaget § 5-4
fierde ledd.

Andelseierne i bade overdragende og overta-
kende fond skal etter direktivet art. 45 ha rett til
innlesning eller til & bytte sine andeler til andeler i
annet UCITS som har tilsvarende investerings-
strategi og som forvaltes av samme forvaltnings-
selskap eller av et annet selskap som er tilknyttet
forvaltningsselskapet gjennom felles ledelse eller
kontroll eller gjennom vesentlig eierandel. Retten
gjelder fra de har fatt informasjon om fusjonen og
gjelder til fem arbeidsdager for datoen for gjen-
nomfering av fusjonen og beregning av byttefor-
holdet. Direktivets bestemmelse om gebyrfri inn-
losning er i samsvar med gjeldende verdipapir-
fondlov § 69, og departementet slutter seg til
arbeidsgruppens forslag om & viderefere bestem-
melsen. Departementet slutter seg ogsa til
arbeidsgruppens forslag om & gjennomfere direk-
tivets krav om adgang for andelseierne til 4 bytte
sine andeler i fondet som skal fusjoneres, med
andeler i et annet fond med tilsvarende investe-
ringsmandat og som forvaltes av samme forvalt-
ningsselskap. Dette er en rettighet andelseierne
har dersom forvaltningsselskapet forvalter andre
fond med tilsvarende investeringsmandat.

Etter gjeldende rett vil en ombytting av ande-
ler innebaere skattemessig realisasjon av andelen.
Finansdepartementet vil vurdere om det er grunn-
lag for en eventuell unntaksregel slik at ombytting
av andeler i forbindelse med fusjon skal kunne
skje pa kontinuitetsvilkar og uten at skatteplikt
utleses.

Departementet mener ogsa at det ber presise-
res i lovteksten at retten til innlgsning eller ombyt-
ting tilkommer andelseierne i begge fond. Det
vises til lovforslaget § 5-5 annet ledd.

Arbeidsgruppen foreslar ogsa & lovregulere
direktivets krav i art. 46 om at juridiske og admi-
nistrative kostnader ved fusjonen ikke kan belas-

tes fondet eller andelseierne. Departementet slut-
ter seg til dette, og det vises til § 5-5 tredje ledd.
Departementet legger til grunn at administrative
kostnader ogsa omfatter juridiske kostnader.

6.6.5.5  @vrige regler om gjennomfgring

av fusjon

Etter direktivet kan det stilles krav om at inntil 75
prosent av avgitte eller fremmeotte stemmer i fon-
dets generalforsamling stemmer for fusjon, jf. art.
44. Arbeidsgruppen foreslar at et vilkar for fusjon
skal veere tilslutning fra minst 75 prosent av de
representerte andeler i andelseiermete, og depar-
tementet slutter seg til dette. Nér to norske fond
fusjoneres vil det métte holdes andelseiermeote i
begge fond. Nar et norsk UCITS-fond fusjonerer
med et UCITSfond godkjent i en annen EQJS-stat,
mé det avholdes andelseiermote for det norske
fondet for fusjonen kan gjennomferes. Dette gjel-
der ogsa der norsk UCITS-fond forvaltes av for-
valtningsselskap etablert i annen EQS-stat. Dette
er i trdd med direktivet art. 47(1) annet avsnitt.
Departementet slutter seg videre til arbeidsgrup-
pens vurdering av at det ikke kan stilles vilkar om
en viss oppmeteprosent for at vedtak i andelseier-
mete skal veere gyldig. Det vises til dreftelsen i
punkt 6.5.5 over vedrerende andelseiermete og i
hvilken grad et slikt mote ivaretar andelseiernes
interesser.

I arbeidsgrupperapporten punkt 9.3.1 uttaler
arbeidsgruppen at «eventuelle regler om andelsei-
ernes samtykke til fusjon er formulert som et vil-
kéar for & gjennomfere fusjon». Arbeidsgruppen
har foreslatt & ta inn kravet om at andelseiermeote
méa samtykke i en fusjon i lovforslagets bestem-
melse om «Krav til fusjonsavtale mv.». Direktivet
krever at myndighetene godkjenner den informa-
sjonen som skal sendes andelseierne i de fusjone-
rende fondene nar fusjonen skal godkjennes. Ut
fra dette mi andelseiermeotet avholdes etter at
myndighetene har godkjent fusjonen. For & tyde-
liggjore at andelseiernes samtykke til fusjon er et
vilkar for & gjennomfere fusjonen foreslar departe-
mentet at kravet om samtykke fra andelseiermeote
tas inn i lovforslagets bestemmelse om «Gjennom-
foring av fusjon». Det er forvaltningsselskapet
som er ansvarlig for at det avholdes andelseier-
mete og at tilstrekkelig flertall oppnés for gjen-
nomfering av fusjonen. Det vises til lovforslaget
§ 5-5 forste ledd.

Arbeidsgruppen foreslar tilsvarende regler
som i direktivet art. 42 om at det skal utarbeides
en rapport fra et av fondenes depotmottakere eller
uavhengig revisor. Det skal bekreftes at fusjonen
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er gjennomfert i henhold til de prinsipper som ble
avtalt om verdsettelse, evt. kontantoppgjer og
beregning av bytteforholdet. Revisorforeningen
har i sin heringsuttalelse papekt at bestemmelsen
ber utformes slik at det presiseres at det er for-
valtningsselskapet som har plikt til 4 pase at
depotmottaker eller revisor utarbeider rapporten.
Departementet slutter seg til dette. Det vises til
lovforslaget § 5-6 forste ledd.

Revisorforeningen pépeker videre at det er
behov for 4 presisere hva revisor skal bekrefte
etter bestemmelsen. For & klargjere dette forslar
departementet at loven formuleres naermere
direktivets ordlyd. Revisorforeningen péapeker at
det méa gé klart frem at revisor kun skal bekrefte
at det faktiske bytteforholdet er fastsatt i samsvar
med den metoden som er angitt i fusjonsplanen.
Etter direktivet art. 42(1) bokstav ¢) skal imidler-
tid revisor bekrefte bade metode for beregning av
bytteforholdet og det faktiske bytteforholdet fast-
satt pad datoen for beregning av dette forholdet.
Departementet antar at depotmottager eller revi-
sor skal vurdere om den metoden som er brukt
for 4 beregne bytteforholdet er relevant og ikke i
strid med alminnelig anerkjente verdsettelsesprin-
sipper, og bekrefte at det faktiske bytteforholdet
folger denne metoden.

I heringsrunden har Revisorforeningen ogsa
gitt uttrykk for at det er sentralt at alle seerskilte
krav til revisorbekreftelse i forbindelse med avvik-
ling og sammenslding av fond fremgér av regel-
verket, og at fastsettelsen av hvilke krav som skal
stilles, ikke overlates til Finanstilsynets praksis.
For & kunne legge til rette for dette foreslar depar-
tementet at det tas inn en forskriftshjemmel i lov-
forslaget § 5-6 fjerde ledd.

Bekreftelsen fra depotmottaker eller uavhen-
gig revisor skal utarbeides etter at fusjonen er
gjennomfort. I direktivet art. 42 er det presisert at
fondenes valgte revisor regnes som uavhengig
nar det gjelder utarbeidelse av bekreftelse etter
fusjon. Departementet foreslar & presisere dette i
lovforslaget § 5-6 annet ledd. Verdipapirfonds revi-
sjonsplikt felger av revisorloven § 2-1 forste ledd,
jf. regnskapsloven § 1-2 forste ledd nr. 6.

Arbeidsgruppen foreslar ogsa at direktivets
pvrige regler om gjennomfering av fusjon tas inn i
loven. Etter direktivet skal gjennomferingen
offentliggjeres etter bestemmelsene i det overta-
kende fonds hjemland. Etter departementets vur-
dering ber ikke slik offentliggjering skje for
depotmottager eller revisor har avgitt sin bekref-

telse pa gjennomferingen, og dette foreslas presi-
sertilovteksten. Direktivet bestemmer i art. 47 (3)
at det ikke kan reises ugyldighetsinnsigelser mot
en fusjon etter at fusjonen er gjennomfort. Depar-
tementet foreslar derfor at det presiseres i egen
bestemmelse at det etter offentliggjoring av gjen-
nomferingen av fusjonen, ikke kan reises ugyldig-
hetsinnsigelser mot fusjonen. Arbeidsgruppen
foreslar at departementet gis hjemmel til 4 gi neer-
mere regler om offentliggjering av gjennomfoering
av fusjon. Departementet slutter seg til dette og
det vises til lovforslaget § 5-5 femte ledd.

Direktivet art. 39(6) apner for at det kan gjores
unntak fra de generelle plasseringsbegrensnin-
gene for overtakende fond i inntil seks maneder
etter gjennomfering av fusjonen. Arbeidsgruppen
ser at det i en overgangsperiode kan vare behov
for unntak fra plasseringsbegrensningen, men
mener at slike unntak ber begrunnes og utformes
konkret. Arbeidsgruppen foreslar derfor at Finan-
stilsynet kan gjere unntak ved enkeltvedtak, som
kan gjelde i inntil seks méneder etter gjennomfo-
ring av fusjonen. Ingen av heringsinstansene har
hatt merknader til dette. Departementet slutter
seg til dette, og det vises til lovforslaget § 5-5
fierde ledd.

6.6.5.6

Fusjon av verdipapirfond kan gjelde transaksjoner
mellom norske fond, mellom et norsk fond og et
fond i en annen EQS-stat og mellom fond i andre
EQS-stater.

Fusjon av norske fond vil kunne gjennomferes
skattefritt etter reglene i skatteloven kapittel 11.
Det kreves at gjennomferingen skjer med skatte-
messig kontinuitet for fondet og andelseierne.

For grenseoverskridende fusjon eksisterer det
ikke regler om skattefrihet og slike transaksjoner
er heller ikke omfattet av forslaget i Prop. 78 L
(2010-2011) om skattefri omorganisering mv. For
fusjon av norsk fond med annet fond i EGS, vil det
ut fra dette veere hensiktsmessig med sarskilt
regulering.

Finansdepartementet vil arbeide videre med
sikte pad & utrede de skattemessige konsekven-
sene av adgang til grenseoverskridende fusjon av
verdipapirfond innenfor E@S. Etter gjeldende
skatteregler er man henvist til 4 seke om skattefri-
tak pa vilkar etter skatteloven § 11-22 for at slike
transaksjoner skal kunne gjennomferes skatte-
fritt.

Skattemessige forhold
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6.7 Avvikling av verdipapirfond

6.7.1 Gjeldende rett

Etter verdipapirfondloven § 4-13 annet ledd kan et
forvaltningsselskap med samtykke av Finanstilsy-
net beslutte at et verdipapirfond som selskapet
forvalter, skal avvikles. Departementet kan i for-
skrift fastsette hvordan avviklingen skal skje. Det
er ikke fastsatt forskrifter med hjemmel i denne
bestemmelsen. Avvikling er ikke definert i verdi-
papirfondloven. Med avvikling menes at et verdi-

papirfonds midler som hovedregel realiseres i

kontanter, fondets forpliktelser blir dekket og net-

toverdien overfores andelseierne.

I praksis gir Finanstilsynet samtykke til avvik-
ling av verdipapirfond dersom det gis en tilfreds-
stillende forretningsmessig begrunnelse for
avviklingen. Avvikling kan ha sin bakgrunn i at
verdipapirfondets storrelse gjor det uhensikts-
messig 4 forvalte, og avvikling kan da veere onske-
lig for 4 unnga negative konsekvenser for gjenvee-
rende andelseiere. Lav forvaltningskapital kan
gjore det vanskelig & forvalte fondet pa en kost-
nadseffektiv méte for andelseierne. Finanstilsynet
kan stille vilkér for avviklingen, for eksempel for &
bidra til 4 sikre andelseiernes interesser. I
arbeidsgruppens rapport punkt 25.2.1 gis det
eksempler pa vilkar som har veert stilt ved avvik-
ling;

1. <«Alle andelseiere skal skriftlig underrettes om
at fondet skal avvikles og om arsaken. Det skal
her opplyses om hvordan avviklingen skal gjen-
nomferes, herunder om at fondets aktiva skal
realiseres til markedsverdi, og om hvordan den
endelige andelsverdien fastsettes.

2. Fondets verdipapirportefelje og andre aktiva

skal realiseres (til markedsverdi) i penger
innen en dato som foretaket setter, likevel slik
at avviklingen skal veere gjennomfert innen en
maéned etter at andelseierne er varslet i sam-
svar med pkt. 1. Pr. dette tidspunkt skal fondet
vaere 100 prosent likvid (bestd utelukkende av
betalingsmidler). Av denne likviditeten bereg-
nes en endelig sluttkurs for andelseierne.
I forhold til vilkaret om realisering til markeds-
verdi presiserer Finanstilsynet at prinsippet
om at andelseiernes interesser skal ivaretas pa
beste maéte stiller saerlige krav til forvaltnings-
selskapets handtering og realisering av finansi-
elle instrumenter i et lite likvid marked.

3. Fondet og andelseierne skal ikke belastes eller
avkreves kostnader, gebyrer eller lignende i
forbindelse med avviklingen av fondet. Her-
under skal det ikke belastes transaksjonskost-

6.

nader eller andre kostnader i forbindelse med

at fondets portefolje realiseres. Vedtektsfes-

tede innlesningskostnader kan ikke belastes
eller avkreves andelseierne.

Hvis forvaltningsselskapet i forbindelse med

avviklingen tilbyr andelseierne & tegne andeler

i andre verdipapirfond som forvaltes av selska-

pet, skal slik nytegning skje uten kostnader for

andelseierne. Kostnader som fondene det teg-
nes i har som folge av disse nytegningene, skal
dekkes av forvaltningsselskapet.

Forvaltningsselskapet skal seorge for at det

utarbeides et avviklingsoppgjer for fondet.

Oppgjeret skal omfatte perioden fra siste

avlagte pliktige arsregnskap og frem til avvik-

lingen. Til avviklingsoppgjoret skal det utarbei-
des noter i samsvar med kravene i forskrift om
arsregnskap for verdipapirfond. Opplysninger
som ikke er av betydning for 4 bedemme verdi-
papirfondets stilling og resultat kan utelates,
likevel slik at det alltid skal gis opplysning om:

1. Alle fondets aktiva og beholdninger av ulike

instrumenter, bankkontoer og lignende pa

tidspunktet for forvaltningsselskapets
beslutning om at fondet skal avvikles,

Endringer i egenkapital,

3. Bevegelse i antall andeler og innlesnnings-
kurs, og

4. Kostnader og inntekter ved tegning og inn-
losning av andeler frem til avviklingsved-
tak, samt forvaltningshonorar.

Avviklingsoppgjeret, jf. Pkt. 5, skal revideres

pa ordineer maéte. Det skal avgis standard revi-

sjonsberetning til avviklingsregnskapet over-
for forvaltningsselskapet/styret.

I tillegg til ordineer revisjon av avviklingsopp-

gjoret, skal revisor avgi en erklaering i samsvar

med RS 800- "Revisors uttalelser ved revisjons-
oppdrag med spesielle formal”. I erklaeringen
skal revisor bekrefte at:

1. Fondet ikke er belastet med kostnader,
gebyrer eller lignende ved avviklingen.

2. Verdiene er fordelt mellom andelseierne
etter beregnet sluttkurs og antall andeler.
Det er her tilstrekkelig at revisor kontrolle-
rer at det foreligger lister som viser at ver-
diene er fordelt mellom andelseierne i sam-
svar med antall andeler.

Revisor skal ogsa avgi en erklaering i samsvar

med SBT 4400- ’Avtalte kontrollhandlinger’.

Revisor skal her foreta utbetalingskontroller av

2 % av andelseierne, men minimum 10 og mak-

simum 100 andelseiere, hvor det kontrolleres

at utbetalingene har vaert i samsvar med punkt

7.

&
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9. Nar fondet er avviklet skal forvaltningsselska-
pet informere Finanstilsynet. Det skal gis en
beskrivelse av hvordan, og bekreftes at, punk-
tene 1-5 er oppfylt. Denne forelegges revisor
for revisor avgir bekreftelse som nevnt i punk-
tene 6-8. Det skal dessuten vedlegges kopi av
revisjonsberetning til avviklingsoppgjer og ori-
ginalversjon av revisors erklaeringer etter
punktene 7 og 8. Fondets originale vedtekter
skal sendes inn til Kredittilsynet for sletting.
Depotavtalen skal oppdateres tilsvarende.»

6.7.2 E@S-rett

I direktivet art. 19(3) bokstav 1) legges det til
grunn at et verdipapirfonds hjemland kan ha
regler om avvikling («winding up and liquida-
tion») av fond. I art. 60 flg.,, som inneholder
bestemmelser om fond i ett fond (se punkt 6.10),
er det regulert bl.a. hvilke konsekvenser en avvik-
ling av et mottakerfond skal ha. Dette vil i
utgangspunktet medfore at ogsa tilferingsfondet
skal avvikles. Det vises til fremstillingen i punkt
6.9.5.1 om slike strukturer. Direktivet forutsetter
folgelig at avvikling av verdipapirfond skal kunne
gjennomferes, men det er ikke fastsatt harmoni-
serte regler om hvordan avvikling av verdipapir-
fond skal gjennomfoeres, andelseiernes rettigheter
ved avvikling, informasjon etc.

6.7.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen papeker i punkt 25.2.3 i rappor-
ten at avvikling av verdipapirfond vil ha konse-
kvenser for andelseier pd samme mate som fusjon
av fond og vedtektsendringer vil kunne ha det.
Ettersom ogsé avvikling av fond innebzerer konse-
kvenser for andelseierne, har arbeidsgruppen vur-
dert om det ber gjeres endringer i bestemmel-
sene om avvikling.

Arbeidsgruppen mener det kan vaere hensikts-
messig at det fastsettes regler om prosedyrer for
avvikling. Arbeidsgruppen foreslar en viderefo-
ring av gjeldende bestemmelse om at avvikling av
verdipapirfond krever samtykke av tilsynsmyndig-
heten.

I tillegg foreslar arbeidsgruppen at enkelte
betingelser for avvikling, som i dag felger av
Finanstilsynets alminnelige vilkar for avvikling,
tas inn i loven. Arbeidsgruppen foreslar at
andelseierne skal ha krav pa informasjon om arsa-
ken til avvikling, hvordan avviklingen i praksis vil
bli gjennomfert, samt at avviklingen ikke skal
medfere kostnader for andelseierne.

Arbeidsgruppen anser det ikke nedvendig &
lovfeste praksisen knyttet til at beslutning om
avvikling skal ha en tilfredsstillende forretnings-
messig begrunnelse. Arbeidsgruppen foreslar
imidlertid at det i informasjonen til andelseierne
skal gis en begrunnelse for avviklingen, herunder
hvorfor avviklingen anses for 4 veere i andelseier-
nes interesse. Dette er i samsvar med det som er
foreslatt ved fusjon og vedtektsendringer.

Arbeidsgruppen er av den oppfatning at en
avvikling ber kunne gjennomferes uten realisa-
sjon av midler, bortsett fra det som kreves av hen-
syn til 4 dekke fondets forpliktelser, dersom
andelseierne ensker det og aksepterer 4 motta
finansielle instrumenter som oppgjer i stedet for
kontanter.

Enkelte av vilkdrene som i dag fastsettes ved
samtykke til avvikling, for eksempel at forvalt-
ningsselskapet skal sorge for at det utarbeides
avviklingsoppgjer, er ikke i forste rekke utformet
for & ivareta andelseiernes interesser, men er vil-
kar om hvordan avviklingen skal gjennomferes
som stilles overfor forvaltningsselskapet. Arbeids-
gruppen mener det er mest hensiktsmessig at
denne typen vilkér fastsettes av Finanstilsynet ved
enkeltvedtak og ikke reguleres gjennom lov eller
forskrift.

Andelseiernes interesser sgkes ivaretatt gjen-
nom informasjon, og ved at verken fond eller
andelseiere kan belastes for kostnader. I tillegg
gis andelseierne rett til gebyrfri tegning i andre
fond forvaltet av forvaltningsselskapet dersom
dette er aktuelt. En avvikling vil kunne ha skatte-
messige konsekvenser for andelseierne. I tilfeller
der andelseierne gis tilbud om gebyrfri tegning i
andre verdipapirfond forvaltet av forvaltningssel-
skapet, antar arbeidsgruppen at det vil settes en
frist for tegning, og at denne fristen vil kunne ha
betydning for den skattemessige behandlingen.

Etter gjeldende rett kan andeler i verdipapir-
fond ikke utstedes eller innleses etter at det er
gjort vedtak om avvikling, jf. verdipapirfondloven
§ 6-10 nr. 1. Arbeidsgruppen foreslér 4 viderefore
denne bestemmelsen. Arbeidsgruppen legger til
grunn at bestemmelsen skal forstés slik at forvalt-
ningsselskapet i praksis gjor ett vedtak om avvik-
ling, og at dette gjores for det sekes om samtykke
fra Finanstilsynet.

Arbeidsgruppen har lagt til grunn at en pro-
sess der et fonds forpliktelser dekkes for netto
eiendeler overfores til et annet fond, er mer natur-
lig & betegne som avvikling enn en fusjon som
regulert i det nye UCITS-direktivet, jf. omtalen i
punkt 6.6.3.1 over. Denne formen for avvikling vil
imidlertid etter arbeidsgruppens forslag foelge
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fusjonsreglene, i trdd med direktivets bestemmel-
ser.

6.7.4 Hgringsinstansenes merknader

Revisorforeningen uttaler i sin heringsuttalelse at
det er behov for & samordne reglene om fusjon og
avvikling av verdipapirfond, saerlig nar det gjelder
kravene til revisors bekreftelser. Revisorforenin-
gen legger vekt pa at alle saerskilte krav til revisor-
bekreftelser i forbindelse med avvikling og fusjon
av fond ber fremgé direkte i regelverket. Revisor-
foreningen mener det er behov for 4 ta inn ned-
vendige forskriftshjemler i loven som gir adgang
til & regulere revisors oppgaver i forbindelse med
avvikling og fusjon av verdipapirfond. I sitt
horingsinnspill har Revisorforeningen ogsé
papekt at det er behov for & Kklargjere at forvalt-
ningsselskapets beslutning om avvikling ikke kan
treffes, og at tegninger og innlesninger ikke kan
stanses, for seknad om avvikling sendes Finanstil-
synet.

Forbrukerradet understreker i sitt herings-
innspill viktigheten av 4 ha «gode og sikre prose-
dyrer til ivaretakelse av kundene béade ved ved-
tektsendringer, fusjoner og ved avvikling av sel-
skapene».

Ingen av de evrige heringsinstansene har
kommentert de foreslatte endringene i avviklings-
reglene.

6.7.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at
det er hensiktsmessig med noe mer utfyllende
regulering av avvikling og prosedyrene for avvik-
ling av verdipapirfond. Forbrukerrddet understre-
ker viktigheten av & ha gode og sikre prosedyrer
til ivaretakelse av kundene ved «avvikling av sel-
skapene». Departementet papeker at avvikling av
forvaltningsselskaper ikke reguleres i verdipapir-
fondloven. Det arbeidsgruppen foreslar er neer-
mere regulering av avvikling av verdipapirfond.
Det antas at det er dette Forbrukerradet sikter til.

Departementet er videre enig med arbeids-
gruppen i at gjeldende bestemmelse om at avvik-
ling krever samtykke fra Finanstilsynet ber vide-
refores, og viser til lovforslaget § 5-7 forste ledd.
Departementet foreslar at det inntas en hjemmel
§ 5-7 syvende ledd til & gi naermere regler om krav
til seknad om avvikling. Departementet antar at
det pa samme mate som for seknad om vedtekts-
endringer og seknad om fusjon, der det er gitt
narmere regler i loven om hva en seknad skal
inneholde, kan veere hensiktsmessig med neer-

mere regler om hva en seknad om avvikling skal
inneholde. Dersom man finner behov for neer-
mere regulering av dette, kan slike bestemelser
etter departementets vurdering, fastsettes i for-
skrift.

Arbeidsgruppen foreslar at enkelte betingel-
ser for avvikling, som i dag felger av Finanstilsy-
nets alminnelige vilkar for avvikling, tas inn i
loven, og at det i loven stilles visse krav til infor-
masjon til andelseierne. Departementet slutter
seg til dette, og foreslar ogsa at andelseierne skal
gis informasjon om tidspunktet for nar de skal fa
utbetalt verdiene sine.

Arbeidsgruppen mener at en avvikling ber
kunne gjennomferes uten realisasjon av midler,
bortsett fra det som kreves av hensyn til & dekke
fondets forpliktelser, dersom andelseierne ensker
det og aksepterer & motta finansielle instrumenter
som oppgjer i stedet for kontanter. Departementet
viser til dreftelsen i punkt 6.4.5.2 vedrerende inn-
losning. Ogsa nar det gjelder oppgjer i finansielle
instrumenter i forbindelse med avvikling, mener
departementet at dette etter omstendighetene kan
veere betenkelig sett i ssmmenheng med verdipa-
pirhandlelovens regler om salg av finansielle
instrumenter. Det er nedvendig 4 se dette i en
sterre sammenheng, og ogsa se hen til EUs paga-
ende arbeid med PRIPs, der ett av temaene er rad-
givning ved bl.a. salg av ulike finansielle instru-
menter, jf. punkt 2.2.1.2. Departementet foreslar
derfor ikke at investorer skal kunne motta opp-
gjor i finansielle instrumenter ved avvikling.
Departementet mener det er naturlig 4 vurdere
dette naermere nar EUs arbeid med PRIPs er
avsluttet.

Arbeidsgruppen mener det er mest hensikts-
messig at vilkdr som stilles overfor forvaltnings-
selskapet, for eksempel at det skal utarbeides
avviklingsoppgjer, ber fastsettes av Finanstilsynet
ved enkeltvedtak og ikke reguleres gjennom lov
eller forskrift. Revisorforeningen legger i sin
heringsuttalelse vekt pa at alle seerskilte krav til
revisorbekreftelser i forbindelse med avvikling og
fusjon av fond ber fremga direkte i regelverket. Ut
fra dette, og ogsa sett hen til heringsmerknaden
fra Forbrukerrdidet, mener Finansdepartementet
for det forste at det er hensiktsmessig & fastsette
en forskriftshjemmel slik at departementet i for-
skrift kan fastsette neermere krav til bekreftelser
etter en avvikling, jf. § 5-7 syvende ledd. Departe-
mentet foreslar i tillegg en seerskilt bestemmelse
om krav til avviklingsoppgjer og revisjon av dette i
§ 5-7 fierde ledd, og en bestemmelse om krav til
revisorbekreftelse i § 57 femte ledd. Gjennom
disse bestemmelsene lovfestes enkelte av de vilka-
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rene Finanstilsynet tidligere har satt i sine enkelt-
vedtak om godkjenning av avvikling jf. arbeids-
gruppens omtale av praksis i rapporten punkt
25.2.1.

Andelseiernes interesser ved avvikling sekes
ivaretatt gjennom informasjon. Videre kan verken
fond eller andelseiere belastes for kostnader knyt-
tet til avviklingen. At kostnadene ikke er belastet
fond eller andelseiere, skal etter departementets
forslag bekreftes av revisor, og denne bekreftel-
sen skal vere tilgjengelig for andelseiere og til-
synsmyndigheter, jf. § 5-7 femte ledd. Arbeids-
gruppen foreslar i tillegg at andelseierne kan gis
rett til tegning i andre fond forvaltet av forvalt-
ningsselskapet, og at dette i sa fall skal kunne skje
uten tegningsgebyr for andelseierne. Dette ligner
den muligheten andelseierne har til 4 bytte sine
andeler i andre andeler i fond forvaltet av samme
forvaltningsselskap ved fusjon, men ved fusjon er
dette en rettighet andelseierne skal ha, mens det
ved avvikling er en mulighet forvaltningsselska-
pet kan tilby andelseierne. Dersom et forvalt-
ningsselskap gir andelseierne tilbud om 4 tegne
andeler i et annet fond forvaltet av samme sel-
skap, skal dette kunne gjores uten at andelseierne
belastes tegningsgebyr. Departementet slutter
seg til arbeidsgruppens forslag pa dette punktet,
jf. lovforslaget § 5-7 tredje ledd. Tegning av ande-
ler i et annet fond i forbindelse med avvikling vil
innebaere skattemessig realisasjon av andelen i
fondet som avvikles.

Etter gjeldende rett kan andeler i verdipapir-
fond ikke utstedes eller innlgses etter at det er
gjort vedtak om avvikling, jf. verdipapirfondloven
§ 6-10 nr. 1. Arbeidsgruppen foreslar & viderefere
denne bestemmelsen. Arbeidsgruppen legger til
grunn at bestemmelsen skal forstés slik at forvalt-
ningsselskapet i praksis gjor ett vedtak om avvik-
ling, og at dette vedtaket gjores for det sokes om
samtykke fra Finanstilsynet. Revisorforeningen
papeker imidlertid i sin heringsuttalelse at det
etter gjeldende rett, jf. verdipapirfondloven § 4-13,
er slik at forvaltningsselskapet «med samtykke fra
tilsynsmyndigheten» kan gjere vedtak om at et
verdipapirfond som selskapet forvalter, skal avvi-
Kkles. Samtykke mé derfor, slik Revisorforeningen
ser det, foreligge for Forvaltningsselskapet
beslutter avvikling. Departementet ser at gjel-
dende rett ut fra en ren tolkning av ordlyden i ver-
dipapirfondloven §§ 4-13 og 6-10 er noe uklar med
hensyn til nar utstedelse og innlesning av andeler
ma opphere i forbindelse med avvikling. I praksis
vil et forvaltningsselskap matte fatte et vedtak om
avvikling for det sendes seknad om godkjenning

av avviklingen til tilsynet. Dette er en beslutning
som naturlig herer inn under styret i forvaltnings-
selskapet. Et vedtak om avvikling i styret ma ned-
vendigvis inneholde et forbehold om at Finanstil-
synet godkjenner seknad om avvikling. Utstedelse
og innlesning av andeler ber opphere allerede pa
det tidspunktet forvaltningsselskapet har fattet
vedtak om avvikling, selv om avviklingen enda
ikke er godkjent av Finanstilsynet. Det vil veere
betenkelig at markedsfering, utstedelse og innle-
sing fortsetter etter at forvaltningsselskapet har
besluttet & avvikle fondet. Departementet foreslar,
i lovforslaget § 4-13, a presisere at andeler i fond
ikke kan utstedes eller innleses etter at forvalt-
ningsselskapet har fattet vedtak om avvikling, selv
om Finanstilsynet ikke enda har gitt tillatelse til
avvikling.

Arbeidsgruppen har lagt til grunn at en pro-
sess der et fonds forpliktelser dekkes for netto
eiendeler overfores til et annet fond, er mer natur-
lig 4 betegne som en avvikling enn en fusjon, jf.
omtalen i punkt 6.6.3.1 over. Denne formen for
avvikling vil etter arbeidsgruppens forslag felge
fusjonsreglene slik dette folger av direktivet.
Departementet slutter seg til dette, og det vises til
lovforslaget § 5-7 sjette ledd.

6.8 Kostnader som belastes
verdipapirfondet og utbetalinger
fra verdipapirfondet

6.8.1 Gjeldende rett

Etter gjeldende lovs § 4-10 kan forvaltningsselska-

pet bare anvise verdipapirfondets midler til utbe-

taling for felgende formal:

Kjop av finansielle instrumenter for fondet

plassering i bankinnskudd

utdeling til andelseierne

utdeling til frivillige organisasjoner

innlesning av andeler

dekning av forvaltningsselskapets og depot-

mottakers godtgjorelse

7. betaling av skatter som ilegges fondet og
avdrag og renter pa laneopptak

IR N e

Med godkjenning av tilsynsmyndigheten kan for-
valtningsselskapet anvise midler til utbetaling for
andre formal enn de nevnte. Finanstilsynet har
praksis for & godkjenne at transaksjonskostnader
(kurtasje, bankgebyrer og depotkostnader ved
utfering av transaksjoner for fondet) kan belastes
fondet.
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6.8.2 E@S-rett

Etter art. 90 i UCITS-direktivet skal enten loven i
et fonds hjemland eller et fonds vedtekter angi
den godtgjerelse og de kostnader som et forvalt-
ningsselskap har rett til 4 belaste et fond samt
beregningsmaéten for slik godtgjorelse.

Med unntak av art. 46, som fastslar at verken
overtakende eller overdragende fond kan belastes
administrative kostnader ved en fusjon, innehol-
der UCITS-direktivet ikke regler som direkte
angir hvilke kostnader som kan belastes fondet.
Direktivet omhandler imidlertid en rekke situasjo-
ner hvor forvaltningsselskapet ikke kan belaste
den enkelte andelseier for bestemte kostnader,
samt enkelte bestemmelser som begrenser
adgangen til 4 kreve tegnings- og innlesningsho-
norarer, for eksempel ved fusjon av fond.

Direktivets systematikk er at andelseiere og
potensielle andelseiere skal ha tilgang til informa-
sjon om hvilke kostnader som eventuelt belastes
andelseierne og hvilke som belastes fondet, her-
under forvaltningshonorar og andre kostnader.
Informasjonen skal gis i nekkelinformasjon, pro-
spekt eller vedtekter (Anneks 1 skjema A), i perio-
disk rapportering (Anneks 1 skjema B) og i seer-
skilt angitte situasjoner (for eksempel ved fusjon
av fond og etablering av fond i ett fond struktu-
rer).

6.8.3 Arbeidsgruppens forslag
6.8.3.1

Arbeidsgruppen foreslar i hovedsak en viderefo-
ring av gjeldende regler og forvaltningspraksis.
Arbeidsgruppen mener gjeldende bestemmelse i
§ 4-10 om utbetaling av verdipapirfondets midler
blir mer oversiktlig hvis den deles i to bestemmel-
ser, én om hvilke kostnader som kan belastes fon-
det og én om hva fondets midler kan utdeles til.

Generelt

6.8.3.2  Kostnader

Arbeidsgruppen har tatt utgangspunkt i at forvalt-
ningsgodtgjorelsen skal dekke alle kostnadene
ved forvaltningen. Det foreslas en viderefering av
gjeldende bestemmelser om at fondet i tillegg kan
dekke skatter som ilegges fondet og renter pa lan.
For ovrig foreslas det en kodifisering av Finanstil-
synets forvaltningspraksis knyttet til transaksjons-
kostnader og en ny bestemmelse om ekstraordi-
neere kostnader.

Det foreslas en videreforing av adgangen for
Finanstilsynet til 4 godkjenne at fondet belastes

kostnader ut over de som seerskilt er nevnt. Det er
vist til at en slik bestemmelse vil ivareta hensynet
til fleksibilitet i forvaltningspraksis.

Arbeidsgruppen foreslar i samsvar med for-
valtningspraksis, en bestemmelse om at transak-
sjonskostnader ved plasseringer for fondet, kan
belastes fondet. Det vises til at det ber veere kost-
nadsmessig neytralt for forvaltningsselskapet om
fondet gjor mange eller fa transaksjoner. Det leg-
ges til grunn at kurtasje, bankgebyrer og depot-
kostnader ved utfering av transaksjoner for fondet
fortsatt kan belastes fondet. Arbeidsgruppen
mener det samme ber gjelde kostnader i forbin-
delse med etablering og vedlikehold av sikker-
hetsstillelse ved inngéelse av derivatavtaler. Det
foreslas ingen uttemmende oppregning i loven av
hva som skal anses som transaksjonskostnader.

@vrige ordinaere kostnader som paleper uav-
hengig av antall transaksjoner, for eksempel ved-
erlag til depotmottakeren for kontrollfunksjonen,
revisjonshonorar, eventuelt honorar til regnskaps-
forer, markedsforingskostnader, driftsutgifter mv.
foreslds som for omfattet av forvaltningshonora-
ret.

Arbeidsgruppen foreslar en generell bestem-
melse om at fondet kan dekke ekstraordineere
kostnader som er nedvendige for & ivareta
andelseiernes interesser. Det antas at dette i for-
ste rekke vil veere kostnader forbundet med ivare-
takelsen av eierrettighetene til de finansielle
instrumentene fondet har plassert i. Arbeidsgrup-
pen mener at kostnader i forbindelse med refu-
sjon av kildeskatt, er et eksempel pa slike ekstra-
ordineere kostnader som ber kunne belastes ver-
dipapirfond. Dette gjelder kostnader i sammen-
heng med at forvaltningsselskap kan ha behov for
innhenting av ekstern ekspertise i forbindelse
med framsettelse av krav om refusjon av kilde-
skatt overfor EQS-stat som ikke etterlever EQS-
reglene. Arbeidsgruppen viser til at Finanstilsynet
i medhold av unntaksbestemmelsen i gjeldende
lov har godkjent at kostnader ved innhenting av
ekstern ekspertise der prosessen ender med helt
eller delvis medhold for verdipapirfondet og inn-
tektene overstiger kostnadene, kan belastes verdi-
papirfondet. Andre eksempler som nevnes av
arbeidsgruppen kan veere kostnader ved forfol-
gelse av rettskrav, herunder seksmal knyttet til
feil tilbudspris ved pliktige tilbud, oppfelging av
styreansvar og oppfelging av investorrettigheter
overfor en obligasjonsutsteder. Arbeidsgruppen
viser til at forvaltningsselskapet ikke kan forven-
tes 4 ha lepende kapasitet og kompetanse til 4
handtere denne type ekstraordinaere situasjoner
innen egen organisasjon. Det vil derfor normalt
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veere nedvendig med kjop av tjenester eksternt,
enten fra selvstendige konsulentfirmaer eller
andre selskap i samme konsern.

Slike ekstraordinaere kostnader ligger etter
sin art utenfor hva som naturlig dekkes av det
lopende forvaltningshonoraret. Dersom kostna-
dene ved slike ekstraordinaere prosesser ma dek-
kes av forvaltningsselskapet alene, kan det oppsta
situasjoner hvor forvaltningsselskapent ikke har
tilstrekkelig insentiv til & iverksette slike proses-
ser selv om dette hadde veert i andelseiernes
interesse. Som et utgangspunkt viser arbeids-
gruppen til at det ma antas at det vil veere i
andelseiers interesse a padra en kostnad, dersom
kostnaden er nedvendig for at fondet skal fa til-
gang til en inntekt som overstiger kostnaden. Det
kan vaere vanskelig & vurdere utfallet av et soks-
mal eller en annen prosess. Forvaltningsselskapet
maé foreta en helhetlig vurdering der mulighetene
for 4 na frem, kravets sterrelse m.v. mé innga.

Arbeidsgruppen foreslar at kostnader som
nevnt ikke skal kunne belastes uten at styret forst
har godkjent belastningen, og at et flertall av de
andelseiervalgte styremedlemmene skal ha stemt
for forslaget.

6.8.3.3

Arbeidsgruppen foreslar at bestemmelsene
om utdeling av verdipapirfondets midler videre-
fores i egen bestemmelse. Etter gjeldende
bestemmelse kan forvaltningsselskapet anvise
verdipapirfondets midler til utbetaling for bl.a.
folgende formal: kjop av finansielle instrumenter
for fondet samt avdrag pa lan (gjeldende § 4-10
nr. 1 og nr. 7) plassering i bankinnskudd (nr. 2)
og innlesning av andeler (nr. 5). Arbeidsgrup-
pen mener det er overflodig 4 angi at fondets
midler kan utdeles for de nevnte formal fordi
dette ikke gjelder utdeling av fondets midler,
men portefeljeforvaltning.

Utdeling av verdipapirfondets midler

6.8.4 Hgringsinstansenes merknader

Norske Finansanalytikeres Forening fremhever at
lovreglene mé vere innrettet slik at det ikke gis
for stor adgang for forvaltningsselskapet til &
belaste kostnader. Det vises til at det kan oppsta
interessekonflikter, seerlig fordi denne type kost-
nader er lite transparente.

For ovrig har ingen av heringsinstansene hatt
seerskilte merknader til arbeidsgruppens forslag
om belastning av kostnader og utbetaling fra fon-
det.

6.8.5 Departementets vurdering

Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om at gjeldende bestemmelse om utbetaling av
verdipapirfondets midler deles inn i to nye bestem-
melser. Det vises til lovforslaget § 4-6 om hvilke
kostnader som kan dekkes av fondet og § 4-7 om
utdeling av midler.

Nar det gjelder hvilke kostnader som kan
belastes verdipapirfond, stetter departementet
arbeidsgruppens forslag om & presisere at
utgangspunktet er at forvaltningsgodtgjerelsen
skal dekke kostnader ved verdipapirfondsforvalt-
ningen. Departementet viser videre til arbeids-
gruppens forslag om at fondet i tillegg til forvalt-
ningsgodtgjerelsen kan belastes enkelte angitte
kostnader, bl.a. transaksjonskostnader.

Departementet forstir direktivet slik at det
ikke er gitt noen uttemmende regulering av hvilke
typer kostnader som kan belastes fondet. Direkti-
vet legger imidlertid vekt pa at investorer skal ha
tilgang til informasjon om kostnader som vil
palepe. I punkt 7.2 omtales nekkelinformasjon og
utfyllende regler om dette i Kommisjonsforord-
ning (EU) 583/2010. Det folger av denne forord-
ningen art. 10 at det for sa vidt gjelder opplysnin-
ger om kostnader, skal opplyses om bade lepende
kostnader som belastes fondet og kostnader som
belastes under spesielle omstendigheter.

Arbeidsgruppen har papekt at det er et behov
for 4 kunne belaste verdipapirfondet ekstraordi-
neere kostnader i sammenheng med bl.a. igang-
setting av prosesser for ivaretakelsen av eierret-
tighetene til de finansielle instrumentene fondet
har plassert i. Et annet eksempel som nevnes, er
kostnader ved gjennomfering av en prosess for a
fa refundert eventuell ulovlig kildeskatt. Det er
vist til at slike prosesser kan resultere i at fondet
tilferes midler dersom prosessen forer frem.
Arbeidsgruppen mener at det har betydning at
forvaltningsselskapet pa verdipapirfondets vegne
kan igangsette prosesser som nevnt, og at forvalt-
ningsselskapet ma kunne beslutte at kostnader i
slike sammenhenger skal kunne belastes fondet.

Departementet ser at det kan vaere et behov
for at ogsa andre kostnader ikke behover & dek-
kes av forvaltningsgodtgjerelsen, men kan belas-
tes verdipapirfondet sarskilt. Dette kan bidra til
at det er de fond som kostnadene angar som ogsé
blir belastet kostnadene og ikke andre fond. Det
kan vaere vanskelig & vurdere utfallet av et sgks-
mal eller en annen prosess. Hvor stor sannsynlig-
het det er for at slike prosesser forer frem og vil
resultere i et gunstig resultat for verdipapirfondet,
kan variere. Etter gjeldende rett kan Finanstilsy-
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net godkjenne at andre kostnader enn de som
seerskilt er angitt, kan belastes fondet. Departe-
mentet antar at det kan veere vanskelig for Finans-
tilsynet a forhandsgodkjenne at mulige betydelige
utgifter som folge av for eksempel prosesser med
inndriving av krav, belastes fondet. Departemen-
tet mener imidlertid det ber veere mulig 4 kunne
belaste fondet for ekstraordinaere kostnader selv
om det ikke pa forhand kan fastslds med sikker-
het hva det endelige resultatet vil bli for verdipa-
pirfondet. Dette gjor det mulig for forvaltningssel-
skapet & igangsette prosesser i andelseiernes
interesser. Departementet antar at forvaltnings-
selskapet ved dets styre ber kunne foreta en vur-
dering mht. om ekstraordinaere kostnader skal
kunne belastes fondet. Det ma foretas en helhetlig
vurdering av om det er i andelseiernes interesse a
igangsette en prosess som innebarer at kostna-
der kan belastes fondet. Departementet mener at
verdipapirfondet ber kunne belastes ekstraordi-
naere kostnader forutsatt at forvaltningsselskaper
folger den prosessen som er foreslatt av arbeids-
gruppen.

Arbeidsgruppen foreslar videre en viderefo-
ring av gjeldende bestemmelse om at tilsynsmyn-
digheten kan godkjenne at et verdipapirfond
belastes ogsa andre kostnader. Ettersom forvalt-
ningsselskapets styre vil kunne beslutte at ekstra-
ordineere kostnader kan belastes fondet, kan ikke
departementet se at det vil veere behov for at
Finanstilsynet i tillegg skal kunne godkjenne
andre kostnader. Alle kostnader ut over ordinzere
lopende kostnader som oppgitt i forslag til § 4-6
forste ledd nr. 1 til 3, ma anses som ekstraordi-
neere. Arbeidsgruppen har heller ikke pekt pa hva
slags kostnader dette konkret kan dreie seg om.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om en egen bestemmelse vedrerende
utdeling av verdipapirfondets midler. Det vises til
lovforslaget § 4-7.

6.9 Plassering av verdipapirfondets
midler

6.9.1 Gjeldenderett

Verdipapirfondloven regulerer hvordan verdipa-
pirfonds midler kan plasseres, bl.a. med hensyn til
type instrumenter og risikospredning. Verdipapir-
fond kan etter gjeldende lov plassere midler i
omsettelige verdipapirer (f.eks. aksjer og obliga-
sjoner), andre verdipapirfondsandeler, pengemar-
kedsinstrumenter og ulike derivater. Videre fast-

setter loven detaljerte bestemmelser om hvor stor
del av et verdipapirfonds eiendeler som kan veere
plassert hos samme selskap. I hovedsak foreslas
ikke endringer i reglene om hvordan verdipapir-
fondsmidler kan plasseres, og det blir derfor hel-
ler ikke gitt noen fullstendig gjennomgang av
disse bestemmelsene. I dette punktet er det kun
enkelte problemstillinger som vil bli narmere
omtalt.

6.9.1.1

Investeringsomrdde - derivater

Enkelte plasseringsbestemmelser

Etter gjeldende lov § 4-5 forste ledd nr. 4 kan ver-
dipapirfond plassere sine midler i opsjons- og ter-
minkontrakter knyttet til omsettelige verdipapirer,
og etter nr. 5 kan valutaderivater benyttes til sik-
ring av valutaeksponering i fondets gvrige plasse-
ringer. I tillegg kan verdipapirfond plassere mid-
ler i andre finansielle instrumenter som fastsatt i
forskrift. Det folger av § 4-6 at derivater pa regu-
lert marked og unoterte derivater kan inngd i
investeringsomrade etter naermere regler. Bort-
sett fra de nevnte bestemmelsene, inneholder
ikke gjeldende lov andre regler mht. hvilke typer
derivater som kan inng4 i verdipapirfonds investe-
ringsomrade. Dette er det fastsatt naermere
bestemmelser om i forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om
verdipapirfonds handel med derivater. Det folger
av forskriften § 1 at derivatet ma ha et finansielt
instrument som nevnt i verdipapirfondloven § 4-5,
en finansiell indeks, rente, valuta eller vekslings-
kurs som underliggende. I tillegg folger det av for-
skriften at bare verdipapirfond som ikke skal mar-
kedsfores innen EOS-omradet etter reglene i
UCITS-direktivet, kan investere i varederivater.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Etter gjeldende verdipapirfondlov § 4-8 annet ledd
nr. 4 kan et verdipapirfond plassere inntil 25 pro-
sent av sine midler hos ett og samme selskap der-
som det dreier seg om obligasjoner med fortrinns-
rett, dvs. obligasjoner som i henhold til finans-
ieringsvirksomhetsloven skal veere utstedt av kre-
dittforetak og som gir fortrinnsrett til dekning i
kredittforetakets sikkerhetsmasse. Bestemmel-
sen inneberer et unntak fra verdipapirfondloven
§ 4-8 annet ledd nr. 1 der det fremgar at hovedre-
gelen er at 5 prosent av et verdipapirfonds eiende-
ler kan plasseres i finansielle instrumenter utstedt
av samme foretak.
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Plasseringer i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter utstedt eller garantert av
en stat mv.

Utgangspunktet etter gjeldende § 4-8 annet ledd
nr. 1 er at et verdipapirfonds plasseringer i finansi-
elle instrumenter utstedt av samme selskap ikke
kan utgjere mer enn 5 prosent av fondets eiende-
ler. Paragraf 4-8 inneholder i tillegg enkelte seer-
skilte risikospredningsregler mht. hvor mye som
kan plasseres i instrumenter utstedt av samme
selskap. Det folger av § 4-8 annet ledd nr. 3 at et
verdipapirfonds plassering i finansielle instrumen-
ter utstedt av samme selskap ikke kan utgjere mer
enn «35 prosent av fondets eiendeler dersom de
omsettelige verdipapirene eller pengemarkedsin-
strumentene er utstedt eller garantert av en stat
som er part i EQS-avtalen, dennes lokale offent-
lige myndigheter eller av internasjonale statlige
organisasjoner der en eller flere av statene som er
part i EJS-avtalen deltar».

Etter § 4-8 tredje ledd kan det, etter sarskilt
tillatelse fra tilsynsmyndigheten, plasseres inntil
100 prosent av et verdipapirfonds eiendeler i
omsettelige verdipapirer eller pengemarkedsin-
strumenter «som nevnt i foregdende ledd nr. 3»,
dvs. instrumenter som er utstedt eller garantert
av en EQS-stat mv. Det folger av bestemmelsen at
det gjelder seerlige vilkar, bl.a. om antall utstedel-
ser.

Kumulasjonsregel

Det folger av gjeldende verdipapirfondlov § 4-8
fierde ledd siste setning at «et verdipapirfonds
plasseringer i henhold til annet ledd nr. 1, syvende
ledd tredje punktum og niende ledd utstedt av
samme selskap, kan samlet ikke overstige 20 pro-
sent av fondets eiendeler». De bestemmelser det
er vist til er folgende:

— plasseringer i finansielle instrumenter utstedt
av samme selskap kan ikke utgjere mer enn 5
prosent av fondets eiendeler

— plasseringer i unoterte derivater ma, nar det
gjelder risiko pd samme motpart, folge forskrift
fastsatt av departementet

— plasseringer i innskudd hos samme bank kan
ikke utgjere mer enn 20 prosent av fondets
eiendeler

Eierbegrensning hos utsteder

Det folger av gjeldende § 4-9 forste ledd nr. 2 at et
verdipapirfonds plasseringer ikke kan overstige
«10 prosent av obligasjonene eller 10 prosent av

pengemarkedsinstrumentene fra én og samme
utsteder med mindre obligasjonene eller penge-
markedsinstrumentene er utstedt eller garantert
av stat som er part i EJS-avtalen, dennes lokale
offentlige myndigheter eller av internasjonale
statlige organisasjoner der én eller flere av statene
som er part i EJS-avtalen deltar».

Etter gjeldende § 4-9 annet ledd ma verdipapir-
fond som forvaltes av samme forvaltningsselskap
ikke uten tilsynsmyndighetens samtykke, samlet
eie mer enn 10 prosent av aksjekapitalen eller den
stemmeberettigede kapital i ett selskap.

6.9.1.2  Utlan av finansielle instrumenter

Etter verdipapirfondloven § 4-12 kan utlan av
finansielle instrumenter bare skje gjennom med-
virkning av verdipapirforetak eller oppgjerssen-
tral. Departementet kan gi forskrifter om adgan-
gen til slikt utlin. Naermere regler folger av for-
skrift 6. januar 2003 om verdipapirfonds utlan av
finansielle instrumenter.

Etter forskriften § 4 kan utlin av finansielle
instrumenter utgjere inntil 50 prosent av fondets
eiendeler. Forvaltningsselskapet kan ikke lane ut
mer enn 5 prosent av fondets eiendeler til samme
mellommann eller motpart. Denne begrensnin-
gen gjelder ikke overfor oppgjerssentraler.

6.9.1.3  Sikkerhetsstillelse

Ifolge gjeldende verdipapirfondlov § 4-11 forste
ledd kan ikke et forvaltningsselskap oppta lan for
regning av et verdipapirfond, padra fondet kau-
sjons- eller garantiforpliktelser eller pantsette ver-
dipapirfondets eiendeler. I annet ledd gjeres
enkelte unntak fra forbudet mot laneopptak og
pantsettelse. Etter annet ledd nr. 1 er mindre,
kortsiktige lan tillatt, og ifelge annet ledd nr. 2 kan
et forvaltningsselskap pa vegne av et verdipapir-
fond likevel (dvs. pa tross av forbudet om pantset-
telse) pantsette fondets eiendeler som sikkerhet
for oppfyllelse av opsjons- og futureskontrakter.
Dersom et verdipapirfonds midler plasseres i
derivater, ma verdipapirfondet stille sikkerhet for
oppfyllelse av sine forpliktelser etter derivatkon-
trakten. Etter verdipapirhandelloven § 13-4 skal
en oppgjoerssentral pase at den har tilstrekkelig
sikkerhet for oppfyllelse av de avtaler oppgjors-
sentralen trer inn i som part eller garanterer for
oppfyllelsen av. Dersom det gjelder OTC-kontrak-
ter (unoterte derivater), skal det stilles sikkerhet
overfor motparten, for eksempel en bank eller et
verdipapirforetak. I henhold til verdipapirhan-
delloven § 10-6 skal verdipapirforetak péase at det
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har betryggende sikkerhet for oppfyllelsen av
sine forpliktelser. Det er derfor nedvendig at det
er unntak fra forbudet om pantsettelse, slik at
pantsettelse av fondets eiendeler tillates nar dette
gjores som sikkerhetsstillelse for oppfyllelse av
derivatkontrakter.

Lov av 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sik-
kerhetsstillelse regulerer avtaler om finansiell sik-
kerhetsstillelse nar bade sikkerhetsstiller og sik-
kerhetshaver tilherer bestemte kategorier, her-
under bl.a. verdipapirfond, forvaltningsselskaper
for verdipapirfond, verdipapirforetak, finansinsti-
tusjoner og oppgjerssentraler. Lovens formal er a
styrke det finansielle markedet og ivareta hensy-
net til finansiell stabilitet ved & bidra til sikker, ord-
net og effektiv finansiell sikkerhetsstillelse. Loven
om finansiell sikkerhetsstillelse gjennomferer
EQSregler som svarer til direktiv 2002/47/EF
om avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse i norsk
rett. Etter loven om finansiell sikkerhetsstillelse
kan sikkerhetsstillelse avtales i form av enten
overdragelse av eiendomsrett til finansiell sikker-
het eller ved pantsettelse.

Forbudet mot pantsettelse i gjeldende § 4-11
forste ledd har en naturlig sammenheng med for-
budet mot laneopptak. Pantsettelse innebeerer eta-
blering av en serrett for en annen part til 4 seke
dekning for et krav i ett eller flere aktiva; typisk
pant til sikring av et lan. Forbudet mot pantset-
telse er derfor en naturlig folge av forbudet mot
laneopptak. Hensynet til at andelseierne ikke skal
utsettes for tilleggsrisiko ut over den risiko som
folger av de investeringer som faktisk gjeres med
innskutt kapital, og at pantsettelse derfor er for-
budt, gjor seg tilsvarende gjeldende for sikker-
hetsstillelse i form av overdragelse av eiendoms-
rett. Dette taler etter departementets oppfatning
for at pantsettelsesforbudet i § 4-11 forste ledd
ogsa inneholder et forbud mot overdragelse av
eiendomsrett etter lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse.

Som nevnt gir § 4-11 annet ledd adgang til
pantsettelse i sammenheng med derivathandel.
Det er et spersméal om denne adgangen til pantset-
telse medferer at et verdipapirfond kan vaere part
i en avtale om finansiell sikkerhetsstillelse i form
av overdragelse av eiendomsrett, slik lov om
finansiell sikkerhetsstillelse forutsetter. Problem-
stillingen er ikke lost direkte i verdipapirfondlo-
ven, og det er heller ikke avklart i forbindelse med
vedtakelsen av lov om finansiell sikkerhetsstillelse
hvilken betydning loven skulle ha i forhold til ver-
dipapirfondlovens bestemmelse om adgang til
pantsettelse.

6.9.2 E@S-rett
6.9.2.1

Direktivet kapittel VII inneholder plasseringsre-
gler for UCITS-fond, bl.a. med hensyn til hva slags
instrumenter fondets midler kan plasseres i (art.
50), risikospredningsregler (art. 52, 53, 54, 55) og
eierbegrensningsregler overfor utsteder (art. 56).
Bestemmelsene innebarer en viderefering av til-
svarende bestemmelser i tidligere direktiv. Ned-
enfor er det gitt en nermere omtale av enkelte
bestemmelser i direktivet der det er naturlig 4 vur-
dere gjennomferingen i norsk rett naermere.
Direktivets regulering av sékalte «master-feeder»-
strukturer (fond i ett fond) er omtalt i punkt 6.10.

Plasseringsregler

Investeringsomrdde - derivater

Direktivet art. 50 (1) (g) fastsetter vilkar for at
derivater kan innga i UCITS-fonds investerings-
omrade. Det er adgang til investeringer bade i
derivater pa regulert marked og unoterte deriva-
ter (ikke-standardiserte). Det fastsettes hva som
kan vaere underliggende til derivater og naermere
vilkar for plassering i unoterte derivater, herunder
om motparter og verdiberegning. I tillegg inne-
holder direktivet art. 51 bl.a. bestemmelser om et
fonds eksponering i derivater og risikospredning.
Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF om klargjering
av visse definisjoner i UCITS-direktivet innehol-
der utfyllende bestemmelser. Det er bl.a. presisert
at UCITSfond ikke kan investere i derivater med
varer som underliggende (dette gjelder ikke pa
samme mate for indeksderivater).

Obligasjoner med fortrinnsrett

Etter direktivet art. 52 (1) kan et verdipapirfond
som hovedregel ikke plassere mer enn 5 prosent
av sine midler i ett enkelt selskap. Artikkel 52 (4)
utvider investeringsgrensen til 25 prosent nar det
dreier seg om sarskilte obligasjoner utstedt av
kredittinstitusjoner, og som ma oppfylle seerskilt
krav. Det folger av art. 52 (4) annet ledd at dersom
et verdipapirfond benytter seg av adgangen til &
plassere mer enn 5 prosent av sine aktiva i slike
obligasjoner, og de er utstedt av samme utsteder,
sa kan den samlede investeringen i denne typen
obligasjoner ikke overstige 80 prosent av verdien
av fondets eiendeler. Direktivet stiller saledes opp
et gvre tak for hvor stor andel av et verdipapir-
fonds aktiva som totalt kan plasseres i slike obliga-
sjoner nar det plasseres mer enn 5 prosent mot
samme utsteder.
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Plasseringer i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter utstedt eller garantert av
EdS-stat eller tredjeland mv.

Ifolge direktivet art. 52 er et verdipapirfonds plas-
seringer i omsettelige verdipapirer eller penge-
markedsinstrumenter fra samme utsteder begren-
set til 5 prosent av fondets eiendeler, eventuelt 10
prosent fra samme utsteder innenfor 40 prosent
av fondets eiendeler. Direktivet art. 52 (3) gir
adgang til & plassere inntil 35 prosent av et verdi-
papirfonds eiendeler i omsettelige verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter som er utstedt eller
garantert av bl.a. en EQS-stat eller et tredjeland.
Ifolge direktivet er det altsa adgang til & 1a den for-
hoyede investeringsgrensen pa 35 prosent fa
anvendelse ogsa for omsettelige verdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter utstedt eller garan-
tert av et tredjeland («by a third country»).

Artikkel 54 apner for at det kan gjeres unntak
fra art. 52 ved at UCITS-fond kan gis samtykke til
4 kunne plassere inntil 100 prosent av sine eiende-
ler i omsettelige verdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter utstedt eller garantert av bl.a. en EQS-
stat eller et tredjeland. Ifelge art. 54 (1) andre ledd
kan det bare gjores slikt unntak dersom myndig-
hetene i fondets hjemland vurderer det slik at
andelseierne har en beskyttelse tilsvarende den
som er gitt andelseiere i UCITS-fond som folger
de alminnelige investeringsgrenser i art. 52. Etter
art. 54 (1) tredje ledd er det videre et vilkar for
slike plasseringer at verdipapirfondet ma eie
omsettelige verdipapirer eller pengemarkedsin-
strumenter fra minst seks ulike utstedelser, og at
eiendeler fra én og samme utstedelse ikke kan
overstige 30 prosent av verdipapirfondets samlede
eiendeler.

Ifelge art. 54 (2) forste ledd mé det angis i det
aktuelle verdipapirfondets vedtekter hvilke med-
lemsstater mv. som har utstedt eller garantert de
finansielle instrumenter det er planlagt 4 plassere
mer enn 35 prosent av fondets eiendeler i. Etter
art. 54 (3) skal det gis tilsvarende informasjon i
fondets prospekt og salgsmateriale.

Kumulasjonsregel

Gijeldende verdipapirfondlov § 4-8 fierde ledd siste
setning gjennomferer direktivet art. 52 nr. 2 annet
ledd. I direktivet vises det ogsa til en bestemmelse
tilsvarende § 4-8 annet ledd nr. 2 om at plassering i
finansielle instrumenter utstedt av samme selskap
ikke kan utgjere mer enn 10 prosent av fondets
eiendeler dersom den samlede verdi av denne

type investeringer ikke overstiger 40 prosent av
fondets eiendeler.

Direktivet art. 52 inneholder ulike bestemmel-
ser om hvor stor andel av et verdipapirfonds eien-
deler som kan vere plassert eller eksponert mot
samme utsteder. Etter art. 52 (1) er hovedregelen
en grense pa 5 prosent mot samme utsteder nér
det gjelder omsettelige verdipapirer eller penge-
markedsinstrumenter. Det er etter art. 52 (2) for-
ste ledd adgang til 4 ke denne grensen til 10 pro-
sent innenfor 40 prosent av fondets verdi. Videre
kan det plasseres 20 prosent i innskudd hos én
kredittinstitusjon, og i art. 52 (1) annet ledd er det
fastsatt grenser for motpartsrisiko for plassering i
unoterte derivater. Direktivet art. 52 (2) annet
ledd fastsetter en evre grense pa 20 prosent av et
verdipapirfonds eiendeler for kumulasjon av ulike
plasseringsalternativer. De plasseringsalternati-
ver det henvises til er:

— Investeringer i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter

— Innskudd

— Eksponeringer som felge av derivattransaksjo-
ner

Eierbegrensning hos utsteder

Etter direktivet art. 56 (1) kan et forvaltningssel-
skap i sammenheng med alle de UCITS-fond det
forvalter, ikke erverve stemmeberettiget kapital i
ett selskap som ville innebzre at forvaltningssel-
skapet kan uteve betydelig innflytelse over selska-
pet.

Etter direktivet art. 56 (2) kan et UCITS-fond
ikke erverve mer enn 10 prosent av aksjekapita-
len (ikke-stemmeberettiget), obligasjonene eller
pengemarkedsinstrumentene utstedt av én enkelt
utsteder. I direktivet art. 56 (3) (a) fremgar at det
kan fastsettes at begrensningen ikke skal gjelde
nar omsettelige verdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter er utstedt eller garantert av en EQS-
stat eller dets lokale myndigheter. Videre fremgéar
av art. 65 (3) (b) at det samme gjelder omsettelige
verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter
som er utstedt eller garantert av et tredjeland.

6.9.2.2 Utldn

Det folger av UCITS-direktivet art. 51 (2) at et
UCITS+Hond i sin forvaltning kan bruke teknikker
og instrumenter med sikte pé & effektivisere for-
valtningen [«for the purpose of efficient portfolio
managment»]. I Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF
erdetiart. 11 (1) (b) presisert at dette inkluderer
instrumenter og teknikker som sikter mot 4 gene-
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rere ekstra kapital eller inntekt for fondet med et
risikoniva som samsvarer med fondets risikoprofil
og risikospredningsbestemmelser («additional
capital or income for the UCITS with a level of risk
which is consistent with the risk profile of the
UCITS and the risk diversification rules»). I
CESRs retningslinjer for tillatte investeringer for
UCITS («CESR’s guidelines concerning eligible
assets for investment by UCITS») legges det til
grunn at dette ogsé innbefatter utlan av finansielle
instrumenter.

6.9.2.3  Sikkerhetsstillelse

Etter UCITS-direktivet art. 83 (1) kan et forvalt-
ningsselskap pa vegne av et verdipapirfond ikke
oppta lan med unntak av begrensede kortsiktige
lan pa inntil 10 prosent av fondets eiendeler.
Direktivet inneholder imidlertid ikke noe tilsva-
rende forbud mot pantsettelse. Direktivet sier hel-
ler ikke direkte at pantsettelse, eventuelt sikker-
hetsstillelse i form av overdragelse av eiendoms-
rett, skal vaere tillatt som sikkerhet for oppfyllelse
av derivatkontrakter.

Etter UCITS IV er detiart. 52 (1) fastsatt gren-
ser for hvor stor motpartsrisiko som tillates mot
én og samme motpart i sammenheng med innga-
else av OTC-derivatkontrakter (unoterte deriva-
ter). Et av gjennomferingsdirektivene til UCITS
IV, Kommisjonsdirektiv 2010/43/EU, omhandler
bl.a. beregning av motpartsrisiko i sammenheng
med unoterte derivatkontrakter, jf. art. 43. Det fol-
ger av bestemmelsene at medlemslandene kan til-
late at forvaltningsselskap reduserer den mot-
partsrisiko et fond er eksponert for ved inngéaelse
av OTC derivatkontrakter ved at motparten stiller
sikkerhet. Tilsvarende skal det tas hensyn til sik-
kerhet som et verdipapirfond har stillet overfor
motparten, dvs. at sikkerhetsstillelse tas med i
beregningen av motpartsrisikoen. Gjennomfo-
ringsdirektivet inneholder ikke naermere bestem-
melser om hva slags sikkerhet som kan stilles.
Det er heller ikke noen henvisning til direktiv
2002/47/EF om avtaler om finansiell sikkerhets-
stillelse, verken i UCITS-direktivet eller gjennom-
foringsdirektivet. Gjennomferingsdirektivet art.
43 tydeliggjor imidlertid at et forvaltningsselskap
skal kunne stille sikkerhet pa vegne av et UCITS-
fond overfor en motpart i en derivatkontrakt.

6.9.3 Arbeidsgruppens forslag
6.9.3.1  Enkelte plasseringsbestemmelser

Gjeldende verdipapirfondlov §§ 4-5 til 49 om
investeringsomrade og plasseringsbestemmelser
er i all hovedsak i samsvar med UCITS-direktivet.
Arbeidsgruppen foreslar derfor 4 viderefore disse
bestemmelsene, med enkelte spraklige endringer,
samt at gjeldende bestemmelser er foreslatt for-
delt pa flere paragrafer. Adgangen til 4 gjore unn-
tak fra plasseringsbegrensningene (for nasjonale
fond) er foreslatt flyttet til lovens kapittel 10 om
nasjonale fond. Arbeidsgruppen omtaler enkelte
plasseringsregler naermere. Dette gjelder fol-
gende forhold:

Investeringsomrdde - derivater

Arbeidsgruppen foreslar en ny bestemmelse der
det fastsettes at verdipapirfonds midler kan plas-
seres i derivater som nevnt i verdipapirhan-
delloven § 2-2 femte ledd med enkelte unntak. Det
folger av arbeidsgruppens merknader til den fore-
slatte bestemmelsen at den videreferer gjeldende
rett, men at enkelte bestemmelser er foreslatt flyt-
tet inn i lovteksten fra gjeldende forskrift 8. juli
2002 nr. 800 om verdipapirfonds handel med deri-
vater. Arbeidsgruppen har péapekt i delrapport II
26. januar 2011 om forslag til forskrifter til verdipa-
pirfondloven (delrapport II) at det ogsé ber gjeres
et unntak for varederivater og eksotiske derivater.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Arbeidsgruppen viser til at gjeldende lov § 4-8
annet ledd nr. 4 ikke inneholder noen tilsvarende
begrensning som fastsatt i direktivet art. 52 (4)
annet ledd om at ikke mer enn 80 prosent av et
fonds eiendeler kan plasseres i obligasjoner med
fortrinnsrett nér det plasseres mer enn 5 prosent
mot samme utsteder. Arbeidsgruppen foreslar at
en tilsvarende bestemmelse om et ovre tak pa
denne type plasseringer inntas i loven.

Plasseringer i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter utstedt eller garantert av
EdS-stat eller tredjeland mv.

Arbeidsgruppen viser til at gjeldende lov § 4-8
annet ledd nr. 3 ikke inneholder noen henvisning
til at ogsé plasseringer i omsettelige verdipapirer
eller pengemarkedsinstrumenter utstedt av et
tredjeland kan omfattes av den saerlige bestem-
melsen om 4 kunne plassere inntil 35 prosent av et
verdipapirfonds eiendeler mot samme utsteder.
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Arbeidsgruppen foreslar at det gjores en slik pre-
sisering.

Kumulasjonsregel

Arbeidsgruppen legger til grunn at direktivet art.
52 (2) annet ledd, der det er henvist til hvilke
investeringsalternativer som kan kumuleres med
inntil 20 prosent av et verdipapirfonds verdi, ogsa
omfatter regelen om at det er adgang til & plassere
inntil 10 prosent mot samme utsteder innenfor 40
prosent av fondets verdi. Arbeidsgruppen fore-
slar at en tilsvarende bestemmelse innarbeides i
gjeldende kumulasjonsregel i § 4-8 fijerde ledd
siste punktum.

Eierbegrensning hos utsteder

Arbeidsgruppen foreslar at det tas inn en tilsva-
rende bestemmelse i loven som fastsatt i direkti-
vet art 56 (3) (b) om at eierbegrensningsregelen
pa 10 prosent for et verdipapirfonds plasseringer i
obligasjoner eller pengemarkedsinstrumenter
heller ikke gjelder nér en tredjestat har utstedt
eller garantert instrumentene.

6.9.3.2 Utldn

Arbeidsgruppen foreslar ikke annet enn enkelte
spréklige endringer i gjeldende lovbestemmelse.
Arbeidsgruppen foreslar imidlertid endring i for-
skriftsbestemmelsene om utlin. Forslaget er knyt-
tet til en ekning i adgangen til utlan av finansielle
instrumenter gjennom samme verdipapirforetak.

6.9.3.3  Sikkerhetsstillelse

Arbeidsgruppen har foreslatt at ordlyden i gjel-
dende bestemmelse om forvaltningsselskapets
adgang til & pantsette fondets eiendeler som sik-
kerhet for oppfyllelse av derivatkontrakter, endres
slik at forvaltningsselskapet pa vegne av verdipa-
pirfondet «stiller fondets midler som sikkerhet for
oppfyllelse av derivatkontrakter».

I arbeidsgruppens delrapport II om forskrifter
til verdipapirfondloven fremgéar bl.a. felgende om
arbeidsgruppens endringsforslag:

«Lov 26. mars 2004 om finansiell sikkerhetsstil-
lelse har som formaél & styrke det finansielle
markedet og ivareta hensynet til finansiell sta-
bilitet ved & bidra til sikker, ordnet og effektiv
finansiell sikkerhetsstillelse. Loven gjelder
avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse der
bade sikkerhetsstiller og sikkerhetshaver er

offentlige myndigheter, sentralbanker, opp-
gjerssentraler, finansinstitusjoner, verdipapir-
fond mv.

Etter ikrafttredelsen av lov om finansiell
sikkerhetsstillelse er det okt bruk av sikker-
hetsavtalen ISDA Credit Support Annex i for-
bindelse med derivathandel. Sikkerhet stilles
som oftest i form av kontanter eller obligasjo-
ner med en naermere avtalt rating. Behovet for
sikkerhetsstillelse beregnes pa daglig/ukent-
lig bases i forbindelse med avregningen av
markedsverdien av avtalepartenes derivatposi-
sjoner. Sikkerhetsstiller vil etter norsk kon-
kurslovgivning ikke ha noen separatistrett i
sikkerhet som skal tilbakefores. Et krav pa til-
bakeforing vil dermed etter norsk konkurslov-
givning veaere en uprioritert fordring.

Etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse
§ 3 er det adgang til & avtale finansiell sikker-
hetsstillelse i form av overdragelse av eien-
domsrett til finansiell sikkerhet, slik det gjores
i den nevnte sikkerhetsavtalen. Etter lovens § 6
kan finansielle forpliktelser som omfattes av en
slik avtale, sluttavregnes pa de vilkir som er
avtalt mellom partene, uavhengig av deknings-
lovens alminnelige bestemmelser.

Med de spréaklige endringer arbeidsgrup-
pen har foreslatt i ny verdipapirfondlov § 7-11,
vil det fremgé Klarere at forvaltningsselskap
kan inngé sikkerhetsavtaler etter lov om finan-
siell sikkerhetsstillelse, som forutsatt i den
loven».

6.9.4 Horingsinstansenes merknader

Finansnceringens Fellesorganisasjon og Verdipapir-
fondenes forening har en merknad til gjeldende
verdipapirfondlov § 4-8 fierde ledd annet punktum
(foreslatt viderefort i arbeidsgruppens forslag til
ny § 7-10 annet ledd), hvoretter et verdipapirfonds
eksponering mot selskap i samme konsern kan
kumuleres innenfor 20 prosent av et fonds eiende-
ler. Ovennevnte heringsinstanser papeker at det
maé veere en feil at denne bestemmelsen ogsa viser
til plasseringer som angitt i gjeldende § 4-8 annet
ledd nr. 4 vedrerende obligasjoner med fortrinns-
rett. Det er vist til at obligasjoner med fortrinns-
rett skal ha en kredittrisiko som er uavhengig av
morselskapet. Det anferes at det er feil 4 konsoli-
dere slik eksponering sammen med eksponerin-
gen mot andre konsernselskaper etter 20 prosent-
grensen.

Verdipapirfondenes forening papeker i tillegg til
ovennevnte merknader at arbeidsgruppen fore-
slar & erstatte «bankinnskudd» med «innskudd i
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kredittinstitusjon», men at dette ikke er gjennom-
fort konsekvent.

De ovennevnte instanser samt DunB NOR
Bank, Fokus Bank, Handelsbanken Custody og J.P
Morgan Europe Ltd, Oslo Branch (de sistnevnte i
en felles heringsuttalelse) har merknader til
arbeidsgruppens forslag om at enkelte bestem-
melser om verdipapirfonds plassering i derivater
flyttes fra forskrift til lov. Det papekes at disse
bestemmelsene har fatt ny ordlyd, men i spesial-
motivene fra arbeidsgruppen framgéar det at hen-
sikten har veert & viderefore gjeldende rett. Etter
disse heringsinstansenes vurdering ber man imid-
lertid foreta en grundigere og mer helhetlig gjen-
nomgang av derivatbestemmelsene.

Ingen av heringsinstansene har under herin-
gen av delrapport I og delrapport II hatt merkna-
der til at gjeldende bestemmelse som tillater at et
verdipapirfond pantsetter sine eiendeler foreslas
endret, slik at «pantsette» endres til «stiller fon-
dets midler som sikkerhet».

6.9.5 Departementets vurdering
6.9.5.1

Departementet stotter arbeidsgruppens forslag
om at det vil vaere hensiktsmessig med en annen
inndeling av gjeldende bestemmelser om verdipa-
pirfonds investeringsomrade og plasseringsre-
gler. Departementet mener loven blir lettere til-
gjengelig ved at gjeldende bestemmelser fordeles
pa flere paragrafer. Det vises til lovforslaget § 6-1
til § 6-11. Arbeidsgruppen mener det er unedven-
dig 4 viderefore gjeldende bestemmelse § 4-5
syvende ledd om at et verdipapirfond kan, uavhen-
gig av de alminnelige investeringsalternativ,
besitte likvide midler som innskudd i bank.
Departementet mener bestemmelsen ber videre-
fores fordi den Kklargjor at et verdipapirfond har
adgang til & besitte likvide midler selv om verdipa-
pirfondet ikke har som investeringsstrategi & plas-
sere sine midler som innskudd i kredittinstitusjon.
Det vises til lovforslaget § 6-1 annet ledd. Videre
har arbeidsgruppen foreslatt at gjeldende § 4-8
forste ledd som inneholder en generell bestem-
melse om risikospredning, inntas i en egen para-
graf. Departementet mener imidlertid at det er
hensiktsmessig a viderefore bestemmelsen i lov-
forslaget § 6-6 forste ledd. Adgangen til & gjore
unntak fra plasseringsbegrensningene for nasjo-
nale fond er foreslatt flyttet til lovens kapittel 7.
Fond i ett fond-strukturer («master-feeder») er
omtalt i punkt 6.10.

Enkelte plasseringsregler

Investeringsomrdde — derivater

Departementet viser til arbeidsgruppens forslag
om at det i en ny bestemmelse fastsettes at verdi-
papirfonds midler kan plasseres i derivater som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 femte ledd
med enkelte unntak. Det folger av arbeidsgrup-
pens merknader til den foreslatte bestemmelsen
at den videreforer gjeldende rett, men at enkelte
bestemmelser er flyttet inn i lovteksten fra gjel-
dende forskrift 8. juli 2002 nr. 800. Etter forslaget
fra arbeidsgruppen vil UCITS-fond kunne plassere
midler bl.a. i varederivater. Arbeidsgruppen pape-
ker imidlertid i delrapport II 26. januar 2011 om
forskrifter til verdipapirfondloven at det bor gjo-
res unntak ogséd for varederivater og eksotiske
derivater. Departementet viser til at UCITS-direk-
tivet angir hvilke typer derivater verdipapirfond
kan investere i, samt hva som kan vare underlig-
gende til derivater. Direktivet inneholder ogsa en
definisjon av omsettelige verdipapirer i art. 2 (1)
bokstav (n) som er gjennomfert i gjeldende verdi-
papirfondlov § 1-2 forste ledd nr. 8. Definisjonen
er ikke helt overensstemmende med definisjonen
av omsettelige verdipapirer i verdipapirhan-
delloven § 2-2 (2) nr. 3. Departementet mener det
ber folge av loven at derivater inngér i verdipapir-
fonds alminnelige investeringsomrade, men at de
naermere krav til hvilke typer derivater som er til-
latt reguleres i forskrift.

Obligasjoner med fortrinnsrett

Departementet foreslar, i likhet med arbeidsgrup-
pens forslag, at gjeldende bestemmelse om et ver-
dipapirfonds investeringer i obligasjoner med for-
trinnsrett, suppleres med en bestemmelse der det
innfores et gvre tak pa 80 prosent for slike plasse-
ringer. Det vises til lovforslaget § 6-6 annet ledd
nr. 4.

Finansnceringens Fellesorganisasjon skriver at
det ma vaere en feil at ogsa obligasjoner med for-
trinnsrett omfattes av bestemmelsen om at et ver-
dipapirfonds eksponering mot selskaper i samme
konsern maksimalt kan utgjere 20 prosent av et
fonds eiendeler. Det vises til gjeldende lov § 4-8
fierde ledd annet punktum der det bl.a. henvises
til plasseringer i henhold til annet ledd nr. 4, dvs.
obligasjoner med fortrinnsrett, som arbeidsgrup-
pen har foreslatt viderefort. Departementet viser
til at kredittrisikoen i slike tilfeller er lavere enn
andre typer av eksponeringer mot selskaper innen
samme konsern. Selskaper som utsteder obliga-
sjoner med fortrinnsrett skal bl.a. veere fullt kapi-
talisert til selv & baere risikoen i sin utlansporte-
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folje, slik at eventuelle skonomiske problemer i
selskapet ikke skal «smitte over» pa andre selska-
per i konsernet, og at problemer i andre konsern-
selskaper ikke skal svekke selskapets ekono-
miske stilling. Dette er bakgrunnen for at et verdi-
papirfond kan plassere en heyere andel av sine
eiendeler i slike obligasjoner utstedt av samme
utsteder. Departementet legger imidlertid til
grunn at det likevel generelt ma antas at den eko-
nomiske stillingen til selskaper innen samme kon-
sern i sterre grad vil korrelere enn hva tilfellet vil
vaere for selskaper som ikke er i samme konsern.
Dette tilsier at adgangen til & kumulere ekspone-
ringer mot selskap i et konsern for inntil 20 pro-
sent av et verdipapirfonds eiendeler, ogsi omfat-
ter plasseringer i obligasjoner med fortrinnsrett.
Departementet viser til at det heller ikke etter
direktivets ordlyd er holdepunkter for at plasse-
ringer i obligasjoner med fortrinnsrett ikke skal
vaere omfattet av kumulasjonsregelen pa 20 pro-
sent, jf. art. 52 (5) fjerde ledd. Departementet
viser for evrig til at et sentralt prinsipp ved UCITS-
direktivet er reguleringen av hvor stor risiko et
verdipapirfond kan veere eksponert for overfor
samme selskap.

Arbeidsgruppen har utformet sitt lovforslag
slik at adgangen til & plassere 25 prosent av fon-
dets midler skal gjelde «der verdipapirene er sar-
skilt sikrede obligasjoner i likhet med obligasjo-
ner med fortrinnsrett, jf. finansieringsvirksom-
hetsloven kapittel 2, ...». Det er ikke gitt noen
narmere begrunnelse for tilfoyelsen om «seerskilt
sikrede obligasjoner». Departementet viser til at
lov om finansieringsvirksomhet Kkapittel IV
omhandler obligasjoner med fortrinnsrett som
gjennomferer direktiv 2009/65/EF, 2006/48/EF
og 2006/49/EF. Departementet foreslar at gjel-
dende ordlyd om «obligasjoner med fortrinnsrett»
viderefares. Ettersom det kan veaere aktuelt for
norske verdipapirfond & plassere midler i tilsva-
rende utenlandske obligasjoner som ikke er
direkte omfattet av finansieringsvirksomhetslo-
ven, foreslar departementet en endring i ordlyden
som vil ta heyde for dette, jf. forslag til § 6-6 annet
ledd nr. 4. Slike tilsvarende utenlandske obligasjo-
ner mé oppfylle krav i nasjonal lovgivning som
gjennomferer direktiv 2009/65/EF, 2006/48/EF
og 2006/49/EF.

Plasseringer i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter utstedt eller garantert av
EdS-stat eller tredjestat mv.

Departementet viser til at gjeldende § 4-8 annet
ledd nr. 3 som innebarer en adgang til 4 plassere

35 prosent av et verdipapirfonds midler i omsette-
lige verdipapirer og pengemarkedsinstrumenter
fra samme utsteder, ikke tar heyde for slike
instrumenter utstedt eller garantert av en tred-
jestat. Arbeidsgruppens forslag om 4 innta en hen-
visning ogsa til omsettelige verdipapirer eller pen-
gemarkedsinstrumenter utstedt eller garantert av
«et tredjeland» i gjeldende § 4-8 annet ledd nr. 3,
bygger pa at direktivet inneholder en slik bestem-
melse.

Departementet mener at norske verdipapir-
fond ber gis tilsvarende mulighet for & plassere i
instrumenter utstedt eller garantert av et tredje-
land. Departementet foreslar en tilfoyelse i lovfor-
slaget § 6-6 annet ledd nr. 3, som er en viderefo-
ring av gjeldende § 4-8 annet ledd nr. 3, om at ogsa
omsettelige verdipapirer og pengemarkedsinstru-
menter utstedt eller garantert av «et tredjeland»
skal omfattes. Uttrykket «et tredjeland» skal for-
stds som et land som ikke er part i EQJS-avtalen.

Ovennevnte endringsforslag som tar sikte pa a
tillate at inntil 35 prosent av et fonds eiendeler kan
plasseres i instrumenter utstedt av et land utenfor
EOQS-omréadet, vil indirekte fi betydning for
bestemmelsen i gjeldende § 4-8 tredje ledd som
viderefores i § 6-7 tredje ledd. Etter den gjeldende
bestemmelsen kan det gis tillatelse til at et verdi-
papirfond plasserer inntil 100 prosent i omsette-
lige verdipapirer eller pengemarkedsinstrumen-
ter «som nevnt i foregdende ledd nr. 3», dvs. at
instrumenter utstedt eller garantert av tredjeland
ogsd vil veere omfattet av bestemmelsen som
apner for & tillate 100 prosent mot samme utste-
der. Blant annet pa denne bakgrunn har departe-
mentet vurdert om de vilkdr som folger av direkti-
vet for 4 kunne plassere inntil 100 prosent av et
fonds eiendeler i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter utstedt av én stat mv.,
er tilstrekkelig gjennomfort.

Etter direktivet art. 54 (1) annet ledd skal myn-
dighetene i fondets hjemland bare gi samtykke til
at 100 prosent av et fonds eiendeler kan plasseres
i instrumenter som nevnt over, dersom myndighe-
tene vurderer det slik at andelseierne vil ha tilsva-
rende beskyttelse som andelseiere i verdipapir-
fond som felger investeringsgrensene fastsatt i
art. 52. Departementet forstar direktivet slik at
henvisningen til art. 52 i praksis innebarer en
henvisning til art. 52 (3), dvs. bestemmelsen om
at det kan plasseres inntil 35 prosent mot samme
stat osv. Departementet viser til at et samtykke til
4 kunne plassere 100 prosent av et fonds eiendeler
mot samme stat, likevel kan innebzere en viss
spredning gjennom vilkaret om seks ulike utste-
delser, og at instrumentene fra én og samme ut-
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stedelse ikke ma overstige 30 prosent av et verdi-
papirfonds eiendeler. Direktivet forutsetter at
myndighetene, i praksis Finanstilsynet, skal gjore
en vurdering av om andelseierne vil veere tilstrek-
kelig beskyttet dersom det gis samtykke, men di-
rektivet angir ikke klart hvilke forhold som skal
tas med i vurderingen. Departementet legger til
grunn at det vesentlige forst og fremst er 4 under-
streke at andelseiernes interesser er det sentrale
moment nér det skal vurderes & gi samtykke til &
plassere inntil 100 prosent mot samme utsteder
(stat osv.). Departementet forstar direktivet slik at
i tillegg til & kontrollere at bl.a. kravet om minst
seks ulike utstedelser vil oppfylles, er det menin-
gen at tilsynsmyndigheten skal ta i betraktning
hvorvidt det foreligger spesielle omstendigheter
som tilsier at et verdipapirfond ikke ber plassere
inntil 100 prosent av eiendelene i omsettelige ver-
dipapirer eller pengemarkedsinstrumenter ut-
stedt av én og samme stat, lokal myndighet eller
en offentlig organisasjon.

For & sikre en fullstendig gjennomfering av
direktivet og tydeliggjore at andelseiernes inter-
esse skal vurderes, foreslar departementet en pre-
sisering i § 6-7 tredje ledd.

Direktivets vilkar om at det skal fremgé av et
fonds vedtekter hvilke stater mv. det er aktuelt &
plassere mer enn 35 prosent av et fonds eiendeler
i, er i praksis fulgt opp av Finanstilsynet i sammen-
heng med stadfestelse av vedtekter for verdipapir-
fond. Departementet mener at dette i tillegg ber
fremgé av loven. Etter ordlyden i direktivet art. 54
(2) nevnes at medlemsland skal fremga av vedtek-
tene, mens tredjeland ikke er nevnt. Departemen-
tet mener at ogsa aktuelle tredjeland ber oppgis i
vedtektene.

Etter direktivet skal det opplyses i fondets pro-
spekt og salgsmateriale at det har tillatelse til &
plassere inntil 100 prosent av fondets eiendeler
mot samme utsteder. Departementet foreslar at
kravet til informasjon i prospekt og salgsmateriale
presiseresi § 6-7.

Kumulasjonsregel

Kumulasjonsregelen i gjeldende § 4-8 fierde ledd
siste setning henviser til annet ledd nr. 1, dvs.
bestemmelsen om 5 prosent av fondets eiendeler.
Det er imidlertid ingen henvisning til annet ledd
nr. 2 som apner for at 10 prosent av fondets eien-
deler kan plasseres hos samme utsteder. Direkti-
vet art. 52 (2) annet ledd angir i punktene a) til ¢)
hvilke alternativ som kan kumuleres innenfor 20
prosent av fondets eiendeler. Punkt a) omhandler
generelt plasseringer i omsettelige verdipapirer

eller pengemarkedsinstrumenter. Ettersom det
etter direktivet er en viss adgang til & plassere inn-
til 10 prosent av et fonds eiendeler hos samme
utsteder, legger departementet til grunn at dette
ogsa ber gjelde for kumulasjonsbestemmelsen. I
trad med arbeidsgruppens forslag, foreslas en til-
foyelse med henvisning til 10- prosent regelen.
Det vises til lovforslaget § 6-7 forste ledd nr. 1.

Eierbegrensning hos utsteder

Gjeldende § 4-9 forste ledd er foreslatt viderefort i
§ 6-9. I trad med arbeidsgruppens forslag foreslas
en tilfeyelse slik at eierbegrensningsregelen pa 10
prosent i obligasjoner eller pengemarkedsinstru-
menter heller ikke gjelder nar disse er utstedt av
tredjeland.

Det fremkommer i arbeidsgruppens merkna-
der at gjeldende § 4-9 annet ledd foreslas videre-
fort. Bestemmelsen er imidlertid ikke tatt med i
arbeidsgruppens lovforslag.

Departementet foreslar en ny bestemmelse i
§ 6-9 annet ledd om hvor stor andel av stemmebe-
rettiget kapital verdipapirfond som forvaltes av
samme forvaltningsselskap kan eie i ett selskap.
Tilsynsmyndighetens adgang til 4 gi dispensasjon
i gjeldende lov er ikke foreslatt viderefert. Ordly-
den er dessuten endret slik at verdipapirfond som
forvaltes av samme forvaltningsselskap ikke sam-
let mé eie en si stor andel av den stemmeberetti-
gede kapital i ett selskap at forvaltningsselskapet
kan uteve betydelig innflytelse over selskapet.
Endringen er i samsvar med direktivet art. 56 (1).
Direktivet angir ikke nar en slik betydelig innfly-
telse («significant influence») foreligger. Departe-
mentet viser til at direktivet art. 2 (1) (j) definerer
«betydelig eierandel» som en direkte eller indi-
rekte eierandel som representerer 10 prosent av
kapitalen eller stemmeberettiget kapital eller som
gjor det mulig 4 uteve en betydelig innflytelse
(«significant influence»). Departementet mener at
nar flere verdipapirfond som forvaltes av samme
forvaltningsselskap samlet eier mer enn 10 pro-
sent av stemmeberettiget kapital i ett selskap, s&
vil det som hovedregel innebare at forvaltnings-
selskapet kan uteve «betydelig innflytelse» over
selskapet. Etter omstendighetene kan det vaere at
en samlet andel pd mer enn 10 prosent av stemme-
berettiget kapital likevel ikke medferer at forvalt-
ningsselskapet kan uteve en betydelig innflytelse
over forvaltningen av utstederselskapet.

Bestemmelsen i gjeldende § 4-9 tredje ledd om
at rett til &4 bli eier og rett til salg av aksjer skal tas
i betraktning ved beregning av de grenser som er
fastsatt, foreslas ikke viderefert. Bestemmelsen



2010-2011

Prop. 149 L 101

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

anses overfladig ved siden av den generelle hjem-
melen til & fastsette forskrifter om plassering i
derivater, jf. lovforslaget § 6-1.

6.9.5.2 Utldn

Arbeidsgruppen foreslar ikke annet enn enkelte
spraklige endringer i gjeldende lovbestemmelse.
Arbeidsgruppen foreslar imidlertid endring i for-
skriftshestemmelsene om utlan. Forslaget er knyt-
tet til en ekning i adgangen til utlan av finansielle
instrumenter gjennom samme verdipapirforetak.
Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om en viderefering av bestemmelsen om
utlan, jf. lovforslaget § 6-11. Departementet vil i
det etterfolgende forskriftsarbeidet, pd bakgrunn
av de merknader som fremkommer fra heringsin-
stansene, vurdere arbeidsgruppens forslag om en
okning i adgangen til utlin av finansielle instru-
menter gjennom samme verdipapirforetak.

6.9.5.3  Sikkerhetsstillelse

Etter lov om finansiell sikkerhet kan sikkerhets-
stillelse avtales i form av enten overdragelse av
eiendomsrett til finansiell sikkerhet eller ved pant-
settelse av finansiell sikkerhet. Til forskjell fra
ordinaer pantsettelse, der pantstiller beholder den
formelle eiendomsrett til pantet, vil sikkerhet i
form av overdragelse av eiendomsrett innebaere at
sikkerhetshaver erverver eiendomsrett til den
finansielle sikkerhet med formal & sikre innfriel-
sen av finansielle forpliktelser. Sikkerhetshaver vil
imidlertid som del av sluttavregningen enten ha
en forpliktelse til & levere tilbake tilsvarende sik-
kerhet, eller det avtales mellom partene at avtalen
sluttavregnes ved motregning, jf. lov om finansiell
sikkerhetsstillelse § 6.

Det legges til grunn at hensynet bak forbudet
mot opptak av 1an er at verdipapirfond ikke skal
padras ekstra risiko. Det er andelseiernes inn-
skutte kapital som skal forvaltes, og risikoen skal
ikke kunne oke ved adgang til laneopptak. Forbu-
det mot pantsettelse har naturlig sammenheng
med forbudet mot ldneopptak. Det samme hensy-
net som ligger bak forbudet mot laneopptak, til-
sier at pantsettelse som hovedregel heller ikke er
tillatt. Hensynet til at andelseierne ikke skal utset-
tes for noen tilleggsrisiko utover den risiko som
folger av de investeringer som faktisk gjores med
innskutt kapital, gjor seg gjeldende enten det er
snakk om pantsettelse eller sikkerhetsstillelse i
form av overdragelse av eiendomsrett. Departe-
mentet mener derfor at hovedregelen ber veere et
forbud mot sikkerhetsstillelse bade i form av

pantsettelse av verdipapirfondets eiendeler og
overdragelse av eiendomsrett til finansiell sikker-
het. Departementet foreslar at dette gjores kla-
rere i lovteksten. Det vises til lovforslaget § 6-10
1). I forste ledd er gjeldende forbud mot & «pant-
sette verdipapirfondets eiendeler» foreslatt erstat-
tet med at forvaltningsselskapet ikke kan «stille
verdipapirfondets midler som sikkerhet». Dette
vil omfatte bade pantsettelse og sikkerhet i form
av overdragelse av eiendomsrett som regulert i
lov om finansiell sikkerhetsstillelse.

Det neste sporsmal er om det, som sikkerhet
for oppfyllelse av derivatkontrakter, ber veere
adgang til bade & pantsette fondets eiendeler, og a
innga avtale om overdragelse av eiendomsrett til
finansiell sikkerhetsstillelse. Selv om departemen-
tet mener det som hovedregel ber vaere et forbud
mot bade pantsettelse og sikkerhetsstillelse i form
av overdragelse av eiendomsrett, behover det
ikke veere slik at pantsettelse og overdragelse av
eiendomsrett ogsa skal likestilles nar det gjelder
adgangen til 4 stille sikkerhet i sammenheng med
derivatkontrakter. Departementet viser til at den
alminnelige forstielsen av pantsettelse er at pant-
setter beholder den formelle eiendomsrett til pan-
tet. Dette er i utgangspunktet forskjellig fra sik-
kerhetsstillelse i form av overdragelse av eien-
domsrett. Etter lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse kan det imidlertid avtales at sikkerhetshaver
skal ha bruksrett til pantsatt finansiell sikkerhet.
Avtalen kan gi rett til utln, pantsettelse, salg eller
annen gjenbruk av sikkerheten, jf. lov om finansi-
ell sikkerhetsstillelse § 4. En avtale om bruksrett
til pantsatt finansiell sikkerhet med rett til & selge
pantet, vil kunne ha betydning for om den for-
melle eiendomsretten til det pantsatte bestar, samt
hvorvidt sikkerhetsstiller vil kunne miste sin
separatistrett i tilfelle konkurs hos panthaver. Det
vises til at problemstillingen er omtalt i Ot.prp. nr.
22 (2003-2004) om lov om finansiell sikkerhets-
stillelse.

Etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse kan
partene skriftlig avtale hvordan sluttavregning
skal skje. Det folger av lov om finansiell sikker-
hetsstillelse § 6 at partenes forpliktelser kan gjo-
res opp ved motregning. Departementet viser til
at det er avgjerende at verdipapirfond ikke utset-
tes for unedig risiko for tap som felge av at det er
stillet sikkerhet for derivatkontrakter. Etter lov
om finansiell sikkerhetsstillelse skal partene
kunne inngé skriftlig avtale om sluttavregning og
oppgjer gjennom motregning. Departementet
mener at lov om finansiell sikkerhetsstillelse leg-
ger til rette for at forvaltningsselskap pa vegne av
verdipapirfond skal kunne inngé avtale om finansi-
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ell sikkerhetsstillelse i form av overdragelse av
eiendomsrett eller gjennom avtale om pantset-
telse. Ogséa pa andre omréader forutsetter UCITS
IV at en adgang til motregning vil kunne tas i
betraktning ved beregning av risiko og eventuelt
redusere slik risiko. Det vises til at det etter Kom-
misjonsdirektiv 2010/43/EU art. 43 er forutsatt at
en adgang til motregning vil kunne tas med i
beregningen av hvor stor motpartsrisiko et verdi-
papirfond er eksponert for i sammenheng med
OTC-derivater.

Departementet mener at den sarlige adgan-
gen til 4 avtale motregning, tilsier at forvaltnings-
selskap pa vegne av verdipapirfond i prinsippet
ber kunne inngd avtale om finansiell sikkerhets-
stillelse i form av bade pantsettelse og overdra-
gelse av eiendomsrett. Departementet foreslar
derfor at ordlyden i lovforslaget § 6-10 annet ledd
nr. 2 endres noe i forhold til gjeldende bestem-
melse som gir adgang til 4 pantsette fondets eien-
deler. Lovforslaget foreslds utformet slik at for-
valtningsselskap pa vegne av verdipapirfond kan
stille fondets midler som sikkerhet for oppfyllelse
av derivatkontrakter. Departementet ber imidler-
tid kunne gi utfyllende regler om sikkerhetsstil-
lelse for oppfyllelse av derivatkontrakter.

6.10 Fond i ett fond-strukturer
(«master-feeder»)

6.10.1 Gjeldende rett

Fond i fond brukes som betegnelse pa verdipapir-
fond som i all hovedsak plasserer sine midler i
andre verdipapirfond (ett eller flere). Tidligere
ble fond i fond etablert som nasjonale fond fordi
det etter det opprinnelige UCITS-direktivet (direk-
tiv 85/611/EQF) kun var adgang til & plassere 5
prosent av et fonds eiendeler i verdipapirfondsan-
deler. UCITS III (endringsdirektiv 2001/108/EF)
apnet for at fond i fond ogsid kunne godkjennes
som UCITSAfond, forutsatt at et verdipapirfond
ikke plasserer mer enn 20 prosent av sine eiende-
ler i ett og samme verdipapirfond. Bestemmelsen
er gjennomfert ved lovendring 20. juni 2003 nr. 43
og folger av gjeldende verdipapirfondlov § 4-8
attende ledd som begrenser plasseringer i ett fond
til maksimalt 20 prosent av fondets eiendeler. Ver-
dipapirfond som eventuelt plasserer mer enn 20
prosent i ett og samme verdipapirfond, ma etable-
res som et nasjonalt fond. Det samme gjelder et
verdipapirfond som skal plassere alle sine midler i
ett annet fond, dvs. fond i ett fond.

6.10.2 E@S-rett
6.10.2.1 Etablering av master-feeder-strukturer

UCITS-direktivet videreforer i art. 55 at UCITS-
fond kan foreta investeringer i andre verdipapir-
fondsandeler s lenge fondet ikke plasserer mer
enn 20 prosent av sine eiendeler i ett og samme
verdipapirfond. I tillegg inneholder direktivet
kapittel VIII na nye regler om «master-feeder»-
strukturer (fond i ett fond), som innebarer at
UCITS-fond heretter skal kunne plassere alle sine
midler i ett og samme verdipapirfond. Slike struk-
turer vil heretter omtales som fond i ett fond. Det
verdipapirfondet som plasserer sine midler i et
annet verdipapirfond, vil i det folgende omtales
som «tilferingsfond». Det verdipapirfondet tilfo-
ringsfondet plasserer midler i, omtales som «mot-
takerfond». Direktivet regulerer en fond i ett fond-
struktur der bade tilferingsfond og mottakerfond
er UCITS-fond.

Etter direktivet art. 58 er et tilferingsfond et
fond som i medhold av unntak fra enkelte av
direktivets alminnelige plasseringsregler (art.
1(2) (a), 50, 52, 55 og art. 56 (2) (c)) har fatt god-
kjenning til 4 plassere minst 85 prosent av sine
midler i andeler i et mottakerfond. Inntil 15 pro-
sent av tilferingsfondets midler kan plasseres i:

a. likvider

b. finansielle derivater for sikringsformal i sam-
svar med direktivets bestemmelser om plasse-
ring i derivater

c. eiendeler som er nedvendig for virksomheten i
tilfeller der tilferingsfondet er organisert som
et investeringsselskap

Plassering i finansielle derivater kan etter art. 51

(3), som videreforer tidligere direktivbestem-

melse, ikke overstige nettoverdien av fondet. I

relasjon til denne bestemmelsen skal tilferingsfon-

dets direkte eksponering i derivater etter bokstav

b) over, konsolideres med enten

a. tilferingsfondets forholdsmessige andel av
mottakerfondets faktiske eksponering i deriva-
ter, eller

b. tilferingsfondets forholdsmessige andel av
mottakerfondets potensielle maksimale ekspo-
nering etter fondets vedtekter

Som mottakerfond regnes fond som:

a. har minst én andelseier som er tilferingsfond,
b. ikke selv er et tilferingsfond, og

c. ikke eier andeler i et tilferingsfond

Hvis et mottakerfond har minst to andelseiere
som er tilferingsfond, vil mottakerfondet etter art.
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58 (4) (a) ikke matte motta innskudd fra allmenn-
heten for & anses som et UCITS-fond. Et mottaker-
fond som ikke mottar innskudd fra allmennheten i
et annet land enn der det er etablert, men bare har
tilferingsfond som andelseier i dette landet, tren-

ger ikke notifisere markedsfering av andeler i

dette landet for 4 motta midler fra tilforingsfondet.

Artikkel 108 (1) om hvilken myndighet et fonds

vertsland har, skal heller ikke gjelde.

Etter art. 59 forutsetter etablering av tilferings-
fond, tillatelse fra hjemlandsmyndigheten. Seknad
om tillatelse skal avgjeres innen 15 arbeidsdager
etter mottak av seknad. Hjemlandsmyndigheten
skal godkjenne fondsstrukturen dersom tilfo-
ringsfondet, dets depotmottaker og revisor, samt
mottakerfondet oppfyller kravene i direktivet
kapittel 8 om fond i ett fond-strukturer. For dette
formalet skal tilferingsfondets seknad vedlegges:
a. vedtekter, prospekt og nekkelinformasjon for

begge fond,

b. avtale mellom fondene eller forvaltningsselska-
pets interne retningslinjer der begge fond er
forvaltet av samme selskap,

c. informasjon til andelseierne der eksisterende
UCITS konverteres til tilferingsfond og ved
bytte av mottakerfond, og

d. avtale om informasjonsutveksling mellom fon-
denes depotmottakere og mellom fondenes
revisorer.

Hvis tilferings- og mottakerfondet er etablert i
ulike land, skal tilferingsfondet innhente bekref-
telse fra myndigheten i mottakerfondets hjemland
pa at mottakerfondet oppfyller direktivets krav til
a regnes som mottakerfond. Tilferingsfondet skal
oversende bekreftelsen pé sitt hjemlands sprak
eller pa annet sprak godkjent av hjemlandsmyn-
digheten sammen med vedtekter og informasjon
som nevnt ovenfor.

Mottakerfondet plikter & fremskaffe til tilfo-
ringsfondet all den dokumentasjon og informasjon
som er nedvendig for at tilferingsfondet kan opp-
fylle sine forpliktelser etter direktivet. Fondene
skal ha en avtale som sikrer at mottakerfondet
fremskaffer dette, jf. art. 60 (1). Etter art. 60 (1)
annet ledd skal avtalen gjelde fra tilferingsfondet
foretar investeringer i mottakerfondet utover
grensen som er angitt i art. 55 (1). Avtalen skal
veere vederlagsfritt tilgjengelig for alle andelsei-
ere. Dersom fondene forvaltes av samme forvalt-
ningsselskap kan avtalen erstattes av interne for-
retningsregler.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om
hva som skal inngd i avtalen eller interne forret-
ningsregler.

6.10.2.2 Endringer i fondsstrukturen

Hvis mottakerfondet avvikles krever art. 60 (4) at

det samme skal skje med tilferingsfondet, med

mindre hjemlandsmyndigheten til tilferingsfondet

godkjenner at

a. investeringen i mottakerfondet overfores til et
annet mottakerfond, eller

b. tilferingsfondet omgjeres til et ordineert
UCITS.

Avvikling av mottakerfondet skal gjennomferes
tidligst tre méneder etter at mottakerfondet har
informert alle sine andelseiere og tilferingsfon-
dets hjemlandsmyndighet om beslutningen.

Ved fusjon eller fisjon av mottakerfondet i hht.
art. 60 (), skal tilferingsfondet avvikles med min-
dre tilforingsfondets hjemlandsmyndighet god-
kjenner at
a. investeringen viderefares i det fusjonerte fon-

det eller et av de fisjonerte fondene,

b. tilferingsfondet overforer investeringen til et
annet mottakerfond, eller

c. tilferingsfondet omgjores til et ordineert
UCITS.

Fusjon eller fisjon kan ikke gjennomferes for tid-
ligst 60 dager etter at mottakerfondet har infor-
mert sine andelseiere og tilferingsfondets hjem-
landsmyndigheter om fusjon eller fisjon. Det skal
gis tilsvarende informasjon som angitt i art. 43,
dvs. slik informasjon som skal gis ved fusjon av
ordinaere UCITS. Med mindre tilferingsfondet har
fatt samtykke til at investeringen viderefores i det
fusjonerte fondet eller et av de fisjonerte fondene,
skal mottakerfondet gjore det mulig for tilferings-
fondet 4 innlese alle andeler i mottakerfondet for
fusjonen eller fisjonen gjennomferes.

EU-kommisjonen kan gi naermere regler om
prosedyrene for godkjenningen fra tilferingsfon-
dets hjemlandsmyndighet i forbindelse med avvik-
ling, fusjon og fisjon.

6.10.2.3 Depotmottaker og revisor

Dersom mottaker- og tilferingsfond ikke har
samme depotmottaker, skal depotmottakerne
etter art. 61 inngé avtale om utveksling av infor-
masjon for a sikre at de begge kan oppfylle sine
forpliktelser. Avtalen skal etter art. 61 (1) annet
ledd gjelde fra tilferingsfondet foretar investerin-
ger i mottakerfondet.

Forvaltningsselskapet til tilforingsfondet skal
gi tilferingsfondets depotmottaker den informa-
sjon om mottakerfondet som er nedvendig for at
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depotmottaker kan oppfylle sine forpliktelser.
Depotmottaker i mottakerfondet skal gi myndig-
hetene i mottakerfondets hjemland, samt forvalt-
ningsselskapet og depotmottaker til tilferingsfon-
det, informasjon om forhold vedrerende mottaker-
fondet som kan ha negative konsekvenser for tilfo-
ringsfondet.

Etter art. 61 (1) tredje ledd skal overholdelse
av de plikter depotmottaker er palagt etter direkti-
vets kapittel om fond i ett fond, ikke bli ansett som
brudd pé regler om taushetsplikt som felger av
avtale, lovgivning eller administrativ bestem-
melse. Overholdelse av direktivets krav skal ikke
medfere ansvar for depotmottaker eller noen som
handler pa depotmottakers vegne.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om
innholdet i avtalen mellom depotmottakere og
hvilke forhold som skal anses & kunne ha negative
konsekvenser for tilferingsfondet, og som depot-
mottaker i mottakerfondet dermed skal informere
om.
Artikkel 62 har tilsvarende regler om avtale
mellom revisorer som art. 61 har om depotmotta-
kere. Avtalen skal sikre at de begge kan oppfylle
sine forpliktelser, herunder kravene om samord-
ning av revisjonsberetninger som folger av art. 62
(2). Revisor i tilferingsfondet skal ta i betraktning
revisjonsberetningen for mottakerfondet. Hvis
fondene har ulikt regnskapsar, skal mottakerfon-
dets revisor utarbeide en ad hoc-rapport pa balan-
sedagen for tilferingsfondet. Revisjonsberetnin-
gen for tilferingsfondet skal omtale uregelmessig-
heter som er tatt opp i revisjonsberetningen for
mottakerfondet og tilferingsfondets revisor skal
uttale seg om betydningen av dette for tilforings-
fondet.

Etter art. 62 (3) skal overholdelse av de plikter
revisor er palagt etter direktivets kapittel om fond
i ett fond, ikke bli ansett som brudd pa regler om
taushetsplikt som folger av avtale, lovgivning eller
administrativ bestemmelse. Overholdelse av
direktivets krav skal ikke medfere ansvar for revi-
sor eller noen som handler pa revisors vegne.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om
innholdet i avtalen mellom revisorene.

6.10.2.4 Tilleggsopplysninger

Prospekt for tilferingsfond skal etter art. 63 (1)
inneholde de opplysninger som kreves i prospek-
tet for et ordinezert UCITS slik det er angitt i ved-
legg 1 skjema A til direktivet. Prospektet skal i til-
legg inneholde:

a. erklering om at fondet er tilferingsfond for et
angitt mottakerfond og plasserer minst 85 pro-
sent av fondets midler i dette mottakerfondet

b. beskrivelse av investeringsmandat, risikoprofil
og avkastning herunder ulikheter for motta-
ker- og tilferingsfond og en beskrivelse av plas-
seringer i annet enn andeler i mottakerfondet

c. kort beskrivelse av mottakerfondet, herunder
investeringsmandat, risikoprofil og hvor pro-
spekt kan innhentes

d. oppsummering av avtalen om utveksling av
informasjon og dokumentasjon mellom fon-
dene

e. opplysninger om hvordan andelseierne kan fa
utfyllende informasjon om mottakerfondet og
avtalen inngéatt mellom fondene

f. beskrivelse av alle godtgjerelser og kostnader
som belastes tilferingsfondet i kraft av investe-
ring i mottakerfondet, samt de samlede godt-
gjorelser og kostnader i tilferingsfondet og
mottakerfondet

g. beskrivelse av skattekonsekvenser av investe-
ringen i mottakerfondet

Etter art. 63 (2) skal samlede kostnader/forvalt-
ningsgodtgjerelse i tilferings- og mottakerfondet
oppgis i arsrapporten til tilforingsfondet. Arsrap-
porten og halvarsrapporten til tilferingsfondet
skal angi hvordan tilsvarende rapporter for motta-
kerfondet kan innhentes. Tilferingsfondet skal
sende mottakerfondets prospekt, nekkelinforma-
sjon, arsrapport og halvarsrapport til sin hjem-
landsmyndighet, jf. art. 63 (3). Tilferingsfondet
skal pa forespersel fra investorer utlevere papir-
kopi av prospekt, drsrapport og halvarsrapport for
mottakerfondet vederlagsfritt, jf. art. 63 (5).

Det skal fremga av alt markedsferingsmate-
riell at fondet er tilforingsfond for slikt mottaker-
fond, art. 63 (4).

6.10.2.5 Konvertering og overfering

Ved konvertering av et ordineert UCITS til tilfe-

ringsfond og ved bytte til annet mottakerfond,

skal tilferingsfondet etter art. 64 opplyse andelsei-

erne om:

a. myndighetenes godkjenning av at fondet kan
investere i slikt mottakerfond

b. nekkelinformasjonen til tilferings- og motta-
kerfondet

c. tidspunktet for nar fondet starter investeringer
i mottakerfondet eller tidspunktet for nar fon-
dets investeringer i mottakerfondet vil veere
storre enn grensen i art. 55 (1), dvs. den almin-
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nelige begrensningen ved plassering i ett og
samme verdipapirfond,

d. andelseiernes rett til innlesning uten andre
kostnader enn transaksjonskostnader innen 30
dager

Opplysningene som nevnt skal gis minst 30 dager
for fondet starter & investere i mottakerfondet
eller gar utover direktivets alminnelige plasse-
ringsbegrensning for fondsandeler. Hvis tilfo-
ringsfondet markedsferes i andre EJS-stater skal
opplysningene gis pa det offisielle spraket i verts-
landet(ene) eller annet sprak godkjent av verts-
landsmyndighetene.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om
hvordan informasjonen til andelseierne skal gis.

Kommisjonen kan ogsd fastsette naermere
regler for verdsetting og revisjon, samt depotmot-
takers oppgaver i tilfeller der tilferingsfondet over-
forer hele eller deler av sin portefolje til mottaker-
fondet mot utstedelse av andeler.

6.10.2.6 Diverse forpliktelser

Etter art. 60 (2) skal fondene gjennom hensikts-
messige tiltak koordinere tidspunkt for beregning
og offentliggjering av netto andelsverdi for &
unng4 arbitrasjemuligheter. EU-kommisjonen kan
gi naermere regler om koordineringstiltak.

Hvis mottakerfondet midlertidig suspenderer
innlgsningsretten eller utstedelse av andeler, har
ogsa tilferingsfond(ene) rett til tilsvarende sus-
pensjon overfor sine andelseiere, jf. art. 60 (3). De
alminnelige vilkirene for suspensjon av innlgs-
ningsrett som folger av art. 84 (2), gjelder ikke for
tilferingsfond i et slikt tilfelle.

Etter art. 65 skal tilferingsfondet overvéke
virksomheten i mottakerfondet. Overvékingen
kan baseres pa informasjon fra mottakerfondet
eller dets forvaltningsselskap, depotmottaker og
revisor. Eventuell godtgjorelse, for eksempel pro-
visjon fra mottakerfondet, skal inngd i tilferings-
fondet.

Mottakerfondet skal etter art. 66 (1) informere
hjemlandsmyndigheten om hvilke tilferingsfond
som investerer i fondet. Hvis et tilferingsfond er
etablert i annen EOS-stat skal mottakerfondets
hjemlandsmyndigheter underrette myndigheten i
det aktuelle landet.

Etter art. 66 (2) kan mottakerfondet ikke
kreve tegnings- eller innlesningsgebyr fra tilfo-
ringsfond.

Mottakerfond skal pdse at informasjon som til-
feringsfond, myndigheter mv. har krav p3, er til-
gjengelig i rett tid, jf. art. 66 (3).

Hvis mottaker- og tilferingsfond er etablert i
samme land skal myndighetene etter art. 67 (1)
umiddelbart opplyse tilferingsfondet om regel-
brudd som er avdekket eller forhold som er rap-
portert av revisor som nevnt i direktivet art. 106
(1) om mottakerfondet, eller tilsvarende opplys-
ninger om forvaltningsselskapet, depotmottaker
eller revisor. Hvis fondene er etablert i ulike EQS-
stater skal hjemlandsmyndigheten til mottaker-
fondet etter art. 67 (2) gi slike opplysninger til
hjemlandsmyndigheten til tilferingsfondet, som
skal videreformidle disse til tilferingsfondet.

6.10.2.7 Utfyllende regelverk

Kommisjonsdirektiv 2010/42/EU om fusjon av
fond, fond i ett fond-strukturer og notifiserings-
prosedyrer inneholder i kapittel III utfyllende
regelverk til UCITS-direktivets bestemmelser om
fond i ett fond. Gjennomferingsdirektivet innehol-
der bl.a. detaljerte krav til innhold i avtalen mel-
lom tilferings- og mottakerfond og innhold i
interne retningslinjer. Videre folger krav til inn-
hold i avtalen mellom fondenes depotmottakere
og revisorer og en narmere regulering av proses-
sen ved endringer i mottakerfond.

6.10.3 Arbeidsgruppens forslag
6.10.3.1 Fondifond

Arbeidsgruppen foreslar & viderefere gjeldende
bestemmelse om at et verdipapirfonds plasserin-
ger i verdipapirfondsandeler tilherende ett verdi-
papirfond ikke kan utgjere mer enn 20 prosent av
et verdipapirfonds eiendeler. Dette er ikke neer-
mere omtalt i rapporten.

6.10.3.2 Etablering av fond i ett fond-strukturer

Arbeidsgruppen foreslar en ny lovbestemmelse
som regulerer adgangen til & etablere fond i ett
fond-strukturer. I samsvar med direktivet art. 58
(4) foreslas enkelte seerlige unntak for mottaker-
fond, herunder at mottakerfond kan velge a rette
seg kun mot tilferingsfond, og ikke en ubestemt
krets som ellers er hovedregelen. Videre foreslas
at mottakerfond unntas fra kravet om & sende mel-
ding ved markedsfering av verdipapirfond i annen
EQS-stat dersom mottakerfondet bare har tilfo-
ringsfond som andelseier i et annet land enn
Norge. Tilsvarende vil gjelde for utenlandske mot-
takerfond med norske tilferingsfond, og arbeids-
gruppen legger til grunn at dette vil reguleres i
mottakerfondets hjemland.
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Arbeidsgruppen foreslar at inntil 15 prosent av
tilferingsfondets midler kan plasseres i likvide
midler og finansielle derivater for sikringsformal.
Arbeidsgruppen papeker at det ikke er helt klart
hva som etter direktivet kan regnes som likvider
og mener at i den grad direktivet vil omfatte annet
enn kontanter og ordinzre bankinnskudd, ber
dette vaere apent for norske tilferingsfond. Direk-
tivets bestemmelse i art. 58 (2) (c) om at det ogsa
kan plasseres i eiendeler som er nedvendig for
virksomheten 1 tilfeller der tilferingsfondet er
organisert som investeringsselskap, foreslas ikke
tatt inn i loven.

Arbeidsgruppen foreslar at direktivets bestem-
melser i art. 59 om seknad om tillatelse og 15
dagers frist for behandling av seknaden tas inn i
loven. Arbeidsgruppen uttaler:

«Arbeidsgruppen viser til at fristen kan fremsté
som forholdsvis kort, men antar at behandlin-
gen av slike sgknader vil kunne veere mindre
omfattende enn seknader om etablering av
andre fond.»

I tilfeller der mottakerfondet er etablert i annen
EQS-stat, skal tilferingsfondets seknad vedlegges
bekreftelse fra myndighetene i det aktuelle landet
pa at mottakerfondet oppfyller UCITS-direktivets
regler om mottakerfond, dvs. at mottakerfondet
ikke selv er tilferingsfond og ikke eier andeler i et
tilferingsfond. Arbeidsgruppen foreslar at det
fremgar av lovbestemmelsen at slik bekreftelse og
vedleggene til ssknaden kan utformes pa norsk,
engelsk, svensk eller dansk. Arbeidsgruppen
viser til at dette er de samme sprakene som er
foreslatt tillatt ved markedsfering av utenlandske
UCITS i Norge.

Arbeidsgruppen foreslar at de evrige av direk-
tivets bestemmelser knyttet til etablering av fond i
ett fond, reguleres i forskrift. Herunder foreslas at
fondene i samsvar med direktivet art. 60 (1) skal
ha avtale som sikrer at mottakerfondet gir ned-
vendig informasjon til tilferingsfondet. Avtalen
kan eventuelt erstattes av interne rutiner dersom
fondene forvaltes av samme forvaltningsselskap.
Det vises til arbeidsgruppens rapport punkt 8.3.1.
og 8.3.5.

6.10.3.3 Informasjon til andelseiere i

tilferingsfondet

Arbeidsgruppen foreslar videre at en bestem-
melse som gjennomferer UCITS-direktivet art. 63
om hvilke tilleggsopplysninger som skal gis i pro-
spekt til andelseiere i tilferingsfondet tas inn i

loven. Arbeidsgruppen foreslar i tillegg at det skal
fremgé av lovbestemmelsen hvilke tilleggsopplys-
ninger som, ifelge art. 63, skal fremgéa av ars- og
halvarsrapport til tilferingsfondet. I tillegg fore-
slas at investorer skal ha rett til vederlagsfri kopi
av mottakerfondets prospekt, arsrapport og halv-
arsrapport fra tilferingsfondet.

Arbeidsgruppen foreslar at direktivet art. 64
om krav til informasjon til tilferingsfondets
andelseiere der et ordinaert UCITS konverteres til
tilferingsfond og ved bytte til annet mottakerfond,
tas inn i loven.

6.10.3.4 Depotmottaker og revisor

Arbeidsgruppen foreslér at direktivet art. 61 og 62
gjennomferes i en felles forskriftsbestemmelse.
Det vises til arbeidsgruppens rapport punkt 8.3.3.
Forskriften som er foreslatt ligger tett opp mot
direktivet, og det foreslds at dersom tilferings- og
mottakerfond har forskjellig depotmottaker eller
revisor, skal disse innga avtaler om informasjons-
utveksling. I tillegg foreslas at depotmottaker for
tilferingsfondet skal motta informasjon om motta-
kerfondet fra bade tilferingsfondets forvaltnings-
selskap og mottakerfondets depotmottaker.

6.10.3.5 Diverse forpliktelser

Arbeidsgruppen foreslir en forskriftsbestem-
melse om diverse forpliktelser for henholdsvis til-
foringsfond og mottakerfond. I samsvar med
direktivet art. 66 (3) foreslds det at mottakerfon-
det skal pase at informasjon som tilferingsfond,
myndigheter mv. har krav pa, er tilgjengelig i rett
tid. Videre skal, som angitt i direktivet art. 65 (1),
tilferingsfondet kontrollere virksomheten i motta-
kerfondet. Dette kan baseres pa informasjon mot-
tatt fra forvaltningsselskapet til mottakerfondet,
depotmottaker og revisor. I samsvar med direkti-
vet art. 60 (2) foreslds det at fondene skal koordi-
nere verdsettingen av fondets midler. Arbeids-
gruppen foreslar en presisering om at mottaker-
fondet ikke kan kreve tegnings- eller innlgsnings-
gebyr fra tilferingsfondet (jf. direktivet art. 66 (2))
og at alle godtgjorelser som mottas fra mottaker-
fondet, skal tilferes tilferingsfondet (f. direktivet
art. 65 (2)). Videre foreslas i samsvar med direkti-
vet art. 66 (1) at mottakerfond plikter 4 informere
Finanstilsynet om hvilke tilferingsfond som inves-
terer i fondet. I samsvar med art. 60 (3) foreslas at
et tilferingsfond vil ha rett til & suspendere innlos-
ningsretten eller utstedelse av andeler dersom
mottakerfondet gjor dette.
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Etter direktivet art 63 (3) skal tilferingsfondet
oversende mottakerfondets prospekt, nekkelin-
formasjon og ars- og halvarsrapport til sin hjem-
landsmyndighet. Arbeidsgruppen ser ikke behov
for & fastsette en slik plikt s lenge det er snakk
om et norsk mottakerfond. Det vises til at bade
prospekt og nekkelinformasjon uansett skal sen-
des til Finanstilsynet. Det foreslas at plikten til &
oversende nevnte dokumentasjon inntas i forskrif-
ten, men begrenset til opplysninger om mottaker-
fond som ikke er etablert i Norge. I samsvar med
direktivet art 63 (4) foreslds en bestemmelse om
at et tilferingsfond skal opplyse i markedsferings-
materiale at det plasserer sine midler i et motta-
kerfond.

Finanstilsynet vil etter direktivet art. 67 ha
plikt til & opplyse tilforingsfond om regelbrudd i
mottakerfondet, der begge fond er etablert i
Norge. Der norsk mottakerfond har tilferingsfond
i annen EQS-stat skal Finanstilsynet gi slike opp-
lysninger til hjemlandsmyndighetene til tilferings-
fondet. Arbeidsgruppen anser det ikke nedvendig
a foresla forskriftsbestemmelser om dette. Hvis et
tilferingsfond er etablert i annen E@S-stat, skal
mottakerfondets hjemlandsmyndigheter under-
rette myndigheten i det aktuelle landet. Arbeids-
gruppen anser det heller ikke nedvendig a foresla
en forskriftshestemmelse om dette.

6.10.3.6 Endringer i strukturen

Arbeidsgruppen foreslar at forhold knyttet til end-
ringer i fond i ett fond strukturer reguleres i for-
skrift. Endringer i fond i ett fond strukturer omfat-
ter bade avvikling og fusjon eller fisjon av motta-
kerfondet. 1 samsvar med direktivet foreslar
arbeidsgruppen at tilferingsfondet skal avvikles i
de tilfeller mottakerfondet avvikles. Forvaltnings-
selskapet kan imidlertid seke tilsynsmyndigheten
om godkjenning til at midlene overferes til annet
mottakerfond eller at tilferingsfondet omgjeres til
ordineert UCITS. I samsvar med direktivet fore-
slar arbeidsgruppen at hovedregelen om avvikling
av tilferingsfondet skal gjelde ogsé ved fisjon eller
fusjon av mottakerfondet. I slike tilfeller kan til-
synsmyndigheten ogsa godkjenne at plasseringen
viderefores i fusjonert eller fisjonert fond.
Arbeidsgruppen péapeker at direktivet har fel-
les regler om fusjon av fond, men ikke fisjon.
Arbeidsgruppen antar at fisjon av mottakerfond i
hovedsak er aktuelt der mottakerfondet er organi-
sert i en selskapsstruktur (eksempelvis SICAV)
og fisjoneres etter nasjonale regler i sitt hjemland.
For norske forvaltningsselskap anses dermed
fisjonsalternativet mindre aktuelt. Arbeidsgrup-

pen viser til at den er kjent med at det i situasjoner
der deler av fondsplasseringene har veert sveert
vanskelig & verdsette, har veert foretatt en overfo-
ring av de aktuelle investeringene til en egen inn-
retning, i pavente av oppgjer etter et konkursbo
eller forbedret grunnlag for verdsetting. Slike
overforinger kan ha likhetstrekk med fisjon.
Arbeidsgruppen foreslar derfor bestemmelser til-
svarende direktivet bade ved fusjon og fisjon av
mottakerfond. Arbeidsgruppen har imidlertid
ikke foreslatt noen naermere regulering med hen-
syn til fisjon av fond.

Arbeidsgruppen papeker at i tilfeller der tilfo-
ringsfondet ved fusjon eller fisjon av mottakerfon-
det skal overfore investeringen til annet fond eller
konverteres til ordinzert UCITS skal tilferingsfon-
det ha rett til innlesning av andeler i mottakerfon-
det for fusjon/fisjon gjennomferes. Arbeidsgrup-
pen viser til at dette vil felge av de generelle
reglene om fusjon og henviser til den foreslatte
lovbestemmelsen om at andelseierne har rett til
gebyrfri innlesning av sine andeler. Arbeidsgrup-
pen legger derfor til grunn at det ikke er behov
for noen sarlig bestemmelse om dette for fond i
ett fond strukturer.

Nar det gjelder arbeidsgruppens forslag til for-
skriftsregulering, vises det til arbeidsgruppens
rapport punkt 8.3.2

6.10.4 Hgringsinstansenes merknader

Revisorforeningen papeker at direktivbestemmel-
sene om samordningen av revisjonsberetningene
i tilferings- og mottakerfondet, er ufullstendig
gjengitt i forskriftsforslaget. Det ber fastsettes at
revisor i tilferingsfondet skal ta i betraktning revi-
sjonsberetningen for mottakerfondet. Det ma pre-
siseres at avtalen om informasjonsutveksling mel-
lom revisorene i tilferings- og mottakerfondet mé
inkludere de tiltak som er truffet for a oppfylle
kravene til samordning av revisjonsberetningene.
Under henvisning til revisors taushetsplikt etter
revisorloven, antar revisorforeningen at det ma
fastsettes i loven at informasjonsutvekslingen kan
skje uten hinder av taushetsplikten. Dersom fon-
dene har ulike regnskapsar, skal mottakerfondet
utarbeide en ad hoc beretning. Revisorforeningen
viser til at ad hoc beretningen skal utarbeides pa
balansedagen for tilferingsfondet. Revisorforenin-
gen tar i tillegg opp enkelte andre forslag til sprak-
lig justering av forskriftsteksten.

For evrig har ingen heringsinstanser merkna-
der til arbeidsgruppens forslag om regulering av
fond i ett fond.
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6.10.5 Departementets vurdering
6.10.5.1 Fondifond

Departementet foreslar & viderefore bestemmel-
sen om at et verdipapirfonds plasseringer i verdi-
papirfondsandeler tilherende ett og samme verdi-
papirfond ikke kan utgjere mer enn 20 prosent av
et verdipapirfonds eiendeler. Det vises til lovfor-
slaget § 6-6 tredje ledd.

6.10.5.2 Etablering av fond i ett fond-strukturer

Departementet viser til at forslaget er utarbeidet
pd bakgrunn av endringene i EJSreglene som
svarer til direktiv 2009/65/EF og med formal a
gjennomfere direktivforpliktelsene.

Departementet antar at hensynet bak adgan-
gen til at UCITS-fond na kan etableres som fond i
ett fond, er at slike strukturer skal kunne legge til
rette for stordriftsfordeler. Nar forvaltning av flere
tilferingsfond, som i praksis kan vaere forholdsvis
like, kan skje gjennom et mottakerfond, vil det
kunne legge til rette for en mer hensiktsmessig
forvaltning enn at flere fond forvaltes separat.
Departementet antar at slike strukturer kan veere
en fordel bade mht. utnyttelse av forvaltnings-
kompetanse og pa sikt vil kunne ha en kostnads-
messig betydning. Adgangen til 4 etablere motta-
kerfond med ett eller flere tilferingsfond, vil
kunne apne for praktiske losninger i forbindelse
med fusjon mellom forvaltningsselskap idet flere
fond forvaltet av de fusjonerende selskaper kan
videreferes, men organisert i en fond i ett fond-
struktur. Forvaltning av tilferingsfond gjennom et
mottakerfond vil dessuten kunne vaere et alterna-
tiv til fusjon av verdipapirfond.

Departementet ser at nar et tilferingsfond plas-
serer minst 85 prosent av sine midler i ett annet
fond, far mottakerfondet en sterre betydning for
tilferingsfondet enn der et ordinaert UCITS plasse-
rer sine midler i flere andre fond eller plasserer en
mindre andel av kapitalen i andre verdipapir-
fondsandeler. Tilferingsfondet er underlagt infor-
masjons- og rapporteringskrav slik som ordinzere
UCITS+Hond, men for & oppfylle slike krav, blir til-
foringsfondet avhengig av 4 ha tilgang til doku-
mentasjon og informasjon fra mottakerfondet.
Direktivet legger vekt pd & ivareta behovet for
informasjon.

Arbeidsgruppen har foreslatt & benytte beteg-
nelsene tilferingsfond og mottakerfond, og depar-
tementet mener dette er hensiktsmessig.

Direktivets bestemmelser om fond i ett fond
inneholder en forholdsvis detaljert regulering
som i tillegg er supplert med utfyllende regelverk

i Kommisjonsdirektiv 2010/42/EU. Arbeidsgrup-
pen har foreslitt at direktivet gjennomferes i én
lovbestemmelse, men at gjennomferingen ellers
gjores i forskrift. Departementet mener det vil gi
en mer hensiktsmessig struktur i regelverket for
fond i ett fond dersom noen flere av direktivets
bestemmelser enn det arbeidsgruppen har fore-
slatt, gjennomferes i loven, men i flere lovbestem-
melser. De foreslatte lovbestemmelsene vil gi en
ramme for utfyllende regelverk.

Etter direktivet art. 58 (1) vil godkjenning av at
et tilferingsfond kan plassere minst 85 prosent av
sine aktiva i ett mottakerfond, innebere at tilfo-
ringsfondet gis unntak fra enkelte plasseringsbe-
stemmelser som er listet opp. Det fremgar at
strukturen innebaerer unntak fra art. 1(2) (a), art.
50, art. 52, art. 55 og art. 56 (2) (c). Departementet
legger til grunn at rekkevidden av de angitte unn-
takene, ma vurderes ut fra det forhold at et tilfo-
ringsfond skal plassere minst 85 prosent av sine
midler i ett annet fond.

Direktivets henvisning til art. 1(2) (a), innebae-
rer at et tilferingsfond vil veere unntatt fra det
alminnelige investeringsomradet for UCITS idet
investeringsomradet for et tilferingsfond hovedsa-
kelig vil veere verdipapirfondsandeler. I tillegg
innebeerer unntaket fra art. 1 (2) (a) at tilferings-
fond er unntatt fra det generelle prinsippet om risi-
kospredning.

Departementet antar at direktivets henvisning
til art. 50, ogsa i forste rekke innebzerer at bestem-
melsen om det alminnelige investeringsomradet
ikke er aktuell for et tilferingsfond. Begrensnin-
gen i investeringsomrade vil folge av at et tilfo-
ringsfond skal plassere sine midler i ett annet fond
og vil ikke ha anledning til direkte plasseringer i
for eksempel aksjer.

Unntaket fra art. 52, som fastsetter alminne-
lige risikospredningsregler, har sammenheng
med at det alminnelige investeringsomradet hel-
ler ikke er aktuelt for tilferingsfond.

UCITSAfond kan i alminnelighet plassere kun
20 prosent av sine eiendeler i ett og samme verdi-
papirfond, jf. art. 55. Tilferingsfond er ikke under-
lagt den samme risikospredningsregelen, og art.
58 (1) presiserer derfor at tilferingsfond er unntatt
fra art. 55. Etter art. 55 kan et UCITS plassere sine
midler i andeler i et annet verdipapirfond dersom
dette verdipapirfondet igjen kun plasserer 10 pro-
sent av sine midler i andre verdipapirfondsande-
ler. Etter departementets vurdering er det ikke
holdepunkter for 4 anta at unntaket fra art. 55 rek-
ker lenger enn det som er nedvendig for at et tilfo-
ringsfond kan plassere minst 85 prosent i ett
annet fond. Artikkel 58 (4) nevner hvilke unntak
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som skal gjelde for et mottakerfond. Det er der
ikke gjort unntak fra bestemmelsen i art. 55 om
en begrensning pa 10 prosent med hensyn til plas-
sering i andre verdipapirfondsandeler. Det kan
derfor ikke antas at det folger av direktivet at et til-
foringsfond skal ha adgang til 4 benytte et motta-
kerfond som plasserer mer enn 10 prosent av sine
midler i andre verdipapirfondsandeler.

Endelig folger av art. 58 (1) at tilferingsfond
gis unntak fra art. 56 (2) (c) hvoretter et verdipa-
pirfond som hovedregel ikke kan ha en heyere
eierandel enn 25 prosent av andelene i ett annet
fond. Departementet legger til grunn at unntaket
fra den alminnelige eierbegrensningsregelen pa
25 prosent, har ssmmenheng med at et tilferings-
fond ma plassere minst 85 prosent av sine eiende-
ler i ett annet fond, samtidig som det etter art. 58
(3) (@) ikke kreves at et mottakerfond har mer
enn ett tilferingsfond blant sine andelseiere. Et til-
foringsfond vil da kunne fi en heyere eierandel
enn 25 prosent i mottakerfondet.

Departementet foreslar at lovteksten utformes
slik at det presiseres at et tilferingsfond mé plas-
sere minst 85 prosent av sine eiendeler i ett motta-
kerfond, og at et tilferingsfond er unntatt fra
bestemmelsen om at et verdipapirfond ikke skal
ha en heyere eierandel enn 25 prosent i ett annet
verdipapirfond. Etter departementets vurdering
folger det direkte av ordlyden hvilke evrige unn-
tak fra plasseringsregler som gjelder for tilforings-
fond. Det vises til lovforslaget § 6-12.

Vedrerende fristen pa 15 dager for behandling
av seknader om tillatelse som tilferingsfond, utta-
ler arbeidsgruppen som nevnt at den «antar at
behandlingen av slike seknader vil kunne veere
mindre omfattende enn seknader om etablering
av andre fond». Det fremstar som uklart for depar-
tementet om arbeidsgruppen mener det gjelder
en 15 dagers frist ved behandling av seknad fra et
tilferingsfond, ogsa i de tilfeller tilferingsfondet
ikke allerede er etablert som et verdipapirfond.
Departementet forstar imidlertid direktivet art. 59
(1) og (2) slik at direktivet omhandler en seknad
fra et etablert UCITS-fond om & fa adgang til &
plassere sine midler ut over de grenser som i
alminnelighet gjelder mht. plassering i et annet
verdipapirfond. Direktivet art. 5 regulerer vilka-
rene for 4 kunne godkjenne et UCITS-fond, even-
tuelt sammenholdt med art. 20 dersom det er tale
om sgknad fra et utenlandsk forvaltningsselskap
om & etablere et norsk fond. Artikkel 59 (1) og (2)
gjor ikke noe unntak fra art. 5. Departementet
mener det ikke er grunnlag for at tilferingsfond er
unntatt fra de ordinaere etableringsregler i art. 5.
Artikkel 5 er foreslatt gjennomfoert i lovforslaget

§ 4-1. For sa vidt gjelder fristen for behandling av
seknad om godkjenning som tilferingsfond,
mener departementet at fristen pa 15 dager i art.
59 (2) forutsetter at tilferingsfondet allerede er
etablert som et ordinsert UCITS. Ved behandling
av soknad om etablering av nytt UCITS-fond som
skal vaere et tilferingsfond, ma bade vilkdrene i
lovforslaget § 4-1 og lovforslaget § 6-12 og § 6-13
vaere oppfylt. Det fremgér av lovforslaget at fristen
pa 15 dager forst loper fra en komplett seknad er
mottatt.

Arbeidsgruppen foreslar at det fastsettes i lov
pa hvilket spradk en seknad om & veere tilferings-
fond skal veere. Direktivet art. 59 (3) annet ledd
fastsetter at soknaden skal veere pa ett av de offisi-
elle sprakene i tilferingsfondets hjemland eller pa
et sprak som er godkjent av dette fondets myndig-
heter. Departementet mener at krav til sprak vil
folge av hovedregelen om sprakkrav i lovforslaget
§ 85. Hovedregelen er etter dette at seknaden
med vedlegg skal veere pa norsk, men departe-
mentet kan gjere unntak fra spriakkravet i for-
skrift, eller Finanstilsynet kan gjore unntak ved
enkeltvedtak.

Departementet mener det ber fremgé av loven
at tilferings- og mottakerfond plikter 4 inngé en
avtale, eventuelt at denne kan erstattes av interne
forretningsregler. Det vises til lovforslaget § 6-18.
Departementet foreslar i tillegg at enkelte andre
seerskilte direktivbestemmelser gjennomferes i
samme paragraf. Dette gjelder at fondene skal
fastsette tiltak for a4 koordinere andelsverdi og
offentliggjering av denne. Det folger av gjennom-
foringsdirektiv 2010/42/EU art. 10 at denne koor-
dineringen skal avtales naeermere mellom fondene.
Videre foreslar departementet at tilferingsfondets
rett til suspensjon av innlgsningsretten tilsvarende
som mottakerfondet iverksetter, inntas i paragra-
fen. Ogsa dette er et forhold som ifelge gjennom-
foringsdirektivet skal inngé i avtalen mellom fon-
dene.

Departementet slutter seg for gvrig til arbeids-
gruppens forslag under punkt 6.10.3.2.

6.10.5.3

Arbeidsgruppen foreslar at en bestemmelse om
hvilke tilleggsopplysninger som skal gis i pro-
spekt for tilferingsfondet tas inn i loven. Som det
fremgar under punkt 7.3 om prospekt/vedtekter,
foreslar departementet at de detaljerte krav til hva
prospekt skal inneholde fastsettes i forskrift.
Departementet mener det er hensiktsmessig at
det fremgar av loven at det gjelder serskilte krav
til opplysninger i prospekt for tilferingsfond, men

Informasjon
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at de konkrete krav til tilleggsopplysninger regu-
leres i forskrift. Det vises til lovforslaget § 6-17.

Departementet stotter imidlertid forslaget om
at krav til informasjon til tilferingsfondets
andelseiere der et ordinaert UCITS konverteres til
tilferingsfond og ved bytte til annet mottakerfond,
tas inn i loven. Det vises til lovforslaget § 6-14. 1
samsvar med direktivet er det ikke foreslatt at
informasjonsplikten skal gjelde nar et tilferings-
fond omgjeres til ordinaert UCITS. Departementet
viser til at andelseierne i tilferingsfondet likevel
kan ha krav pa informasjon ved slik omgjering,
men i sa fall etter de regler som er foreslatt om
informasjon til andelseiere i sammenheng med
vedtektsendringer.

6.10.5.4 Revisor og depotmottaker

Direktivet art. 61 og 62 fastsetter hovedprinsipper
om hvilke plikter som péligger revisor og depot-
mottaker for tilferings- og mottakerfond. Bestem-
melsene er supplert med utfyllende regelverk i
gjennomferingsdirektiv 2010/42/EU. Departe-
mentet mener det gir en mer oversiktlig struktur i
regelverket at rammen omkring disse bestemmel-
sene, tilsvarende art. 61 og 62, felger av lov, frem-
for i forskrift. Det er her snakk om seerskilte krav
til depotmottaker og revisor i sammenheng med
fond i ett fond-strukturer. Nar det gjelder regler
om depotmottaker generelt vises til kapittel 9. Det
foreslas for evrig ingen endringer i reglene om
revisors alminnelige oppgaver nar det gjelder ver-
dipapirfond.

Dersom fondene har forskjellig revisor, skal
revisorene inngd avtale om informasjonsutveks-
ling. Det vises til lovforslaget § 6-19. Videre folger
av lovforslaget at revisor i tilferingsfondet ved
utarbeidelse av revisjonsberetning for tilferings-
fondet skal ta i betraktning revisjonsberetningen
for mottakerfondet. Departementet forstir direk-
tivet slik at de plikter revisor er palagt etter art. 62
(2), og som er foreslatt gjennomfert i § 6-19, gjel-
der uavhengig av om tilferings- og mottakerfond
har samme eller forskjellig revisor. Dersom fon-
dene har forskjellig revisor skal imidlertid avtalen
om informasjonsutveksling bl.a. fastsette hvilke
tiltak som vil bli iverksatt for & sikre overholdelse
av plikten til & samordne revisjonsberetningene.

Departementet viser til Revisorforeningens
merknad om at avtalen om informasjonsutveks-
ling mellom revisorene ma inkludere de tiltak
som er truffet for & oppfylle kravene til samord-
ning av revisjonsberetningene i tilferings- og mot-
takerfondet. Revisorforeningen papeker at avtalen
ma sikre at revisjonsberetningen for mottakerfon-

det blir avgitt i tide slik at den faktisk kan bli tatt i
betraktning i revisjonsberetningen for tilferings-
fondet. Departementet mener dette er ivaretatt
ved forslaget til lovtekst gjennom ordlydens presi-
sering av at avtalen om informasjonsutveksling
skal sikre at revisorene oppfyller sine plikter, og at
det i avtalen fremgér hvilke tiltak som skal sikre at
revisjonsberetningen for mottakerfondet blir tatt i
betraktning i revisjonsberetningen for tilferings-
fondet. For ovrig viser departementet til at gjen-
nomferingsdirektiv 2010/42/EU art. 27 fastsetter
utfyllende bestemmelser om innholdet i avtalen
om informasjonsutveksling mellom revisorene.
Det forhold Revisorforeningen har papekt, er
omtalt i den nevnte bestemmelsen i gjennomfe-
ringsdirektivet og vil derfor bli naermere regulert
i forskrift. Departementet har merket seg Revisor-
foreningens ovrige kommentarer, og legger til
grunn at disse er ivaretatt ved utformingen av lov-
teksten.

Revisorforeningen har i sin heringsuttalelse
vist til revisors taushetsplikt etter revisorloven og
antar at det ma fastsettes i loven at informasjons-
utvekslingen kan skje uten hinder av taushetsplik-
ten. Problemstillingen Revisorforeningen har
papekt ma ses i sammenheng med at direktivet
art. 62 (3) forutsetter at overholdelse av de plikter
revisor er palagt etter direktivets kapittel om fond
i ett fond, ikke skal bli ansett som brudd péa regler
om taushetsplikt som folger av avtale, lovgivning
eller administrativ bestemmelse. Overholdelse av
direktivets krav skal ikke medfere ansvar for revi-
sor eller noen som handler pd revisors vegne.
Ifolge revisorloven § 6-1 forste ledd har revisor og
revisors medarbeidere taushetsplikt om alt de
under sin virksomhet fir kjennskap til med min-
dre annet folger av lov, eller den opplysningene
gjelder har samtykket til at taushetsplikten ikke
skal gjelde. Departementet foreslar at det fastset-
tes i lovbestemmelsen at informasjonsutveksling
mellom revisorene ikke skal anses som brudd pa
taushetsplikten etter lov, forskrift eller avtale, og
ikke medfere ansvar. Departementet viser til at til-
svarende bestemmelse folger av finanstilsynslo-
ven § 3a siste ledd.

Dersom tilferingsfondet og mottakerfondet
har forskjellig depotmottaker, skal depotmotta-
kerne inngd avtale om informasjonsutveksling.
Det vises til lovforslaget § 6-20.

Videre folger det av lovforslaget at mottaker-
fondets depotmottaker straks skal informere om
forhold som kan ha negative konsekvenser for til-
foringsfondet. Slik informasjon plikter depotmot-
taker a4 gi ikke bare til depotmottaker for tilfo-
ringsfondet, men ogsa til sitt hjemlands tilsyns-
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myndigheter og forvaltningsselskapet for tilfo-
ringsfondet.

Det foreslas en tilsvarende regel om forholdet
til depotmottakers taushetsplikt som den bestem-
melsen som er foreslatt nar det gjelder revisor.

6.10.5.5 Endringer i strukturen

Arbeidsgruppen foreslar at forhold knyttet til end-
ringer i fond i ett fond-strukturer reguleres i for-
skrift. Departementet vurderer det slik at rammen
omkring hvilke konsekvenser det vil fa for et tilfo-
ringsfond nar det skjer endringer i et mottaker-
fond, ber fremga av loven. Det vises til lovforsla-
get § 6-21. Det folger av forslaget at utgangspunk-
tet er at tilferingsfondet skal avvikles bade ved
avvikling av mottakerfond og fusjon eller fisjon.

Direktivet art. 60 (4) omhandler konsekven-
sene av at mottakerfondet «is liquidated». Depar-
tementet mener at det engelske uttrykket «liqui-
dated», for norske forhold tilsvarer avvikling. Det
vises til punkt 6.7 om avvikling. Etter lovforslaget
§ 57 krever avvikling av et verdipapirfond tilla-
telse fra Finanstilsynet. Ved avvikling av tilferings-
fond som felge av avvikling og fusjon eller fisjon
av mottakerfond, er det imidlertid tilstrekkelig
med melding til Finanstilsynet. Departementet
foreslar at det i § 6-21 inntas en hjemmel for depar-
tementet til & gi naermere regler om avvikling av
tilferingsfond, herunder regler som fraviker de
alminnelige regler om avvikling i § 5-7. Som nevnt
er det nedvendig med seerskilt unntak fra bl.a. kra-
vet til tillatelse.

Arbeidsgruppen viser til at direktivet regule-
rer konsekvenser for tilforingsfondet ved fusjon
eller fisjon i mottakerfondet, men at direktivet for
ovrig ikke regulerer fisjon. Direktivet inneholder
kun harmoniserte regler om fusjon av fond.
Direktivet er et minimumsdirektiv, og departe-
mentet legger dermed til grunn at det i prinsippet
kunne fastsettes nasjonale regler om fisjon av
UCITS-fond. Arbeidsgruppen har ikke papekt noe
seerskilt behov for at norske verdipapirfond skal
kunne fisjonere. Departementet har derfor ikke
gjort noen nzermere vurdering av om det bor fast-
settes en adgang til 4 fisjonere norske verdipapir-
fond. Arbeidsgruppen viser til at fisjonsalternati-
vet kan veaere aktuelt i andre land. Ettersom nor-
ske fond vil kunne vere tilferingsfond for uten-
landske mottakerfond, er departementet enig
med arbeidsgruppen i at regelverket ber utformes
slik at bade fusjon og fisjon i mottakerfond er
omfattet.

Arbeidsgruppen papeker at i tilfeller der tilfo-
ringsfondet ved fusjon eller fisjon av mottakerfond

skal overfore investeringen til annet mottaker-
fond eller konverteres til ordinaert UCITS, skal til-
foringsfondet ha rett til innlesning av andeler i
mottakerfondet for fusjon/fisjon gjennomferes.
Departementet antar at arbeidsgruppen med
dette viser til direktivet art. 60 (5) annet ledd.
Departementet forstar den nevnte bestemmelsen
slik at mottakerfondet skal gjore det mulig for til-
foringsfondet 4 innlese alle sine andeler i motta-
kerfondet for fusjonen eller fisjonen trer i kraft,
med mindre tilferingsfondets hjemlandsmyndig-
heter har samtykket i at tilferingsfondet viderefo-
res i det samme mottakerfondet eller i et annet
mottakerfond som er et resultat av fusjonen eller
fisjonen. Arbeidsgruppen mener at dette vil foelge
av de generelle reglene om fusjon og henviser til
den foreslétte lovbestemmelsen om at andelsei-
erne har rett til gebyrfri innlgsning av sine ande-
ler.

Det folger av art. 66 (2) at et mottakerfond ikke
kan kreve tegnings- og innlesningsgebyr fra tilfo-
ringsfondet. Andelseieres rett til gebyrfri innles-
ning ved fusjon av ordinaert verdipapirfond som er
foreslatti § 5-5, far dermed ikke den samme betyd-
ning for tilferingsfond ved fusjon i mottakerfond
som ved fusjon i ordineert fond. Et tilferingsfond vil
seerlig kunne ha behov for 4 innlese alle sine ande-
ler i mottakerfondet dersom tilferingsfondet skal
viderefere sin investering i et nytt mottakerfond
eventuelt omgjeres til et ordineert UCITS. Det er
dessuten ved bytte av mottakerfond at andelsei-
erne i tilferingsfondet er gitt rett til gebyrfri innle-
sing av sine andeler i tilferingsfondet, jf. art. 64 (1)
(d) og lovforslaget § 6-14. Mottakerfondets plikt til
a gjore det mulig for tilferingsfondet & kunne inn-
lose alle andeler ved bytte av mottakerfond og
omgjering til ordinaert UCITS, er nedvendig for at
slikt bytte eller omgjering i praksis skal kunne
gjennomfores.

Departementet mener at art. 60 (5) fijerde ledd
i forste rekke understreker mottakerfondets plikt
til & serge for at tilferingsfondet kan fa innlest alle
sine andeler nar fusjon eller fisjon medferer bytte
av mottakerfond eller omgjering til ordineert
UCITS. Artikkel 60 (5) fierde ledd understreker
betydningen av at et tilferingsfond som selv er
investert med minst 85 prosent i et mottakerfond,
maé kunne fa innlest alle sine andeler i de situasjo-
ner som det er sentralt at innlesningsretten funge-
rer som forutsatt, nemlig nar tilferingsfondet skal
bytte mottakerfond eller omgjores til ordinaert
UCITS. Ved bytte av mottakerfond som folge av
fusjon eller fisjon, har dessuten andelseierne rett
til gebyrfri innlesning i tilferingsfondet.
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Innlesningsrett er vesentlig for alle andelseiere
i alle fond og felger av lovforslaget § 4-12. Departe-
mentet mener at art. 60 (5) fjerde ledd ikke paleg-
ger mottakerfondet noen seerskilt plikt ut over det
som allerede folger av lovforslaget § 4-12. Departe-
mentet mener det derfor ikke er behov for noen
saerskilt gjennomfering.

6.10.5.6 Diverse forpliktelser

Departementet har foreslatt at enkelte forpliktel-
ser for hhv. mottakerfond og tilferingsfond inntas
i § 6-15 og § 6-16. Det vises til lovforslaget.

Finanstilsynet vil etter art. 67 bl.a. ha plikt til &
opplyse tilforingsfondet om regelbrudd i motta-
kerfondet. Departementet mener det ikke er ned-
vendig 4 lovfeste norske myndigheters plikt til &
informere tilferingsfondet.

Nar det gjelder nasjonale fond i ett fond vises
til punkt 6.11.

6.11 Spesialfond og andre nasjonale
fond

6.11.1 Gjeldende rett
6.11.1.1

Gjeldende verdipapirfondlov er bygget opp slik at
verdipapirfond som plasserer sine midler og orga-
niseres i samsvar med lovens hovedregler, bl.a.
med hensyn til regler om risikospredning i plas-
seringene, vil vaeere UCITS-fond. Begrepet nasjo-
nale fond, benyttes ikke i gjeldende lov. Det er
likevel en utbredt praksis a benytte begrepet om
seerlig to hovedtyper verdipapirfond. Den ene
hovedgruppen er nasjonale verdipapirfond der
verdipapirfondlovens bestemmelser i utgangs-
punktet gjelder, men slik at loven apner for at
Finanstilsynet kan samtykke i at lovens hovedre-
gler fravikes pa ett eller flere punkter, for eksem-
pel nér det gjelder krav til risikospredning.
Omtrent halvparten av godkjente verdipapirfond i
Norge, er etablert som slike nasjonale fond («ordi-
neere» nasjonale fond).

Etter gjeldende regler kan det gis samtykke til
etablering av nasjonale verdipapirfond som ikke
folger lovens alminnelige plasseringsbestemmel-
ser, jf. verdipapirfondloven §§ 4-5 niende ledd, 4-6
femte ledd, 4-8 tiende ledd og 4-9 fjerde ledd. Slike
fond skal i vedtekter og prospekt betegnes som
verdipapirfond med seerskilt plasseringsstrategi,
jf. § 7-3. 1 tillegg kan Finanstilsynet gi samtykke til
a fravike enkelte bestemmelser i forskrift av 8. juli
2002 nr. 800 om verdipapirfonds handel med deri-

Generelt

vater (derivatforskriften). Det kan bl.a. gis sam-
tykke til at nasjonale fond kan plassere midler i
varederivater, jf. derivatforskriften § 1 tredje ledd.

Det kan ogsa gis samtykke til verdipapirfond
som utsteder andeler i en begrenset periode (fond
med lukket inngang), jf. verdipapirfondloven § 6-7
og/eller som innlgser andeler i en begrenset tids-
periode (fond med lukket utgang), jf. § 6-9, even-
tuelt begge deler (lukket fond). Etter verdipapir-
fondloven § 3-3 forste ledd nr. 18 kan verdipapir-
fond i vedtektene fastsette begrensninger mbht.
hvem som kan tegne andeler i fondet (fond med
begrenset krets av innskytere).

Den andre hovedtypen nasjonale fond, er spe-
sialfond. Ved lovendring av 19. juni 2009 nr. 48 (i
kraft 1. juli 2010) apner verdipapirfondloven for
etablering av spesialfond. Det vises til naermere
omtale i punkt 6.11.1.3.

6.11.1.2 Ulike typer nasjonale fond ( nasjonale
fond som ikke er spesialfond)

Nasjonale verdipapirfond, etablert pd grunnlag av
at Finanstilsynet har gitt samtykke til at et fond
kan fravike én eller flere hovedregler i verdipapir-
fondloven, har i praksis serlig veert aktuelt pa fol-
gende omréader:

Plassering i verdipapirfondsandeler

Verdipapirfondloven § 4-5 angir hvilke typer finan-
sielle instrumenter verdipapirfond kan plassere
sine midler i. Et av investeringsalternativene er
andre verdipapirfondsandeler. UCITSfond ma
oppfylle sarskilte krav for & kunne plassere i
andre verdipapirfondsandeler, bl.a. kan ikke mer
enn 30 prosent av fondets eiendeler plasseres i
fond som ikke er UCITS. Et annet investeringsal-
ternativ er pengemarkedsinstrumenter. Etter ver-
dipapirfondloven § 4-5 niende ledd kan det gis
samtykke til & etablere verdipapirfond som fravi-
ker begrensninger i adgangen til & plassere i
finansielle instrumenter angitt i ferste ledd nr. 2
(verdipapirfondsandeler) og nr. 3 (pengemarkeds-
instrumenter). For nasjonale fond vil det bla.
veere aktuelt 4 kunne fravike den nevnte 30 pro-
sent-regelen mht. plassering i andre verdipapir-
fondsandeler som ikke er UCITS.

Krav til notering eller omsetning pd regulert marked

Verdipapirfondloven § 4-6 forste ledd nr. 1 til 4 stil-
ler krav til hvilke markeder de finansielle instru-
mentene er opptatt til notering eller omsettes pa.
Etter annet ledd kan det plasseres i unoterte pen-
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gemarkedsinstrumenter og etter tredje ledd i uno-
terte derivater (OTC). I tillegg kan verdipapirfond
plassere inntil 10 prosent i andre finansielle
instrumenter enn de som er nevnt i paragrafens
forste og annet ledd.

Etter § 4-6 femte ledd kan tilsynsmyndigheten
gi samtykke til etablering av fond som fraviker de
nevnte bestemmelsene.

Verdipapirfond som ensker & plassere mer enn
10 prosent i unoterte finansielle instrumenter, for
eksempel unoterte aksjer, ma etableres som
nasjonale fond.

Andel av verdipapirfondets eiendeler i forhold til
utsteder

Gjeldende lov § 4-8 begrenser hvor stor del av et
fonds eiendeler som kan plasseres i finansielle
instrumenter utstedt av samme selskap. Hovedre-
gelen er at maksimalt 5 prosent av fondets eiende-
ler kan plasseres i samme selskap, eventuelt 10
prosent innenfor 40 prosent av fondets eiendeler,
men med sarregler for spesielle typer instrumen-
ter. Formalet med reglene er at verdipapirfond
skal spre risikoen i sine plasseringer. Etter siste
ledd kan Finanstilsynet samtykke til & fravike
bestemmelsene.

I praksis har det vaert behov for & fravike flere
av bestemmelsene. Etter dttende ledd er et fonds
plassering i ett annet verdipapirfond begrenset til
20 prosent av fondets eiendeler. Verdipapirfond
som organiseres som «fond i ett fond» etter gjel-
dende regler, ma ha unntak fra denne bestemmel-
sen.

Etter tredje ledd kan inntil 100 prosent av et
verdipapirfonds eiendeler plasseres i omsettelige
verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter
utstedt av bl.a. en EQS-stat, forutsatt at instrumen-
tene er fra minst seks ulike utstedelser, og at
instrumentene fra én utstedelse ikke overstiger 30
prosent av verdipapirfondets samlede eiendeler.
For norske obligasjons- og pengemarkedsfond
som vil plassere i instrumenter utstedt av den nor-
ske stat, er vilkaret om minst seks utstedelser van-
skelig & oppfylle. Det er derfor etablert nasjonale
fond med unntak fra dette vilkaret.

Et indeksfond plasserer sine midler i henhold
til sammensetningen av en bestemt indeks. En
slik sammensetning av et fonds portefolje innebae-
rer at de alminnelige plasseringsbestemmelsene
ikke alltid kan overholdes, fordi enkeltselskaper
kan utgjere en storre andel av indeksen enn
spredningsreglene tillater. Indeksfond er derfor

seerskilt regulert i gjeldende lov § 4-8a. Indeks-
fond som felger nevnte bestemmelse, er UCITS-
fond. Indeksfond som plasserer sine midler i hht.
bestemmelsene i § 4-8a, kan plassere inntil 20 pro-
sent i aksjer og obligasjoner utstedt av samme sel-
skap. For den seerskilte reguleringen av indeks-
fond kom inn i verdipapirfondloven ved lovend-
ring 20. juni 2003 nr. 43, kunne norske indeksfond
bare etableres som nasjonale fond pa grunnlag av
samtykke etter § 4-8 tiende ledd til & fravike de
alminnelige risikospredningsreglene.

Andel av utsteders kapital

Etter verdipapirfondloven § 4-9 forste ledd kan et
verdipapirfonds plasseringer som hovedregel
utgjeore maksimalt 10 prosent av aksjekapitalen
eller den stemmeberettigede kapital i ett selskap,
10 prosent av obligasjonene eller pengemarkeds-
instrumentene fra samme utsteder og 25 prosent
av andelene i ett verdipapirfond. Etter annet ledd
maé verdipapirfond som forvaltes av samme for-
valtningsselskap ikke uten tilsynsmyndighetens
samtykke, eie mer enn samlet 10 prosent av aksje-
kapitalen eller den stemmeberettigede kapital i ett
selskap.

Etter fierde ledd kan det gis samtykke til eta-
blering av nasjonale verdipapirfond som fraviker
de nevnte bestemmelsene. Det er bl.a. gitt sam-
tykke til at sakalte «fond i ett fond» kan ha en eier-
andel som utgjer mer enn 25 prosent av andelene i
et annet verdipapirfond.

Lukket verdipapirfond

I utgangspunktet folger det av loven at det skal
vaere lopende rett til tegning og innlesning av
andeler.

Det folger av gjeldende lov §§ 6-7 annet punk-
tum og 6-9 siste ledd at Finanstilsynet kan sam-
tykke til etablering av fond som er apent for utste-
delse og/eller innlgsning av andeler i en begren-
set tidsperiode. Det er for eksempel gitt samtykke
til etablering av fond som er dpent for utstedelse
og innlesning av andeler fire ganger i dret. Even-
tuell tidsbegrensning av adgangen til & utstede
eller innlese andeler, skal fremga av fondets ved-
tekter, jf. verdipapirfondloven § 3-3 nr. 19. Det fol-
ger av § 7-3 annet ledd at slike fond, bade i vedtek-
ter og prospekt, skal betegnes som lukket verdi-
papirfond. I tillegg skal det i prospektet redegjo-
res sarskilt for ordningen med begrenset teg-
nings- og/eller innlgsningsperiode.
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Begrenset krets av innskytere

Det folger av gjeldende definisjon av verdipapir-
fond at et verdipapirfond er en selvstendig formu-
esmasse oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ube-
stemt krets av personer, jf. § 1-2 forste ledd nr. 1. I
utgangspunktet vil «ubestemt krets» tilsvare all-
mennheten. Det fremgér i Ot.prp. nr. 68 (1980-81)
at uttrykket ubestemt krets avgrenser lovens vir-
keomrade mot aksjespareklubber og andre fore-
tak med sa vidt snever krets av deltakere at det
ikke er behov for lovregulering.

Paragraf § 3-3 nr. 18 apner for at det som alter-
nativ til 4 rette et verdipapirfond mot allmennhe-
ten, kan fastsettes begrensninger i vedtektene
med hensyn til hvem som kan tegne andeler i fon-
det. Det folger av § 7-3 tredje ledd at slike fond,
bade i vedtekter og prospekt, skal betegnes som
verdipapirfond med begrenset krets av innsky-
tere. I tillegg skal det i prospektet redegjores seer-
skilt for begrensningen, herunder skal opplyses
hva som er formélet med begrensningen og hvem
som kan tegne andeler i fondet. I Ot.prp. nr. 98
(2000-2001) om lov om endringer i lov 12. juni
1981 nr. 52 om verdipapirfond mv. fremgar at bak-
grunnen for adgangen til 4 kunne begrense kret-
sen av tegnere, var 4 imetekomme et behov for &
kunne etablere slike verdipapirfond. Det er bl.a.
vist til at enkelte bedrifter kan ha behov for a eta-
blere verdipapirfond som bare er dpent for de
ansatte, og at det kan vare et behov for a rette
enkelte fond mot en bestemt krets av tegnere for 4
kunne skreddersy investeringsbehovet til seerlig
store institusjonelle investorer. Dersom fondet
skal veere regulert av verdipapirfondloven, forut-
settes i forarbeidene at kretsen av tegnere ma
veere sa vid at den kan karakteriseres som en
«ubestemt» krets.

Finanstilsynet har lagt til grunn at det kan fast-
settes begrensninger med hensyn til hvem som
kan tegne andeler i et fond. Et eksempel er hvis
kretsen av andelseiere begrenses til de personer
som til enhver tid er ansatt i et selskap med ca.
4000 personer ansatt. Et annet eksempel er verdi-
papirfond som er apne for tegning av andeler for
organisasjoner uten profittformal.

6.11.1.3 Spesialfond

Etter gjeldende verdipapirfondlov § 1-1 er spesial-
fond og forvaltning av spesialfond unntatt fra flere
av lovens bestemmelser innenfor investeringsom-
rade, krav til notering/marked, risikospredning,
forbud mot laneopptak og forbud mot & selge
finansielle instrumenter fondet ikke eier. Spesial-

fond kan dermed folge en annen investeringsstra-
tegi enn hva gjelder alminnelige verdipapirfond,
dvs. UCITSfond og nasjonale fond som ikke er
spesialfond. Som en overgangsbestemmelse er
det fastsatt at spesialfond bare kan selges til profe-
sjonelle investorer.

Det folger av § 6-9a at spesialfond mé veere
apent for innlesning av andeler minst én gang
hvert kalenderar. Spesialfond er unntatt fra gjel-
dende bestemmelse § 6-7 om néar verdipapirfond
skal veere apent for utstedelse av andeler.

Videre inneholder gjeldende lov sarskilte
bestemmelser for spesialfond som er plassert i
lovens alminnelige bestemmelser. Det er for
eksempel inntatt seerskilte bestemmelser om hva
vedtekter for spesialfond skal inneholde i § 3-3.

6.11.2 E@S-rett
6.11.2.1 UCITS-direktivet

UCITS-direktivet begrenser ikke adgangen til &
etablere nasjonale verdipapirfond som felger
andre plasseringsregler enn det som gjelder
UCITSHond. Det er serskilt angitt i direktivet art.
3 (d) at kollektive investeringer som er underlagt
en annen investerings- og lanepolitikk enn det
som gjelder UCITSfond, ikke er omfattet av
direktivet. Etter direktivet art. 3 bokstav a) vil
«lukkede» kollektive investeringsforetak («closed-
ended») ikke vaere omfattet av direktivet. Depar-
tementet legger til grunn at den alminnelige for-
stdelsen av denne typen investeringsforetak, er at
det dreier seg om en kollektiv investering som er
stengt for utgang, og at det dermed ikke er
lopende innlesningsrett for andelseier. Som
omtalt i punkt 6.4 felger det dessuten av direktivet
at UCITS+ond skal vaere dpent for tegning og inn-
lesning minst to ganger i maneden.

Etter direktivet art. 3 bokstav b) og ¢) vil verdi-
papirfond som ikke retter seg til offentligheten
innen noen del av EJS-omradet eller som bare
kan selges til offentligheten i et tredjeland, ikke
veere omfattet av direktivet. Direktivet definerer
ikke neermere hva som ligger i uttrykket «the
public», men departementet mener at uttrykket
naturlig kan oversettes med «allmennheten». Et
unntak fra kravet om at UCITS-fond skal rette seg
til allmennheten er i sammenheng med direkti-
vets regulering av fond i ett fond («master-
feeder»). Det vises til omtale i punkt 6.10, og at et
mottakerfond som har minst to tilferingsfond som
andelseiere, kan velge om det skal rette seg til all-
mennheten.
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Pa grunnlag av ovennevnte, kan det legges til
grunn at UCITS-direktivet ikke innskrenker
adgangen til 4 etablere nasjonale verdipapirfond,
enten det er snakk om & etablere verdipapirfond
som er underlagt andre plasseringsregler enn det
som gjelder UCITSHfond, eventuelt om det er
snakk om & begrense kretsen av deltakere eller
om det dreier seg om a begrense tegnings- og inn-
losningsretten. Nasjonale fond kan imidlertid ikke
markedsferes i annen EQS-stat kun pa grunnlag
av en notifisering til et vertsland. Markedsforing
av nasjonale fond i andre EQS-stater forutsetter
seerskilt tillatelse i det enkelte land det enskes
markedsfert. Et forvaltningsselskaps adgang,
etter direktivet, til & etablere et UCITSHfond i
annet EJS-land, er ikke utvidet til & gjelde nasjo-
nale fond. Direktivet omhandler imidlertid nasjo-
nale fond i sammenheng med et UCITS-fonds
adgang til & plassere sine midler i andre verdipa-
pirfondsandeler som ikke er UCITS-fond.

6.11.2.2 AlIFM-direktivet

Som nevnt under 2.2.1.3 er det vedtatt et nytt EU-
direktiv, det sdkalte «AIFM-direktivet», Europa-
parlaments- og radsdirektiv 2011/61/EF («direc-
tive on Alternative Investment Fund Managers» —
direktiv om regulering av forvaltere av alternative
fond). Direktivet regulerer forvaltere av alterna-
tive investeringsfond, dvs. fond som ikke er
UCITS. Norske spesialfond og andre nasjonale
verdipapirfond som ikke er spesialfond, er i prin-
sippet alternative investeringsfond etter AIFM-
direktivet. Direktivet regulerer imidlertid ikke
investeringsfond som sidan. Departementet vur-
derer det slik at AIFM-direktivet ikke begrenser
adgangen til a4 regulere spesialfond eller andre
nasjonale fond. Direktivet er heller ikke til hinder
for regulering av forvaltningsselskap, men direkti-
vet stiller naermere krav til forvaltere av alterna-
tive fond nar samlet kapital til forvaltning er over
visse terskelverdier. Dette kan eventuelt medfere
behov for tilpasninger i det norske regelverket i
forbindelse med gjennomfering av eventuelle
EQSregler som svarer til direktivet i norsk rett.

6.11.3 Arbeidsgruppens vurdering
6.11.3.1

Arbeidsgruppen legger til grunn at oppbyggingen
av verdipapirfondloven fortsatt ber veere slik at
hovedbestemmelsene angir hva som kreves for at
et verdipapirfond skal veere et UCITS. Regler om
nasjonale fond ber, som i dag, fremstad som unntak

Generelt

fra hovedreglene. Arbeidsgruppen foreslar imid-
lertid at unntakene for nasjonale fond flyttes til et
eget kapittel. P4 denne méten legges det opp til et
tydeligere skille mellom UCITS og nasjonale fond.

Arbeidsgruppen har lagt til grunn at de gjel-
dende bestemmelser for spesialfond videreferes,
og har derfor ikke vurdert spesialfond narmere i
sin rapport. Reglene for spesialfond foreslas flyttet
til et eget kapittel for nasjonale fond.

Arbeidsgruppen viser til at det felger av
UCITS-direktivet art. 1 (5) at medlemslandene
ikke skal tillate at UCITS omgjeres til kollektive
investeringsfond som ikke er omfattet av direkti-
vet. Arbeidsgruppen viser til at Finanstilsynets
praksis har veart noe varierende pa dette punktet.
Tidligere ble det gitt tillatelse til at UCITS kunne
omgjeres til nasjonale fond, forutsatt at fondet
ikke hadde veert markedsfort grensekryssende i
EdS-omradet. Slik tillatelse gis ikke lenger. Finan-
stilsynet har lagt vekt pa at en slik endring i status
kommer i konflikt med hensynet til andelseiere
som har kjept verdipapirfondsandeler i tillit til at
et verdipapirfond er et UCITS-fond, med de krav
til diversifisering av portefoljen som dette innebae-
rer. Arbeidsgruppen foreslar at direktivets
begrensning tas inn i loven.

Gjeldende lovbestemmelser som ligger til
grunn for nasjonale fond, er utformet slik at Finan-
stilsynet eventuelt samtykker ved enkeltvedtak til
unntak fra konkrete regler. I praksis skjer dette
gjennom stadfestelse av vedtekter eventuelt god-
kjenning av vedtektsendringer. Arbeidsgruppen
legger opp til en videreforing av dette systemet.

Arbeidsgruppen foreslar en viderefering av
dagens regler om at Finanstilsynet kan samtykke
til at det gjores unntak fra:

— verdipapirfondlovens alminnelige plasserings-
bestemmelser

— lovens bestemmelser om hvor ofte et verdipa-
pirfond skal veere apent for tegning og innles-
ning (fond med lukket inngang og/eller
utgang)

— lovens bestemmelse om at et verdipapirfond
skal rette seg mot allmennheten

Arbeidsgruppen papeker at betegnelsen lukket
inngang og/eller lukket utgang, per i dag ikke er
dekkende for fond som har fatt samtykke til &
begrense tidsperioden for tegning og/eller innlos-
ninger. Finanstilsynet har lagt til grunn at gjel-
dende lov ikke apner for verdipapirfond der det er
en begrenset tegningsperiode og der fondet luk-
kes for nytegninger og/eller innlesning i for
eksempel en periode pa fem ar. Det er derfor ikke
gitt tillatelse til annet enn en mindre hyppig
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adgang til tegning og innlesning (en gang i kvarta-
let). Det fremgér av arbeidsgruppens lovforslag at
verdipapirfond som fir samtykke til & utstede eller
innlese andeler i en begrenset tidsperiode, ber
betegnes som verdipapirfond med begrenset inn-
gang eller eventuelt begrenset utgang.

Arbeidsgruppen har vurdert om det ber veere
mulig & etablere ogsa andre typer nasjonale fond
enn det loven &apner for i dag. Arbeidsgruppen
uttaler folgende:

«Arbeidsgruppens flertall mener de senere ars
markedsutvikling har vist at det er grunnlag for
andre typer nasjonale fond enn det loven apner
for i dag. Nar det er etterspersel etter slike pro-
dukter innen rammen av verdipapirfondloven,
mener arbeidsgruppen at det ber dpnes for det.
Det vises i denne sammenhengen til lovens
krav til depotmottaker, krav til rapportering til
andelseiere mv, som bidrar til sikkerhet rundt
fondsproduktet for andelseiere, herunder for-
brukere. Hvis tilbydere av spareprodukter
onsker a organisere produktet som verdipapir-
fond fremfor investeringsselskap (aksjesel-
skap eller ansvarlig selskap), mener arbeids-
gruppens flertall at regelverket ikke bor stenge
for det».

6.11.3.2 Lukketinngang og/eller lukket utgang

Det fremgar at arbeidsgruppen mener at gjel-
dende adgang til & gjere unntak fra lovens bestem-
melser for nasjonale fond pa enkelte punkter ikke
ber utvides ut over det som fremgér av regler om
spesialfond. Dette gjelder for eksempel hvilke
typer instrumenter det kan investeres i. Arbeids-
gruppen foreslar i utgangspunktet en videreforing
av gjeldende regler mht. hvilke bestemmelser det
kan gis unntak fra for nasjonale fond, og det er
foreslatt at dette reguleres i én enkelt bestem-
melse. Arbeidsgruppens lovforslag er utformet
slik at bl.a. gjeldende § 4-8 forste ledd som krever
at forvaltningsselskapet skal se til at verdipapir-
fondets beholdning av finansielle instrumenter
har en sammensetning som gir en hensiktsmes-
sig spredning av risikoen for tap, er foreslatt vide-
refort i en egen bestemmelse. Arbeidsgruppen
stiller spersmal ved om det fortsatt er behov for
unntak fra denne generelle bestemmelsen om
krav til risikospredning.

Arbeidsgruppen har for gvrig ulikt syn pd om
adgangen til 4 lukke verdipapirfond ber utvides i
forhold til gjeldende regler.

Arbeidsgruppens flertall uttaler at det har van-
skelig for & se at reglene om tegning og innles-

ning av andeler i spesialfond, ber medfere
begrensninger i adgangen til 4 gjere unntak fra
disse reglene i andre nasjonale fond. Arbeidsgrup-
pens flertall mener at et verdipapirfond ber kunne
fa samtykke til & begrense innlgsningsretten slik
at et fond for eksempel kan investere i obligasjo-
ner for deretter & lukke fondet frem til obligasjons-
lanet forfaller og fondet avvikles. Videre mener
arbeidsgruppen at det kun er fond der det ikke er
innlesingsrett som skal benevnes som fond med
lukket utgang. Flertallet mener at forvaltningssel-
skapet ma kunne ivareta hensynet til andelseierne
gjennom opplysninger om den begrensede innlos-
ningsretten i prospekt mv. Videre mener flertallet
at det ved samtykke til etablering av denne type
fond, ma tillatelse til avvikling anses gitt ved dis-
pensasjonen, og noe sarskilt samtykke til avvik-
ling vil ikke vaere nedvendig.

Arbeidsgruppens mindretall er usikre pd om
det er hensiktsmessig & utvide adgangen til &
lukke et verdipapirfond, slik flertallet foreslar.
Mindretallet mener det kan stilles spersmal ved
om det bor gis storre adgang til 4 lukke et nasjo-
nalt fond (som ikke er et spesialfond) enn det som
er tillatt etter reglene for spesialfond, som krever
at fondet er dpent for innlesning minst én gang i
aret.

6.11.3.3 Bestemt krets

Arbeidsgruppen viser til at det i praksis er lagt til
grunn at det kan fastsettes begrensninger med
hensyn til hvem som kan tegne andeler i et fond
sa lenge fondet retter seg mot en ubestemt krets,
men ikke nedvendigvis mot allmennheten. Defini-
sjonen av verdipapirfond hvoretter bl.a. kapitalinn-
skuddet kommer fra en ubestemt krets av perso-
ner, tilsier at kretsen ikke kan begrenses slik at
det ikke lenger er tale om en ubestemt krets.
Arbeidsgruppen viser til at det er uttrykt et
behov fra bransjen om & kunne velge «verdipapir-
fondsinnpakningen» ogséd i de tilfeller der man
henvender seg til en bestemt krets. I praksis kan
dette i dag gjeres ved at det etableres fond der
minste tegningsbelop er si hoyt at fondet er luk-
ket for de aller fleste. Videre viser arbeidsgruppen
til at grensen mellom individuell forvaltning og
kollektiv forvaltning i noen tilfeller kan virke tilfel-
dig. Eksempelvis vil et forvaltningsselskap med
tillatelse til & drive individuell forvaltning (aktiv
forvaltning) kunne tilby en gruppe investorer
identiske investeringsmandater, noe som medfo-
rer at investeringene i praksis fungerer tilsva-
rende et verdipapirfond. Forvaltningsselskapet
kan selv velge & benytte depotmottaker og tilpasse
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forvaltningen til verdipapirfondlovens bestemmel-
ser for gvrig, men kan ikke bruke begrepet verdi-
papirfond. Arbeidsgruppen er ikke kjent med
behovet for a la lovens bestemmelser gjelde fullt
ut for denne type investeringsportefolje, men kan
ikke se noe stort behov for & forby en slik mulig
utvikling.
Arbeidsgruppens flertall uttaler:

«Arbeidsgruppens flertall, foreslar derfor at
det kan gis tillatelse til etablering av verdipapir-
fond der andeler i fondet kan tegnes av en
bestemt krets av personer. Det er i denne sam-
menheng lagt avgjerende vekt pa at verdipapir-
fondsproduktet er et gjennomregulert pro-
dukt. Med de regler som gjelder for informa-
sjon til investorer, krav til bruk av
depotmottaker og krav til god forretnings-
skikk, mener arbeidsgruppens flertall at det er
positivt dersom flere typer kollektive investe-
ringer organiseres som verdipapirfond. Dette
gjelder selv om de kollektive investeringene
ikke kan anses a vere rettet mot en ubestemt
krets som forutsatt i UCITS-direktivet. Det
anses gnskelig a4 oke tilgangen til felles porte-
foljeforvaltningsprodukter som kan basere seg
pa etablerte lovbestemmelser. Arbeidsgrup-
pens flertall antar likevel at aksjespareklubber,
tilsvarende de som har vaert omtalt i media de
siste arene, neppe vil soke seg til dette regu-
lerte systemet med de kostnader det medferer.
Arbeidsgruppens mandat tilsier imidlertid ikke
noen bredere utredning pa dette punktet og
forslaget begrenser seg derfor til 4 legge til
rette for at disse investeringsalternativene
etter tilbyders valg kan omfattes av gjeldende
reguleringsregime. Finanstilsynet har tilsyn
med bade verdipapirfondsforvaltning og indivi-
duell portefoljeforvaltning (aktiv forvaltning).
Det vil dermed fores tilsyn med at forvalter
opptrer i samsvar med det relevante regelver-
ket».

Gruppens mindretall uttaler:

«Arbeidsgruppens mindretall viser til at et ver-
dipapirfond etter dagens definisjon er ’kapi-
talinnskudd fra en ubestemt krets av personer
mot utstedelse av andeler i fondet’. Mindretal-
let mener at det ikke er tilstrekkelig godtgjort
at det er et reelt behov for a avvike fra dette og
kunne begrense kretsen av innskytere utover
det loven apner for i dag. Som nevnt over frem-
gar det av Ot.prp. nr. 68 (1980-81) at uttrykket
‘ubestemt krets’ avgrenser lovens virkeomrade

mot aksjespareklubber og andre foretak med
sa vidt snever krets av deltakere at det ikke er
behov for lovregulering. Mindretallet mener
denne avgrensningen er hensiktsmessig. For-
slaget til flertallet innebaerer ogsa at man kan
velge om man vil ha produktet under verdipa-
pirfondsregulering eller ikke, i motsetning til
gjeldende rett der et produkt som oppfyller
visse vilkir ma felge verdipapirfondlovens
regler. Dette vil kunne fore til at samme type
investering kan organiseres pa ulike méater der
kun noe er underlagt tilsyn, og dette kan etter
mindretallets syn vaere betenkelig. Mindretal-
let viser ogsa til at forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond kan tilby individuell portefoljefor-
valtning (aktiv forvaltning). Flere kunder kan
g4 sammen om en slik avtale».

6.11.4 Heringsinstansenes merknader

Advokatforeningen mener det er hensiktsmessig &
apne for at det kan etableres verdipapirfond der
andeler i fondet kan tegnes av en «bestemt krets».
Det vil kunne veere behov for 4 ha en organisa-
sjonsstruktur som for verdipapirfond, ogsa i de til-
feller man henvender seg til en «bestemt krets».
Dette medferer at fondets investeringsprofil i
storre grad kan tilpasses investors profil. Etter
Advokatforeningens syn er det positivt at flere kol-
lektive investeringer organiseres som verdipapir-
fond fordi verdipapirfond er et gjennomregulert
produkt. Advokatforeningen viser til at kretsen av
andelseiere i dag kan begrenses ved at mini-
mumstegningen settes heyt. Advokatforeningen
papeker at lovendringen ikke ber forhindre ovrige
mater 4 organisere investeringsvirksomhet pa,
eksempelvis gjennom aksjespareklubber. Advo-
katforeningen er enig i at adgangen til 4 etablere
fond med bestemt krets bor fremga av en egen
lovhjemmel og viser til at dette tydeliggjor at inn-
foringen av bestemt krets ikke er ment a omfatte
for eksempel aksjespareklubber.

Etter Advokatforeningens syn vil verdipapir-
fond med lopende innlesningsrett vaere obligato-
risk omfattet av loven. Det foreslas at dette ber
fremkomme direkte av definisjonen av verdipapir-
fond. Advokatforeningen mener det da vil tydelig-
gjores at verdipapirfond som ikke har lepende
innlesningsrett, vil vaere underlagt regelverket for
verdipapirfond basert pd frivillig seknad om &
underlegges regelverket, og en dispensasjon.
Advokatforeningen mener det bor veere basert pa
en frivillig ordning etter seknad og dispensasjon
om helt lukkede fond skal veere omfattet av loven.
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Finansnceringens Fellesorganisasjon stetter for-
slaget fra flertallet i arbeidsgruppen om 4 gi
adgang til & kunne etablere verdipapirfond med
en storre adgang til & lukke fondet for innlgsning
enn det som gjelder spesialfond og forslaget om
en «bestemt krets».

Finanstilsynet stotter flertallets forslag nar det
gjelder adgangen til & etablere felles investeringer
for en lukket krets i form av verdipapirfond.
Finanstilsynet viser til ulike betenkeligheter ved a
apne for etablering av verdipapirfond hvor innles-
ningsretten begrenses ut over det som er gjel-
dende praksis. Det er vist til at det ikke vil veere
heldig dersom det dpnes for etablering av verdipa-
pirfond med sterkt begrenset innlesningsrett
under det stramme og relativt forutsigbare
regime i gjeldende verdipapirfondlov. Finanstilsy-
net viser til at investor har en forventning om
likviditet ved investering i verdipapirfond, og det
anses som en fordel at investor, seerlig ikke-profe-
sjonelle, ikke trenger & gjore sarlig med egne
undersegkelser med hensyn til fondets sentrale
karakteristika forut for en investering i verdipapir-
fond. Finanstilsynet mener derfor at det ber hol-
des fast ved dagens praksis med hensyn til etable-
ring av verdipapirfond med begrenset innles-
ningsrett.

Forbrukerradet viser til at det er et poeng at
forbrukere har sterke rettigheter ved lukking av
(alle typer) fond, og at det er langt viktigere enn
frekvensen av lukkemuligheter.

Norges Bank stotter mindretallet i arbeids-
gruppen i at det kan stilles sporsmal ved om det
ber gis sterre adgang til & lukke et nasjonalt fond
(som ikke er spesialfond) enn det som er tillatt
etter reglene for spesialfond. Norges Bank mener
dessuten at lukkingsbestemmelsene for spesial-
fond ber vurderes utvidet. Norges Bank stotter
flertallets forslag om & apne for verdipapirfond
der andeler kan tegnes av en bestemt krets av per-
soner.

Norske Finansanalytikeres Forening er enig i
forslaget om & kunne tillate storre adgang til luk-
king og at en bestemt krets kan tegne andeler.
Det understrekes at adgangen til lukking ma for-
handsdefineres, slik at fondet ikke lukkes pa
bekostning av andelseiernes interesser.

Verdipapirfondenes forening er enig i forslaget
fra arbeidsgruppens flertall. Det fremholdes at det
bor vaere en fordel sett hen til bade forbruker- og
myndighetsperspektiv at produkter kan tilbys
som verdipapirfond fremfor gjennom andre legale
«innpakninger».

SKAGEN AS slutter seg til forslaget om nasjo-
nale fond og viser til heringsuttalelsen fra Verdipa-
pirfondenes forening.

6.11.5 Departementets vurdering
6.11.5.1

Departementet stotter forslaget fra arbeidsgrup-
pen om & innta bestemmelser om nasjonale verdi-
papirfond i et eget kapittel i loven. Videre mener
ogsd departementet at det ber vaere én bestem-
melse som angir hvilke bestemmelser ordinaere
nasjonale fond har adgang til a fravike etter sam-
tykke fra Finanstilsynet samt at det gis egne
bestemmelser for spesialfond. For sa vidt gjelder
nasjonale fond som ikke er spesialfond vises det til
lovforslaget § 7-1. Arbeidsgruppen foreslar en
bestemmelse om at det skal vaere adgang til 4 fra-
vike plasseringsreglene, men med unntak for
bestemmelsen som angir tillatt investeringsom-
rade (dvs. typer finansielle instrumenter) og
bestemmelsen som begrenser adgangen til opp-
tak av lan. Departementet er enig i de unntakene
arbeidsgruppen foreslar. Basert pa bl.a. hvilken
adgang tilsynsmyndigheten har etter gjeldende
rett mht. & samtykke i at nasjonale fond kan fra-
vike lovens hovedregler, mener imidlertid depar-
tementet at det heller ikke skal vaere adgang til
unntak fra enkelte andre bestemmelser.

Etter gjeldende lov § 4-5 attende ledd kan
nasjonale fond fravike alminnelige regler mht.
plassering i verdipapirfondsandeler og pengemar-
kedsinstrumenter. Det er imidlertid ikke &pnet for
4 kunne gjore unntak fra de alminnelige bestem-
melser som gjelder innskudd i kredittinstitusjon.
Vilkarene gjelder bl.a. at et innskudd skal kunne
tilbakebetales innen 12 maéaneder. Arbeidsgrup-
pen har ikke papekt at det er behov for at nasjo-
nale fond skal kunne fravike de gjeldende bestem-
melsene. Departementet kan heller ikke se at det
er behov for a kunne fravike bestemmelsene der-
som nasjonale fond skal plassere midler som inn-
skudd i kredittinstitusjon. Departementet foreslar
derfor at § 6-4 tas med i opplistingen over hvilke
bestemmelser som ikke kan fravikes for nasjonale
fond.

Etter gjeldende rett § 4-8a er det ikke noen
seerskilt bestemmelse om at det kan gis samtykke
til & fravike de alminnelige regler for indeksfond.
Departementet legger til grunn at indeksfond
som etableres som UCITS-fond folger gjeldende
bestemmelse for indeksfond i § 4-8a. Arbeidsgrup-
pen har ikke vist til at det er seerskilt behov for &
kunne fravike bestemmelsene for 4 etablere nasjo-

Nasjonale fond som ikke er spesialfond
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nale indeksfond. Departementet legger derfor til
grunn at det i § 7-1 ogsa ber gjeres et unntak for
§ 6-8.

Departementet kan heller ikke se at det er
behov for 4 kunne samtykke til at nasjonale fond
skal kunne fravike § 6-11 om utlan av finansielle
instrumenter fra fondet.

Etter gjeldende rett etableres fond i ett fond
som nasjonalt fond fordi UCITSHfond ikke kan
plassere mer enn 20 prosent av sine eiendeler i ett
annet verdipapirfond. Dette er na endret i det nye
UCITS-direktivet. Det vises til omtale av nye
regler for fond i ett fond i punkt 6.10. Departemen-
tet legger til grunn at det fortsatt vil vaere behov
for & kunne etablere fond i ett fond ogsd som
nasjonalt fond, seerlig fordi det etter direktivet for-
utsettes at bade tilforings- og mottakerfond er
UCITSHfond. Etter gjeldende rett, vil nasjonalt
fond i ett fond kunne etableres dersom det gis
samtykke til 4 fravike hovedregelen om at ikke
mer enn 20 prosent av et fonds eiendeler kan plas-
seres i verdipapirfondsandeler tilherende et annet
verdipapirfond. Slik lovforslaget er utformet, er
det fortsatt adgang til & etablere et nasjonalt fond i
ett fond.

6.11.5.2 Lukketinngang og/eller lukket utgang

Det folger av lovforslaget §§ 4-9 og 4-12 at verdipa-
pirfond etter hovedregelen skal vaere dpent for
tegning og innlesning minst to ganger i maneden.
Det vises til punkt 6.4 om tegning og innlgsning.
Etter gjeldende rett kan Finanstilsynet gi sam-
tykke til at verdipapirfond kan begrense tidsperio-
den mht. nér et fond skal vaere &pent for tegning
og innlesning av andeler. Dette foreslas viderefort
for nasjonale fond.

Arbeidsgruppen har utformet forslaget til lov-
tekst slik at nasjonale fond skal kunne gis sam-
tykke til & fravike lovens bestemmelser om teg-
ning og innlesning. Det fremgér i arbeidsgrup-
pens rapport at arbeidsgruppen ikke anser det
nedvendig med noen endring av lovens ordlyd,
men at Finanstilsynets praksis ber kunne endres
innenfor gjeldende ordlyd. Departementet viser til
ati gjeldende lov er det dpnet for at tilsynsmyndig-
heten kan gi samtykke til etablering av verdipapir-
fond som er apent for utstedelse av andeler, even-
tuelt innlesning av andeler, «i en begrenset tidspe-
riode». Arbeidsgruppens lovforslag er derfor ikke
en ren viderefering av gjeldende ordlyd. Departe-
mentet har presisert i forslaget til § 7-1 at det er en
adgang til 4 fravike de aktuelle bestemmelser om
hvor ofte tegning og/eller innlesning skal skje
som er aktuell, og ikke en generell adgang til &

fravike bestemmelsene om tegning og/eller inn-
losning. Videre viser departementet til at det fort-
satt vil veere snakk om 4 kunne gi samtykke til
utstedelse av andeler og/eller innlesning av ande-
ler i en begrenset tidsperiode selv om ordlyden i
lovforslaget er endret i forhold til gjeldende ord-
lyd. Departementet stetter arbeidsgruppens for-
slag om at verdipapirfond som far samtykke til &
utstede eller innlose andeler i en begrenset tidspe-
riode, ber betegnes som verdipapirfond med
begrenset inngang eller eventuelt begrenset
utgang. Etter gjeldende § 3-3 nr. 19 skal verdipa-
pirfonds vedtekter angi eventuell tidsbegrensning
av adgangen til 4 utstede eller innlese andeler.
Bestemmelsen vil erstattes av forslaget om at det
skal opplyses i vedtektene nar fondet er dpent for
tegning og innlesning, jf. lovforslaget § 4-4 nr. 7.
Den foreslatte bestemmelsen vil gjelde bade
UCITS-fond og nasjonale fond.

Innledningsvis nevnes at departementet ikke
kan se at det er noe i veien for at nasjonale fond
begrenser utstedelse av nye andeler, enten til tids-
perioder eller eventuelt slik at et fond lukkes pé et
fastsatt tidspunkt. Forutsetningen ma vaere at kra-
vet til at verdipapirfondet ma vaere «oppstatt ved
kapitalinnskudd fra en ubestemt krets av perso-
ner» i gjeldende § 1-2 nr. 1 er oppfylt, jf. lovforsla-
get § 1-2 forste ledd. Arbeidsgruppen foreslar at
verdipapirfond som har samtykke til 4 utstede
andeler i en begrenset tidsperiode skal betegnes
som verdipapirfond med begrenset eller lukket
inngang. Departementet mener at det ikke er ned-
vendig med en egen betegnelse for verdipapir-
fond som lukker inngangen helt. Departementet
viser til at Dbetegnelsen verdipapirfond med
begrenset inngang ber vare tilstrekkelig til a
dekke det Finanstilsynet kan gi samtykke til.

Nar det gjelder hvilken ramme som skal gjelde
for adgangen til & fastsette begrensninger mht.
hvor ofte verdipapirfondsandeler skal kunne inn-
loses, har arbeidsgruppen hatt noe ulik oppfat-
ning.

Departementet viser til at gjeldende bestem-
melse § 6-9 attende ledd om at tilsynsmyndighe-
ten kan gi samtykke til etablering av verdipapir-
fond som er dpent for innlesning av andeler i en
begrenset tidsperiode, etter ordlyden ikke stiller
opp noen ramme for begrensningen annet enn at
det skal veere adgang til innlesning. Ordlyden for-
utsetter for eksempel ikke at det skal veere flere
innlesningsperioder eller at innlgsning skal kunne
finne sted regelmessig. Det fremkommer heller
ikke i forarbeidene til gjeldende lov, Ot.prp. nr. 98
(2000-2001), at dispensasjonsadgangen er ment a
veere underlagt serskilte restriksjoner. Det frem-
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kommer derimot at departementet mente det
kunne vere ettersporsel i markedet for verdipa-
pirfond med en begrenset innlgsningsperiode.

Spersmalet er sa om gjeldende bestemmelse
§ 6-9a, viderefort i lovforslaget § 7-5, om at spesial-
fond ma vaere apent for innlesning minst én gang
hvert kalenderér, innebarer at det gjelder en til-
svarende begrensning ogsa for nasjonale fond
som ikke er spesialfond. Norges Bank viser i sin
heringsuttalelse til at det kan stilles spersmal ved
om det bor vaere en storre adgang til 4 lukke et
nasjonalt fond som ikke er spesialfond enn det
som er tillatt for spesialfond. Ogsa Finanstilsynet
papeker i sin heringsuttalelse at det ikke ber
apnes for verdipapirfond med en begrensning i
innlesningsadgangen ut over dagens praksis.

Gjeldende § 6-9 attende ledd, inneholder ikke
et tilsvarende krav om innlgsning minst én gang
per ar og henviser heller ikke til spesialfondsbe-
stemmelsen. I forarbeidene til spesialfondsre-
glene, Ot.prp. nr. 36 (2007-2008), er det kun regu-
leringen av begrenset innlgsningsperiode for spe-
sialfond som er vurdert.

Departementet mener at nasjonale fond som
ikke er spesialfond ber veere underlagt minst like
strenge regler som spesialfond néar det gjelder
begrensninger av andelseiernes innlgsningsrett.

Spesialfond er mindre regulert enn andre
nasjonale fond, og verdiutviklingen pa andelene i
slike fond kan veere gjenstand for heyere risiko
enn i andre nasjonale fond. Det tilsier isolert sett
at muligheten til 4 innlese ber vaere til stede minst
like ofte som i andre typer av nasjonale fond. P4
den annen side har spesialfond til nd bare blitt til-
budt profesjonelle investorer, mens andre typer av
fond er apne ogsa for forbrukere og andre ikke-
profesjonelle investorer. Spesialfond er generelt
unntatt fra kravet til likvid plassering i gjeldende §
4-6, viderefort i lovforslaget § 6-5. Noen typer av
spesialfond kan ha som investeringsstrategi a
investere i mindre likvide eiendeler. Til sammen-
ligning vil andre nasjonale fond som hovedregel
vaere underlagt det alminnelige likviditetskravet
dersom det ikke er gitt samtykke til & fravike
bestemmelsen. Departementet mener det er et
viktig hensyn i seg selv at verdipapirfond som til-
bys ikke-profesjonelle investorer skal vaere rela-
tivt likvide investeringer for investorene. Disse
hensyn taler for at de begrensninger i innlegsnings-
retten som kan gjelde for spesialfond represente-
rer et ytterpunkt for verdipapirfond. I Ot.prp. nr.
36 (2007-2008) til spesialfondsreglene er det uttalt
at dispensasjonsadgangen etter gjeldende § 69
attende ledd er ment 4 kunne komme til anven-
delse ogsa for spesialfond dersom det kan doku-

menteres serlige behov for & lukke spesialfond i
lengre perioder enn ett dr. Departementet mener
imidlertid at uttalelsen ikke innebeerer annet enn
at dersom spesialfond seker dispensasjon med
hensyn til 4 kunne begrense innlesningsadgangen
i lengre perioder enn ett ar, ma seknaden vurde-
res ut fra det som er hovedregelen for spesialfond.
Reglene for spesialfond kan imidlertid ikke ha
betydning for dispensasjonsadgangen som gjelder
nasjonale fond som ikke er spesialfond. Departe-
mentet foreslar at det inntas en egen bestemmelse
i lovforslaget § 7-5 om dispensasjonsadgang for
spesialfond. Det vises til punkt 6.11.5.4.

Arbeidsgruppen har i sitt utkast til lovbestem-
melse for nasjonale fond, foreslatt at verdipapir-
fond som ikke har innlesningsrett skal benevnes
som fond med lukket utgang. Departementet leg-
ger til grunn at arbeidsgruppen med dette har
ment fond der det ikke er innlesningsrett i fondets
lopetid, men at andelseiere innleses i sammen-
heng med avvikling av et fond. Departementet er
ikke enig i at et verdipapirfond kan innrettes uten
innlesningsrett for andelseiere. Betegnelsen ver-
dipapirfond med lukket utgang er derfor tatt ut av
lovforslaget.

Finanstilsynet har i sin praksis gitt samtykke
til etablering av verdipapirfond (som ikke er spesi-
alfond) med utstedelse og innlesning av andeler
fire ganger i aret. Departementet antar at dette lig-
ger i det gvre spekter av de innlesningsbegrens-
ninger som ber tillates for verdipapirfond som til-
bys ikke-profesjonelle investorer. Det vil imidler-
tid bero pa en konkret vurdering i hvilket omfang
innlesningsadgangen kan begrenses. I vurderin-
gen vil det kunne ha betydning hvem som er fon-
dets malgruppe, begrunnelsen for & begrense inn-
losninger, og i hvilken grad andelseiernes interes-
ser kan ivaretas ved at Finanstilsynet setter vilkar
for sitt samtykke.

6.11.5.3 Begrensninger i kretsen av innskytere

Lovforslaget § 1-2 videreforer gjeldende definisjon
av verdipapirfond om at verdipapirfond er en selv-
stendig formuesmasse oppstatt ved Kkapitalinn-
skudd fra en ubestemt krets av personer. Dette vil
som nevnt, i utgangspunktet, tilsvare allmennhe-
ten. Gjeldende adgang til & fastsette begrensnin-
ger i vedtektene med hensyn til hvem som kan
tegne andeler i fondet er foreslatt videreforti § 7-1
femte ledd. Etter gjeldende § 3-3 nr. 18 skal et ver-
dipapirfonds vedtekter angi om fondet skal motta
kapitalinnskudd fra allmennheten eller om det er
begrensninger med hensyn til hvem som kan
tegne andeler i fondet og i si fall naermere
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bestemmelser om begrensningen. Departementet
mener det er unedvendig 4 viderefore bestemmel-
sen. Det samme vil folge av bestemmelsen i § 7-1
femte ledd om at verdipapirfond som har ved-
tektsfastsatte begrensninger med hensyn til hvem
som kan tegne andeler i fondet, skal betegnes
som verdipapirfond med begrenset krets av inn-
skytere.

Arbeidsgruppens flertall foreslar at virksom-
heter som henvender seg til en bestemt krets skal
kunne velge & organisere seg som et verdipapir-
fond og veere underlagt verdipapirfondloven.
Arbeidsgruppen angir ikke naermere i hvilke tilfel-
ler det vil vaere snakk om en «bestemt» krets,
annet enn at det skal kunne vare en mer begren-
set krets enn det som regnes som en «ubestemt»
krets. Arbeidsgruppens flertall mener det er posi-
tivt dersom loven legger til rette for at flere typer
kollektive investeringer organiseres som verdipa-
pirfond. Arbeidsgruppens mindretall mener det er
hensiktsmessig at verdipapirfondloven kun regu-
lerer virksomheter som retter seg mot en ube-
stemt krets. Mindretallet mener i tillegg det er
betenkelig at man skal kunne ha mulighet for a
velge om man vil ha et produkt under verdipapir-
fondsregulering eller ikke.

Horingsinstansene som har hatt merknader til
dette spersmalet, har gjennomgaende veert posi-
tive til 4 innfere en utvidet adgang til & begrense
kretsen. Det er anfert bl.a. av Advokatforeningen
at det er positivt at flere kollektive investeringer
organiseres som et verdipapirfond fordi det er et
gjennomregulert produkt. Videre viser Advokatfo-
reningen til at dersom et verdipapirfond kan hen-
vende seg til en «bestemt krets», kan fondets
investeringsprofil i sterre grad tilpasses investors
profil. I tillegg argumenteres med at kretsen av
andelseiere allerede i dag kan begrenses ved at
minimumstegningen settes hoyt.

Departementet viser til at et viktig hensyn bak
reguleringen av verdipapirfond er 4 legge til rette
for felles investeringer i finansielle instrumenter,
og at dette kan gjores pd en betryggende mate
ved at produktet er regulert, forvaltet av et forvalt-
ningsselskap og underlagt kontroll av tilsynsmyn-
digheten. Dette hensynet tilsier at virksomheter
anses som verdipapirfond der det er behov for
den offentlige reguleringen som ligger i verdipa-
pirfondloven. Hovedregelen er at det er en «ube-
stemt» krets, dvs. allmennheten, som antas 4 ha et
slikt behov. En bestemt krets av personer har
bedre muligheter for & organisere en kollektiv
investering, gjennom for eksempel en aksjespare-
klubb og har dermed mindre behov for den regu-
lering som ligger i verdipapirfondloven. Dette

taler for at man er tilbakeholden med a apne for at
andre virksomheter skal kunne velge a veere orga-
nisert som verdipapirfond.

Forvaltning av portefoljer av finansielle instru-
menter kan alternativt uteves gjennom investe-
ringstjenesten aktiv forvaltning av investorers por-
tefolje pa individuell basis. Det er ikke noe i veien
for at en avgrenset krets av investorer avtaler seg
imellom og med deres felles forvalter, at den
aktive forvaltningen skal folge krav og regler som
svarer til det som gjelder for verdipapirfond. Ver-
dipapirforetak, men ogséa forvaltningsselskap, kan
fa tillatelse til 4 tilby aktiv forvaltning. Dersom for-
valtning av portefeljer for en bestemt krets skjer
gjennom et verdipapirfond, i stedet for ved aktiv
forvaltning, kan det anferes at forvaltningsselskap
slipper a seoke tillatelse til aktiv forvaltning. Det
kan fremstd som enklere for et forvaltningssel-
skap kun & ha én tillatelse og ett regelverk & for-
holde seg til. Tillatelse til aktiv forvaltning forut-
setter deltakelse i Verdipapirforetakenes sikrings-
fond, og det er knyttet avgift til medlemskapet.
Det er ingen tilsvarende sikringsordning for verdi-
papirfondsforvaltning. P4 den annen side er det
andre kostnader ved verdipapirfondsforvaltning,
bl.a. til depotmottaker.

Verdipapirfond er underlagt et sarlig tilsyn av
tilsynsmyndigheten gjennom godkjenning av ved-
tekter, lopende rapportering og alminnelig tilsyn.
Arbeidsgruppen synes i liten grad 4 ha vurdert
behovet for at fond som eventuelt skulle rette seg
mot en bestemt krets skal vaere underlagt et tilsva-
rende tilsyn. Departementet kan isolert sett ikke
se behovet for at eventuelle verdipapirfond rettet
mot en «bestemt» krets skulle vaere underlagt til-
svarende tilsyn som de verdipapirfond som retter
seg mot en «ubestemt» krets.

Det kan dessuten stilles spersmal ved om det
er hensiktsmessig at det offentlige eventuelt
skulle bruke ressurser pa a ha tilsyn med verdipa-
pirfond rettet mot bestemte personer. Til dette
kan anferes at tilsynsmyndigheten ogsa har tilsy-
net med forvaltning av individuelle portefeljer ved
avtaler om aktiv forvaltning. Dette tilsynet er imid-
lertid ikke like omfattende og omfatter for eksem-
pel ikke godkjenning av de enkelte avtaler slik det
kreves mht. vedtekter for verdipapirfond.

Det er anfort i arbeidsgruppens rapport at det
er en fordel at flere kollektive investeringer orga-
niseres som verdipapirfond fordi verdipapirfond
er et gjennomregulert produkt. Departementet
viser til, i likhet med arbeidsgruppens mindretall,
at det ville vaere uheldig dersom loven apner for
valgmulighet med hensyn til om en gitt virksom-
het skal regnes som et verdipapirfond eller ikke.
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Det antas at det kan bli uklart hvordan man kan
trekke grensen mellom virksomheter som plikter
& organiseres som verdipapirfond under forvalt-
ning av et forvaltningsselskap og de tilfeller der
det skal veere en valgmulighet. Departementet
viser til at det allerede etter gjeldende rett, og som
foreslas viderefort, er en adgang til & begrense
kretsen sa lenge den er av en viss sterrelse. Det
vises til uttalelser i forannevnte Ot.prp. nr. 98
(2000-2001) om at muligheten for 4 begrense
kretsen serlig var aktuell for & dekke et behov i
forhold til ansatte i en bedrift og for & kunne
skreddersy portefoljer.

Departementet foreslar etter dette a folge vur-
deringen fra arbeidsgruppens mindretall om ikke
4 apne for muligheten til at nasjonale verdipapir-
fond kan begrense kretsen av personer som kan
tegne andeler ut over det loven dpner for i dag.
Dette vil si at uttrykket «ubestemt krets» avgren-
ser lovens virkeomrade, og at det ikke ber veere
adgang til & kunne velge & rette et verdipapirfond
mot en bestemt krets av personer.

6.11.5.4 Spesialfond

I trad med arbeidsgruppens forslag er det inntatt
egne bestemmelser for spesialfond i lovforslaget
§§ 7-2 til 7-7. Departementet mener det ber
komme tydeligere frem, enn det som folger av
arbeidsgruppens lovforslag, at spesialfond er
direkte unntatt fra enkelte bestemmelser i verdi-
papirfondloven. Departementet foreslar ikke end-
ringer i gjeldende bestemmelser for spesialfond,
bortsett fra enkelte forslag til endringer som
omtales nedenfor.

Arbeidsgruppen har foreslatt at spesialfond
kan gjere unntak fra bl.a. bestemmelsen om inn-
losning av andeler (tilsvarende lovforslaget § 4-12)
forutsatt at fondet er apent for innlesning minst én
gang hvert kalenderar. Etter gjeldende § 6-9 a) er
det kun &pnet for 4 begrense innlesningsretten ut
over det som folger av gjeldende § 6-9. Bestem-
melsen gjor ikke unntak for § 6-9 i sin alminnelig-
het. Departementet mener det er hensiktsmessig
med en egen bestemmelse om innlgsning av ande-
ler i spesialfond slik som etter gjeldende rett. Det
vises til lovforslaget § 7-5. Som nevnt under punkt

6.11.5.2 foreslds en egen dispensasjonshjemmel
for Finanstilsynet til & samtykke til at spesialfond
kan fravike kravet om at fondet ma veere apent for
innlesning minst én gang hvert Kkalenderér.
Departementet legger til grunn at Finanstilsynet
ved anvendelsen av denne kompetansen vil legge
vekt pd om andelseiernes interesser i tilstrekkelig
grad vil bli ivaretatt ved en eventuell dispensasjon,
om dispensasjon er nedvendig for at spesialfondet
skal kunne forfelge sin investeringsstrategi, og
eventuelt ogsd hvilke begrensninger i innles-
ningsretten som gjelder for tilsvarende fond hjem-
meherende i annen EQS-stat.

Bestemmelsene om spesialfond, vedtatt ved
lovendring av 19. juni 2009 nr. 48, tradte i kraft 1.
juli 2010 med unntak av gjeldende § 6-12a som
bestemmer at spesialfond bare kan selges etter
forutgaende investeringsrad dersom investor ikke
anses som profesjonell. Bakgrunnen for at denne
bestemmelsen ikke er satt i kraft, er at det som
overgangsregel etter forskrift 26. mars 2010 er
fastsatt at spesialfond kun kan tilbys profesjonelle
kunder. Profesjonelle kunder tilsvarer definisjonen
i forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhandell-
oven (verdipapirforskriften) §§ 10-2 og 10-4.

Departementet mener at spesialfond inntil
videre fortsatt bare skal kunne tilbys til profesjo-
nelle kunder. Spesialfond er verdipapirfond som
kan ha en langt heyere risiko- og avkastningspro-
fil enn ordineere verdipapirfond. Departementet
mener det er nedvendig & opparbeide noe mer
erfaring med hvordan spesialfond fungerer i mar-
kedet, for det eventuelt vurderes 4 &pne opp for at
spesialfond kan tilbys ogsa til ikke-profesjonelle
investorer. Det foreslas derfor en forskriftshjem-
mel slik at departementet kan fastsette naermere
regler om hvem spesialfond kan tilbys til. For-
skriftshjemmelen er foreslatt inntatti § 7-7, og vil i
tillegg omfatte hjemmel til 4 gi regler om at spesi-
alfond kun kan tilbys etter forutgédende investe-
ringsrad, og hvem som kan yte slik radgivning.
Paragraf § 6-12a i gjeldende lov, om at salg av spe-
sialfond til ikke-profesjonelle investorer forutset-
ter forutgdende investeringsrad (ikke tradt i kraft)
og hvem som kan gi investeringsrad, foreslas der-
for viderefort i forskrift. Det vises til lovforslaget
§7-7.
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7 Informasjon til investorer

7.1 Innledning

UCITS-direktivet legger vekt pa beskyttelse av
investorer, og dette hensynet ivaretas bl.a. gjen-
nom bestemmelser om informasjon. Nye regler
om at det skal utarbeides kortfattet og forstaelig
nekkelinformasjon for hvert verdipapirfond, har
som formal & gi investorer et tilstrekkelig grunn-
lag for a ta investeringsbeslutninger. Forvaltnings-
selskap plikter derfor & serge for at investorer far
tilgang til dokumentet med nekkelinformasjon for
eventuell tegning. Ettersom UCITS-fond kan mar-
kedsferes over landegrensene innen EQS-omra-
det, er det av betydning at det na foreligger et har-
monisert regelverk som vil gjere det enklere &
sammenligne fond. Nekkelinformasjonen er ment
4 bidra til at investorer kjoper andeler i verdipapir-
fond som er mest mulig egnet for den enkelte.
Investorers behov for informasjon er dessuten iva-
retatt gjennom forvaltningsselskapers plikt til &
offentliggjere prospekter og vedtekter for verdipa-
pirfond. UCITS-direktivet inneholder ikke et full-
harmonisert regelverk for disse dokumentene
slik som for nekkelinformasjon, men angir visse
minimumskrav. Prospekt og vedtekter gir mer
omfattende og detaljert informasjon om investe-
ringsmandat, kostnader, risiko og avkastning mv.
Forvaltningsselskap mé forvalte fondene i hen-
hold til de retningslinjer som er angitt i vedtekter
og prospekt. I tillegg skal det utarbeides regel-
messige rapporter om verdipapirfond slik at
investorer kan holde seg orientert om utviklingen
i fondene. Regler om informasjon bidrar til at
investorer gis et grunnlag for sine investeringsbe-
slutninger, og antas dessuten & eke tilliten til ver-
dipapirfondsmarkedet generelt.

7.2 Krav til ngkkelinformasjon

7.2.1 Gjeldenderett

I verdipapirfondloven § 7-2 med forskrifter er det
gitt bestemmelser om fullstendig og forenklet pro-
spekt. Som det fremgéar under punkt 7.2.2, vil
bestemmelsene om forenklet prospekt erstattes
av nye E@S-regler om nekkelinformasjon. Dette

innebeerer at det norske regelverket om forenklet
prospekt vil erstattes av regler om nekkelinforma-
sjon. For en omtale av gjeldende rett vedrerende
forenklet prospekt vises til Ot.prp. nr. 68 (2002-
2003) kapittel 5.

7.2.2 E@S-rett

De generelle reglene om prospekt videreferes i
nytt UCITS-direktiv, se nedenfor under punkt
7.3.2. Tidligere regler om forenklet prospekt
erstattes av bestemmelser om et informasjonsdo-
kument omtalt som «Key investor information»,
omtalt her som nekkelinformasjon.

Etter direktivet art. 78 skal forvaltningssel-
skap utarbeide et kort dokument for hvert fond
det forvalter som inneholder informasjon om
vesentlige egenskaper ved fondet. Dokumentet
skal benevnes «Ngkkelinformasjon». Informasjo-
nen skal gjore det mulig for investor a forsta fon-
dets struktur og risiko slik at investor kan gjore
investeringsbeslutninger pa et informert grunn-
lag. Ifelge direktivets fortale punkt 59 skal kra-
vene til informasjon i nekkelinformasjon veere full-
harmoniserte.

Nokkelinformasjonen skal inneholde:

1. identifisering av fondet
2. kort beskrivelse av investeringsmandat
3. presentasjon av historisk avkastning eller

antatt avkastning

4. kostnader og tilknyttede gebyrer
5. risiko- og avkastningsprofil, herunder veiled-

ning og advarsler om risiko knyttet til investe-

ring i fondet

Etter art. 78 (3) siste ledd skal informasjonen
veere forstdelig for investor uten henvisning til
andre dokumenter.

Det skal fremgé av nekkelinformasjonen hvor
og hvordan investor kan fa utfyllende informasjon,
herunder hvor og hvordan investor kostnadsfritt
kan be om & fa prospekt, drsrapport og halvérsrap-
port. Det skal ogsa fremgé hvilket sprak som er
benyttet i nevnte dokumenter.

Nokkelinformasjonen skal veere kortfattet og
ha en spraklig utforming av ikke-teknisk karakter.
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Det skal benyttes et felles format, egnet for sam-

menligning, og informasjonen skal presenteres pa

en slik mate at det er sannsynlig at den vil bli for-
statt av ikke-profesjonelle investorer.

Noekkelinformasjonen skal benyttes i alle EJS-
stater der fondet er notifisert for markedsforing,
uten endringer eller tillegg, bortsett fra overset-
telse.

EU-kommisjonen skal etter art. 78 (7) fastsette
nermere uttemmende regler om krav til innhold
i nekkelinformasjonen. Det skal i tillegg fastsettes
krav til informasjonen for folgende szerskilte tilfel-
ler:

1. for UCITS som har flere delfond («investment
compartments»), herunder hvordan investor
kan skifte delfond og kostnader ved slikt skifte

2. for UCITS som har forskjellige andelsklasser,

hvilken informasjon som skal gis for de spesi-

fikke andelsklasser

for fond i fond strukturer

for fond i ett fond strukturer («master-feeder»)

5. for strukturerte, kapitalbeskyttede og andre
lignende UCITS

-~ w

EU-Kommisjonen skal i tillegg fastsette naermere
regler om format og fremstilling i nekkelinforma-
sjonen.

Etter art. 79 skal nekkelinformasjonen tjene til
a gi informasjon om fondet for inngaelse av kon-
trakt. Informasjonen skal vaere korrekt, klar og
ikke villedende, og veere i samsvar med relevante
deler av prospektet.

Ingen skal kunne komme i sivilrettslig ansvar
utelukkende pa bakgrunn av nekkelinformasjo-
nen, med mindre informasjonen er villedende,
uneyaktig eller inkonsistent i forhold til opplysnin-
gene gitt i prospektet. Dette skal fremgé av nek-
kelinformasjonen.

Etter art. 80 skal forvaltningsselskap som
enten selger UCITS selv eller gjennom en annen
part som det er ansvarlig for, gi investorer nokkel-
informasjon i god tid for tegning.

Forvaltningsselskap som ikke selger UCITS
direkte, eventuelt gjennom en part det er ansvar-
lig for, plikter pa foresporsel a gi nekkelinforma-
sjon til produktleveranderer og mellommenn som
selger eller gir rad til investorer om mulige inves-
teringer i UCITS eller i produkter som tilbyr
eksponering mot UCITS.

Mellommenn som selger eller gir rad til inves-
torer om potensielle investeringer i UCITS, plikter
4 gi nekkelinformasjon til sine klienter eller poten-
sielle klienter.

Nokkelinformasjon skal gis vederlagsfritt.

Etter art. 81 kan nekkelinformasjonen gis pa
et varig medium eller via en nettside. Investorer
har krav pa en papirkopi hvis de ensker det. Det
kan ikke tas vederlag for slik kopi. Det stilles i til-
legg krav om at en oppdatert versjon av nekkelin-
formasjonen skal ligge pa forvaltningsselskapets
nettside.

Nokkelinformasjonen skal sendes fondets
hjemlandsmyndigheter, jf. art. 82. Det samme gjel-
der endringer i nekkelinformasjonen. Vesentlige
elementer i nekkelinformasjonen skal holdes opp-
datert.

Kommisjonsforordning (EU) 583/2010 inne-
holder detaljerte bestemmelser om nekkelinfor-
masjon bade mht. format, presentasjon og innhold
samt bestemmelser for enkelte saerlige UCITS
strukturer. 1 tillegg fastsetter forordningen
bestemmelser om betingelser for & gi nekkelinfor-
masjon og prospekt pa annet varig medium enn
papir eller via en nettside. I fortalen til forordnin-
gen er det uttalt at ved presentasjon av risiko og
kostnader, skal det ved anvendelsen av de aktuelle
bestemmelsene i forordningen tas i betraktning
det arbeidet som er gjort av CESR mht. 4 utar-
beide beregningsmetoder pa de nevnte omréder.

7.2.3 Arbeidsgruppens forslag
7.2.3.1

Arbeidsgruppen foreslar i samsvar med direkti-
vet at gjeldende lovbestemmelse om forenklet
prospekt oppheves, og at det tas inn en ny bestem-
melse om nekkelinformasjon.

Det er foreslatt at nekkelinformasjon skal gis
for investor tegner fondsandeler. Etter direktivet
skal informasjonen gis i god tid for investor tegner
andeler 1 det aktuelle fondet. Arbeidsgruppen
mener at tidspunktet for slik informasjon méa vur-
deres i forhold til generelle krav til god forret-
ningsskikk.

Informasjonen kan gis ved at den legges ut pa
forvaltningsselskapets nettside. Investorene skal
ha rett til vederlagsfri kopi av informasjonen. For-
valtningsselskap og andre distributerer av andeler
i verdipapirfond skal gi investor nekkelinforma-
sjon for tegning. Dersom investor ikke gis kopi av
informasjonen for tegning, mener arbeidsgruppen
at det ma etableres systemer for & verifisere at
investor har fatt informasjon om hvor vedkom-
mende kan lese nekkelinformasjonen for vedkom-
mende tegner verdipapirfondsandeler.

Arbeidsgruppen papeker at det folger av
UCITS-direktivet art. 80 (2) at nekkelinformasjon
ogsé skal gis av radgivere. I denne sammenheng

Nokkelinformasjon
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vises det til at etter verdipapirforskriften § 10-13
skal verdipapirforetak gi informasjon om verdipa-
pirfond i samsvar med verdipapirfondlovens krav
til forenklet prospekt. Arbeidsgruppen legger til
grunn at denne bestemmelsen bor endres, slik at
plikten knyttes til nekkelinformasjon.

Arbeidsgruppen anser det i utgangspunktet
for unedvendig a lovfeste direktivets presisering
av at ingen skal kunne komme i sivilrettslig ansvar
utelukkende pa bakgrunn av nekkelinformasjo-
nen, med mindre informasjonen er villedende,
uneyaktig eller inkonsistent i forhold til opplysnin-
ger i1 prospektet. Dette folger av alminnelige
erstatningsrettslige regler i Norge. Ettersom
direktivet forutsetter at dette skal fremga av nok-
kelinformasjonen, foreslas det likevel en bestem-
melse om dette.

I samsvar med direktivet foreslas det en presi-
sering av at nekkelinformasjon skal sendes til-
synsmyndigheten, og at dette skal gjores for det
innbys til tegning. I tillegg foreslas det at vesent-
lige endringer sendes tilsynsmyndigheten.
Arbeidsgruppen legger til grunn at det ikke skal
foretas noen godkjenning av endringer.

Under henvisning til at nekkelinformasjon
skal gis pa det offisielle spraket i det land fondet
markedsfores i, legger arbeidsgruppen til grunn
at nekkelinformasjon for norske fond skal gis pa
norsk, jf. hovedregelen i lovutkastet § 8-5.

Arbeidsgruppen foreslar at naermere regler
om nekkelinformasjon fastsettes i forskrift.

7.2.3.2

Arbeidsgruppen papeker at det er viktig for for-
brukerne at lettfattelig og sammenlignbar infor-
masjon om ulike spareprodukter, herunder ande-
ler i verdipapirfond, er lett tilgjengelig. Arbeids-
gruppen mener derfor at nekkelinformasjon er
egnet for 4 legges ut pa nettstedet til Finansporta-
len, eventuelt sammen med prospekt. Finanspor-
talen er en informasjonsportal som tilbyr informa-
sjon om finansielle tjenester og produkter til for-
brukere. Portalen ble opprettet etter initiativ fra
Finanstilsynet, Forbrukerombudet og Forbruker-
radet, med tilslutning fra Finansdepartementet og
Barne- og likestillingsdepartementet. Finanspor-
talen er fra 1. januar 2010 organisert som en avde-
ling i Forbrukerradet.

Finansportalen tilbyr i dag sammenlignbar
informasjon om verdipapirfond. Informasjonen er
basert pa rapporterte opplysninger fra forvalt-
ningsselskapene. Alle opplysninger i portalen er
basert pa frivillig utlevering av opplysninger fra til-
byderne av produktene. Arbeidsgruppen viser til

Finansportalen

at det er foreslatt en forskriftshjemmel i forsi-
kringsvirksomhetsloven slik at det kan fastsettes
regler om skadeforsikringsselskapers plikt til 4 gi
informasjon til informasjonsordning for finansielle
tjienester (forskriftshjemmel fastsatt ved lovend-
ring 17. desember 2010 nr. 84 om endringer i forsi-
kringsvirksomhetsloven). Arbeidsgruppen pépe-
ker at pr. i dag fungerer ordningen med frivillig
innrapportering fra forvaltningsselskapene, og at
det derfor ikke er et umiddelbart behov for for-
skriftsbestemmelser om rapporteringsplikt péa
verdipapirfondomréadet. Under henvisning til bl.a.
den forskriftshjemmel som er foreslatt (og senere
fastsatt) i forsikringsvirksomhetsloven, foreslar
imidlertid arbeidsgruppen en tilsvarende for-
skriftshjemmel i verdipapirfondloven. Arbeids-
gruppen antar at nekkelinformasjon vil veere seer-
lig velegnet til & legges ut pa Finansportalen. Pro-
spektopplysninger kan imidlertid ogsa vaere egnet
for slik publisering.

7.2.4 Hoaringsinstansenes merknader

Forbrukerradet papeker at kravet til nekkelinfor-
masjon er en av de spesielt positive sidene ved
arbeidsgruppens forslag med hensyn til forbru-
kerbeskyttelse. Forbrukerradet foreslar samtidig
at nekkelinformasjon skal bli et generelt krav som
ogsd omfatter andre investeringsprodukter som
selges til forbrukere. Det vises til at nekkelinfor-
masjon kan vaere egnet for bl.a. eiendomsinveste-
ringer (eiendomsfond) og strukturerte sparepro-
dukter.

Pensjonskasseforeningen viser til at foreningen
ikke har innvendinger mot at gjeldende regler om
forenklet prospekt erstattes med nye regler om
nekkelinformasjon. Det vises til at slik informa-
sjon skal veere lettfattelig utformet, og at det for-
ventes standardiserte regler for EOS-omradet.

Det er ingen eovrige heringsinstanser som har
hatt konkrete merknader pé dette punktet.

7.2.5 Departementets vurdering
7.2.5.1

Departementet viser til at forslaget i all hovedsak
er utarbeidet pd bakgrunn av endringene i EQS-
reglene som tilsvarer Europaparlaments- og rads-
direktiv 2009/65/EF og med formal & gjennom-
fore EQSforpliktelsene. Gjennomferingen vil ha
som konsekvens at regelverket om forenklet pro-
spekt oppheves og erstattes av bestemmelser om
nekkelinformasjon.

Generelt
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Departementet slutter seg i hovedsak til
arbeidsgruppens forslag til utforming av lovbe-
stemmelse, men med enkelte mindre endringer
herunder spraklige justeringer. I tillegg foreslas at
hovedpunktene om innhold i nekkelinformasjon
og plikten til & gi nekkelinformasjon inntas i to
ulike bestemmelser. Det vises til lovforslaget § 8-3
og § 84.

7.2.5.2

I § 83 forste ledd er det presisert at forvaltnings-
selskap skal utarbeide nekkelinformasjon for
hvert fond det forvalter.

I § 8-3 annet ledd foreslas en opplisting over
hva det skal informeres om i nekkelinformasjons-
dokumentet. I forhold til arbeidsgruppens forslag
er det i annet ledd nr. 3 presisert at det skal infor-
meres om historisk avkastning eller antatt avkast-
ning. I annet ledd nr. 5 om risikoprofil er det i til-
legg presisert at det skal inntas en veiledning og
advarsel om risiko knyttet til investering i fondet.
Dette foreslas av hensyn til 4 sikre en fullstendig
gjennomfering av direktivet.

Direktivet inneholder enkelte bestemmelser
som kan anses som angivelse av formal med nek-
kelinformasjon, og generelle bestemmelser om
hvordan dokumentet skal utformes. Det folger av
direktivet at nekkelinformasjonen bl.a. skal sette
investor i stand til & foreta informerte investe-
ringsbeslutninger. Departementet mener at denne
formalsbestemmelsen bor folge av loven.

Enkelte andre bestemmelser i direktivet, her-
under at nekkelinformasjonen skal gjore det
mulig for investor & forstd fondet og risikoen ved
produktet som tilbys og at informasjonen skal
veere utformet slik at det er sannsynlig at en ikke-
profesjonell investor kan forstd det, er ikke fore-
slatt presisert i lovteksten. Det samme gjelder
bestemmelser om at nekkelinformasjon skal skri-
ves pa et ikke-teknisk sprak og veere korrekt og
ikke villedende. Det vises til at Kommisjonsfor-
ordning (EU) 583/2010 fastsetter detaljerte krav
til bade innhold og format i nekkelinformasjon.
Departementet mener derfor at det er unedven-
dig & oppstille krav utover det som fremkommer
av Kommisjonsforordningen.

Departementet foreslar en presisering om at
vesentlige forhold i nekkelinformasjonen skal hol-
des oppdatert, og at en oppdatert versjon av nek-
kelinformasjonen skal veare tilgjengelig pa forvalt-
ningsselskapets nettsted.

Innhold i ngkkelinformasjon

7.2.5.3

Forvaltningsselskap plikter i folge direktivet a gi
nekkelinformasjon til investorer, enten selskapet
selger UCITS selv eller gjennom andre. Departe-
mentet legger til grunn at en tilknyttet agent opp-
trer pa vegne av forvaltningsselskapet og under
selskapets ansvar. Bestemmelsen om tilknyttede
agenter er foreslatt viderefort i lovforslaget § 2-10
der det bla. er vist til verdipapirhandellovens
bestemmelse om tilknyttede agenter, innbefattet
ansvaret for agenter. Departementet legger til
grunn at det allerede ut fra dette regelverket vil
veere en plikt for tilknyttet agent til & gi investorer
nekkelinformasjon. Departementet foreslar at det
presiseres ogsa i verdipapirfondlovens bestem-
melse om nekkelinformasjon at den som opptrer
pa vegne av forvaltningsselskapet, skal gi nekkel-
informasjon. Dette vil omfatte tilknyttede agenter
og eventuelt andre som opptrer pa forvaltningssel-
skapets vegne og under deres ansvar.

Arbeidsgruppen har foreslatt at nekkelinfor-
masjonen kan gis ved at det legges ut pa forvalt-
ningsselskapets nettside eller annet varig medium.
Departementet foreslir en bestemmelse om at
nekkelinformasjon kan gis pa et varig medium
eller gjennom et nettsted. Det er foreslatt en defi-
nisjon av «varig medium» i lovforslaget § 1-2 nr. 10.
Det vises til omtale av varig medium i kapittel 4.
Departementet forstar direktivet slik at informa-
sjon kan gis gjennom et nettsted ogsid dersom
dette innebarer at informasjonen ikke gis pa et
varig medium. Departementet vil imidlertid
papeke at det gjennom Kommisjonsforordning
(EU) 583/2010 er fastsatt betingelser for a4 kunne
gi nekkelinformasjon pa varig medium eller via et
nettsted. I tillegg til forvaltningsselskapets plikt til
4 gi nekkelinformasjon til investorer pa et varig
medium eller via et nettsted, skal selskapet som
nevnt pase at en oppdatert versjon av nekkelinfor-
masjon er tilgjengelig pa selskapets nettsted.

Etter direktivet art. 80 (2) plikter forvaltnings-
selskap pa anmodning & utlevere nekkelinforma-
sjon til andre som selger eller gir rad til investorer
om investeringer i UCITS. Plikten péaligger forvalt-
ningsselskap nar det ikke selger UCITS direkte
evt. gjennom en part det er ansvarlig for. Departe-
mentet mener dette kravet retter seg mot forvalt-
ningsselskap som ikke selv selger verdipapir-
fondsandeler, men som selger sine verdipapirfond
gjennom andre.

Arbeidsgruppen har foreslatt at det skal folge
av verdipapirfondloven at ogsd andre som distri-
buerer fondsandeler skal gi investorene nekkelin-
formasjon. Bortsett fra forvaltningsselskap kan

Plikten til a gi nokkelinformasjon
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verdipapirforetak, kredittinstitusjoner og forsi-
kringsselskap etter gjeldende lov § 6-8 selge nyut-
stedte verdipapirfondsandeler. Etter direktivet
kreves det at mellommenn som selger eller gir
rad om UCITS, gir nekkelinformasjon til sine Kkli-
enter. Departementet foreslar at ordlyden utfor-
mes slik at bade salg og radgivning med hensyn til
verdipapirfondsandeler forutsetter at investorer
blir gitt nekkelinformasjon. Departementet fore-
slar at det presiseres i loven at den som i medhold
av verdipapirfondloven eller annen lov er gitt rett
til 4 selge eller gi rad vedrerende verdipapirfond,
plikter 4 gi nekkelinformasjon til klienten. Nar det
gjelder forslaget til bestemmelse om hvem som
kan drive salg og markedsforing av verdipapir-
fond, vises det til kapittel 8. Nar det gjelder merk-
naden fra Forbrukerrdadet om at nekkelinforma-
sjon ber bli et generelt krav som ogsi omfatter
andre investeringsprodukter som selges til for-
brukere, legger departementet til grunn at dette
sporsmalet vil bli vurdert gjennom EU’s arbeid
med «PRIPs». Det vises til punkt 2.2,

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at henvisningen i verdipapirforskriften
§ 10-13 (5) til forenklet prospekt, endres til nok-
kelinformasjon. Dette vil bli fulgt opp i forbindelse
med at det fastsettes forskrifter til ny verdipapir-
fondlov.

Arbeidsgruppen foreslar at vesentlige endrin-
ger i nekkelinformasjonen skal sendes Finanstil-
synet. I samsvar med direktivets ordlyd, mener
departementet at forvaltningsselskapet skal sende
enhver endring i nekkelinformasjonen til Finans-
tilsynet. Lovforslaget er utformet i trad med dette.
Departementet legger til grunn at det gjennom
praksis vil avklares hvilke justeringer og oppdate-
ringer som innebaerer en endring av nekkelinfor-
masjon i direktivets forstand, og som derfor mé
sendes tilsynsmyndigheten.

7.2.5.4

Departementet viser til forslaget fra arbeidsgrup-
pen om 4 innta en forskriftshjemmel i verdipapir-
fondloven hvoretter departementet kan fastsette
regler om forvaltningsselskaps plikt til &4 gi infor-
masjon til informasjonsordning for finansielle tje-
nester. Departementet stotter forslaget, og viser
til at en lignende forskriftshjemmel er fastsatt ved
lov 17. desember 2010 nr. 84 om endringer i forsi-
kringsvirksomhetsloven. Departementet mener
imidlertid at det ber presiseres i lovbestemmelsen
§ 86 at det vil vaere snakk om en plikt til & gi infor-
masjon om verdipapirfond til en informasjonsord-
ning og ikke en generell informasjonsplikt.

Finansportalen

7.3 Opplysninger i prospekt og
vedtekter og oversendelse til
tilsynsmyndigheten

I dette kapittelet omhandles kun hvilket innhold
prospekt og vedtekter skal ha. I tillegg omtales
oversendelse av disse dokumentene til tilsyns-
myndigheten. Hvordan dokumentene skal gjores
tilgjengelig for investorer, er tatt opp i punkt 7.4.
Vedtektsendringer er seerskilt tatt opp i punkt 6.5.

7.3.1
7.3.1.1

I tillegg til nekkelinformasjon som er omtalt i

punkt 7.2 skal forvaltningsselskapet utarbeide

prospekt. Etter verdipapirfondloven § 7-2 skal pro-

spekt for verdipapirfond inneholde «den informa-

sjon som kreves for 4 kunne foreta en velbegrun-

net bedemmelse av fondet og risikoen forbundet

ved investering i fondet». Det er dessuten presi-

sert at det skal inneholde «en tydelig og lettfatte-

lig forklaring av fondets risikoprofil». I tillegg skal

prospektet minst inneholde felgende opplysnin-

ger:

«1.de rettigheter og forpliktelser verdipapir-
fondsandelen representerer, jf. lovens § 3-1

2. verdipapirfondets vedtekter

3. verdipapirfondets revisor

4. en kort redegjorelse for de skatteregler som
gjelder for verdipapirfondet og andelseierne

5. serskilt angivelse av eventuelle vedtektsfes-
tede bestemmelser om utdeling av midler fra
fondet til frivillige organisasjoner

6. opplysninger som etter § 7-3 skal gis i pro-
spekt

7. opplysninger om forvaltningsgodtgjerelsen»

Gjeldende rett
Prospekt

Utfyllende regler om innholdet i prospekt er gitt i
forskrift 28. juli 1994 nr. 750 om prospekt for verdi-
papirfond. I prospektforskriften § 3 punkt 2.2
fremgér at det i prospektet skal inntas opplysnin-
ger om verdipapirfondets vedtekter.

Tilleggskrav for spesialfond, fond med seer-
skilt plasseringsstrategi og lukkede fond omtales
i punkt 6.11.

Etter gjeldende rett er det ikke et krav at pro-
spekt godkjennes av tilsynsmyndigheten, slik det
kreves for verdipapirfonds vedtekter. Det er heller
ikke noe krav om innsending av prospekter til til-
synsmyndigheten.

Nar det gjelder hvordan prospekt skal gjores
tilgjengelig for investorer, vises det til punkt 7.4.
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7.3.1.2  Vedtekter

Et verdipapirfonds vedtekter m& godkjennes av

tilsynsmyndigheten for at et forvaltningsselskap

skal kunne etablere et verdipapirfond. Bakgrun-
nen for at krav til hva vedtekter skal inneholde

omtales i dette kapittelet og ikke under punkt 6.2

om etablering av verdipapirfond, er at det foreslas

endringer i gjeldende lovbestemmelse om hva
vedtekter skal inneholde. Det foreslds bla. at
enkelte gjeldende krav til opplysninger i vedtekter
flyttes til prospekt. I denne sammenheng er det
nedvendig & se bestemmelsene om innhold i pro-
spekt og vedtekter i sammenheng.

Et verdipapirfonds vedtekter skal etter verdi-
papirfondloven § 3-3 forste ledd angi:

«1. verdipapirfondets og forvaltningsselskapets
navn,

2. depotmottakers navn,

3. hvorledes registreringen av andelseierne
skal foregd, dersom andelsbevis ikke skal
utstedes til alle andelseiere,

4. retningslinjer for plassering av verdipapir-
fonds midler, herunder hvorvidt midler kan
plasseres i utenlandske verdipapirer, opsjo-
ner eller terminer, og om og i sé fall hvordan
fondets midler i henhold til samtykke kan
fravike lovens alminnelige plasseringsbe-
stemmelser,

5. hvorvidt det skal utdeles utbytte, prinsippene
for utbyttedelingen, og om det skal veere
adgang til utdeling av salgsgevinster,

6. grunnlaget for beregningen av verdien av
andelen,

7. grunnlaget for beregning av det tillegg til od
det fradrag i verdien av andelen som kan
fastsettes ved salg og innlesning av andeler,

8. grunnlaget for beregningen av den godtgje-
relse som forvaltningsselskapet og depot-
mottakeren kan belaste verdipapirfondet,

9. om forvaltningsselskapet skal ha godtgje-
relse fra andelseierne, og i s fall hvordan
denne godtgjerelsen skal beregnes og forde-
les mellom andelseierne,

10. hvorledes andeler skal selges og innloses,

11. nar og hvorledes salgs- og innlesningskurser
pa andeler skal kunngjeres,

12. hvorledes rapporter, arsregnskap og éarshe-
retning for fondet skal kunngjeres dersom
de ikke skal sendes andelseierne,

13. reglene for andelseiernes valg av styremed-
lemmer i forvaltningsselskapet, jf. § 2-6 annet
og tredje ledd,

14.regler for eventuell utdeling av midler fra
fondet til frivillige organisasjoner, jf. 4-10 for-

ste ledd nr. 4, herunder opplysninger om
hvem som skal tilgodeses ved utdelingen,
hvor stor andel av fondets midler som skal
deles ut til andre enn andelseierne, hvordan
sterrelsen pa utdelingen skal beregnes, samt
hvilken betydning slik utdeling vil ha for
beregningen av den lepende innlesnings-
verdi pa andelene,

15. om fondet kan lane ut finansielle instrumen-
ter, jf. § 4-12,

16. formkrav som skal felges ved innlgsning av
andeler i fondet, herunder overfor hvem inn-
losningskrav kan fremsettes med rettslig
bindende virkning, jf. § 6-9 annet ledd,

17. innenfor hvilket tidspunkt pd dagen innles-
ningskrav ma ha kommet inn til forvaltnings-
selskapet for & fa samme dags
innlesningskurs,

18. om fondet skal motta kapitalinnskudd fra all-
mennheten eller om det er begrensninger
mht. hvem som kan tegne andeler i fondet og
i sa fall neermere bestemmelser om begrens-
ningen,

19. eventuell tidsbegrensning av adgangen til 4
utstede eller innlgse andeler.»

Krav for spesialfond, verdipapirfond med saerskilt
plasseringsstrategi, begrenset krets av innskytere
og lukkede verdipapirfond, jf. nr. 4, nr. 18 og nr. 19
omtales naermere i punkt 6.11.

7.3.2 E@S-rett
7.3.2.1

Direktivet videreforer det tidligere direktivets
bestemmelser om innhold i prospekt.

Det folger innledningsvis av art. 69 (1) at pro-
spekter skal inneholde den informasjonen som er
nedvendig for at investorer kan foreta en infor-
mert bedemmelse av investeringen som er fore-
lagt dem, og spesielt den tilknyttede risiko. Pro-
spektet skal inneholde en tydelig og forstaelig for-
klaring om fondets risikoprofil.

Etter direktivet art. 69 (2), skal det gis opplys-
ninger om fondet som minst er i samsvar med
skjema A i vedlegg 1 til direktivet, med mindre
opplysningene allerede fremgér av vedtektene
som skal veere vedlagt prospektet, jf. art. 71 (1).
Etter art. 71 (2) er det imidlertid ikke et ubetinget
krav at vedtekter er vedlagt prospektet dersom
investor informeres om at vedkommende pa
anmodning vil bli tilsendt vedtektene eller blir
informert om hvor vedtektene vil veere tilgjenge-
lige.

Prospekter
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I tillegg til opplistingen i skjema A vedlegg 1
med hensyn til hva prospekter minst skal inne-
holde, er det enkelte andre bestemmelser i direk-
tivet som oppstiller sarskilte krav til opplysninger
i prospekt, herunder art. 70. Prospektet skal bl.a.
inneholde saerskilte opplysninger dersom et fond
investerer i derivater. Videre skal det etter art. 75
(3) fremgé av prospektet pa hvilken mate arsrap-
porten og delarsrapporter er tilgjengelig for inves-
tor.

Det folger av art. 72 at vesentlige forhold i pro-
spektet skal holdes oppdatert.

Det folger av art. 74 at prospekt og endringer i
dette skal sendes myndigheten i fondets hjem-
land. Direktivet stiller ikke krav til godkjenning av
prospekt slik som det kreves for vedtekter, jf. neer-
mere omtale i kapittel 6. Prospekt skal ogsa pa
anmodning sendes myndigheten i forvaltningssel-
skapets hjemland (dvs. dersom fond og forvalt-
ningsselskap er etablert i hvert sitt land).

Etter art. 19 (3) (h) skal prospekter utarbeides
etter regler i det land et UCITS er etablert. Dette
innebarer at dersom et utenlandsk forvaltnings-
selskap godkjennes som forvalter av norsk fond,
skal prospekt utarbeides etter norske regler. Det
vises til omtale av grenseoverskridende virksom-
het i punkt 5.5.

7.3.2.2  Vedtekter

UCITS-direktivet inneholder ikke noen samlet

angivelse av hva verdipapirfonds vedtekter skal

inneholde, slik som for prospekter. Det er spredte

bestemmelser som regulerer hva vedtektene skal

inneholde. Kravene kan innholdsmessig deles i

tre kategorier:

1. bestemmelser som skal fremkomme av vedtek-
tene

2. bestemmelser som skal fremkomme enten i
lov eller vedtekter

3. bestemmelser som i utgangspunktet skal frem-
komme i prospekt, men som eventuelt kan
fremgé av vedtekter dersom vedtekter er ved-
lagt prospektet.

Nedenfor folger en oversikt over hvilke bestem-
melser som faller i den enkelte kategori, med hen-
visning til relevant artikkel i direktivet.

Bestemmelser som skal fremkomme av vedtektene:

— Adgangen til 4 plassere i bankinnskudd (som
investering og ikke som likviditetsreserve)
skal fremkomme av vedtektene (fortalen pkt.
41).

— Et UCITSHfond («fond A») kan plassere sine
midler i andre verdipapirfondsandeler. Det er
en forutsetning at det fondet som det skal plas-
seres midler i («fond B»), ikke plasserer mer
enn 10 prosent av sine eiendeler i andre verdi-
papirfondsandeler. Denne begrensningen skal
fremkomme i vedtektene til fond B (art. 50 (1)
(e) (iv)).

— Et UCITS-fond kan plassere midler i derivater,
og det folger av direktivet hva som kan veere
underliggende til et derivat, dvs. hva derivatet
kan gjelde. Derivatet kan for eksempel gi rett til
a kjope en aksje til en avtalt kurs, eller det
underliggende kan gjelde en finansiell indeks,
rente eller valuta. Det skal angis i vedtektene
hva et fonds midler kan plasseres i (investe-
ringsomrade). Etter UCITS-direktivet ma det
underliggende til derivater veere omfattet av
det som er angitt som investeringsomradet i
vedtektene (art. 50 (1) (g) (1)).

— Det ma angis i vedtektene dersom fondet skal
vaere et fond som etterligner sammensetnin-
gen av en bestemt aksje- eller obligasjonsin-
deks (art. 53).

— Dersom et fond skal plassere mer enn 35 pro-
sent av sine eiendeler i omsettelige verdipapi-
rer eller pengemarkedsinstrumenter som er
utstedt eller garantert av samme stat mv. skal
det oppgis i vedtektene hvilke stater mv som er
aktuelle (art. 54 (2)).

Bestemmelser som skal fremkomme enten i lov eller
vedtekter

— Betingelser for bytte av forvaltningsselskap og
depotmottaker samt regler for & beskytte
andelseiere ved slikt bytte (art. 26).

— Angivelse av hvilke markedsplasser utenfor
EOS som tillates mht. fondets plassering i
omsettelige verdipapirer og pengemarkedsin-
strumenter. Markedsplassen kan alternativt
godkjennes av myndighetene dersom den
aktuelle markedsplassen verken fremkommer
av lov eller vedtekter (art. 50 (1) (c)).

— Deter tillatt for UCITS-fond 4 plassere midler i
nyutstedte omsettelige verdipapirer ogsa for
disse omsettes pa bers eller et regulert mar-
ked. Forutsetningen er at det ifelge utstedel-
sesvilkarene vil bli sekt om opptak pa bers eller
annet regulert marked, og at den aktuelle mar-
kedsplassen fremkommer av lov eller fondets
vedtekter. Markedsplassen kan alternativt god-
kjennes av myndighetene dersom den aktuelle
markedsplassen verken fremkommer av lov
eller vedtekter (art. 50 (1) (d) (@)).
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— Angivelse av hvilken godtgjorelse forvalter er
berettiget til, hvilke kostnader fondet skal
baere, samt metode for beregning av godtgjo-
relsen (art. 90).

I tillegg mener departementet at ogsa felgende

bestemmelser ma forstas pa tilsvarende mate, dvs.

at bestemmelser om folgende skal fremkomme

enten i lov eller vedtekter:

— Bestemmelser om midlertidig suspensjon av
innlgsningsretten. (art. 84 (2) (a))

— Regler for verdsettelse av eiendeler og bereg-
ning av andelsverdi. (art. 85)

— Bestemmelser om utdeling eller reinvestering
av inntekter til et UCITS. (art. 86)

Bestemmelser som i utgangspunktet skal fremkommei
prospekt, men som eventuelt kan fremga av vedtekter
dersom vedtekter er vedlagt prospektet.

Den tredje kategorien gjelder opplysninger som
er angitt i skjema A i vedlegg I til direktivet. Det
folger av direktivet art. 69 (2) at dette er informa-
sjon som i utgangspunktet skal fremga av pro-
spekt, men som eventuelt kan fremkomme i ved-
tekter dersom vedtekter er vedlagt prospektet.

7.3.3 Arbeidsgruppens forslag
7.3.3.1

Arbeidsgruppen viser til at bestemmelser om krav
til opplysninger i vedtekter ble innfert ved verdi-
papirfondloven av 1981, og at det ikke synes a
veere foretatt noen gjennomgang av disse bestem-
melsene da det ble innfert regler om prospekt i
forbindelse med tilpasningen til E@JS-avtalen i
1993. Dette tilsier etter arbeidsgruppens syn et
behov for & foreta en gjennomgang av hvilken
informasjon som skal fremga av hhv. vedtekter og
prospekt.

Arbeidsgruppen mener at vedtekter fortsatt
bor veare sentralt fordi vedtektene identifiserer
fondet, utgjor en viktig del av andelseiernes kon-
trakt med forvaltningsselskapet og representerer
et styringsdokument i forvaltningsselskapenes
forvaltning. Overholdelse av vedtektsbestemmel-
ser vil ogsa vaere sentralt for depotmottakers rolle
og i Finanstilsynets tilsyn med forvaltningsselska-
penes virksomhet. Arbeidsgruppen mener at end-
ringer av sentrale elementer i verdipapirfondspro-
duktet bare ber kunne foretas etter de sarskilte
prosedyrene for vedtektsendringer som arbeids-
gruppen foreslar.

Generelt

Arbeidsgruppen har tatt utgangspunkt i at pro-
spektet (i tillegg til nekkelinformasjonen) er den
primeere informasjonskilde for investorene. Det
legges til grunn at vedtektene fortsatt skal veere
del av prospektet. Det foreslds imidlertid at
enkelte av de opplysningene som i dag fremgéar av
vedtektene kan tas inn som krav til opplysninger i
prospekt, og dermed kan endres av forvaltnings-
selskapet uten den mer omfattende prosedyren
for vedtektsendringer. Dette gjelder opplysninger
om forhold som ikke kan sies 4 identifisere fondet
og fondets viktigste egenskaper.

7.3.3.2

Arbeidsgruppen foreslar en viderefering av det
generelle krav til prospekter. Prospektet skal inne-
holde den informasjon som kreves for & kunne
foreta en velbegrunnet bedemmelse av fondet og
risikoen forbundet med investering i fondet. Det
skal ogsa inneholde en lettfattelig forklaring av
fondets risikoprofil.

De mer detaljerte kravene til opplysninger i
prospekt foreslas samlet i forskrift. Arbeidsgrup-
pen papeker at det er behov for en opprydding i
bestemmelser som etter gjeldende regler fremgar
béde av lov og forskrift.

Det foreslas at enkelte opplysninger som etter
gjeldende lov kreves i vedtekter, flyttes fra vedtek-
ter til prospekt, se punkt 7.3.3.3. Etter arbeids-
gruppens forslag skal krav til hvilke opplysninger
som skal fremgé i prospekt, reguleres i forskrift.
Utover dette legger arbeidsgruppen til grunn at
forslaget til endringer i bestemmelsene om opp-
lysninger i prospekt ikke vil medfere realitetsend-
ringer.

Prospektforskriften har i dag en bestemmelse
om styrets ansvar for prospekt og krav til erklae-
ring om at opplysningene er i samsvar med de fak-
tiske forhold og at det ikke forekommer utelatel-
ser. Arbeidsgruppen anser en slik bestemmelse
som sapass sentral at den ber fremga av loven.

I samsvar med UCITS-direktivet foreslas det at
prospekt og endringer i prospekt skal sendes
Finanstilsynet. Det legges til grunn at dokumen-
tene ikke vil kontrolleres av tilsynet, men at de vil
oppbevares for eventuell senere bruk i det almin-
nelige tilsynet med forvaltningsselskapene.

Prospekt

7.3.3.3  Vedtekter

Arbeidsgruppen viser til at de mest sentrale ele-
mentene i verdipapirfondsproduktet er investe-
ringsmandat, kostnader som belastes fondet eller
andelseierne og retten til innlesning. Arbeids-
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gruppen legger derfor til grunn at bestemmelser
om disse elementene skal fremgé av vedtektene.

Det foresléds en viderefering av bestemmelsen
om at vedtektene skal inneholde opplysninger om
retningslinjer for plassering av fondets midler,
men bestemmelsen er foreslatt generelt utformet.
Gjeldende krav om & opplyse i vedtektene om
hvorvidt det kan plasseres i bl.a. utenlandske ver-
dipapirer og derivater foreslas derimot ikke vide-
refort.

Det foresléds ogséd en viderefering av bestem-
melsene om at vedtektene skal angi hvilke kostna-
der som skal dekkes av fondet og hvordan disse
beregnes.

Vedtektene ber etter arbeidsgruppens vurde-
ring, som i dag, inneholde prinsipper for utbytte-
utdeling og utdeling av salgsgevinster, samt
regler for eventuell utdeling fra fondet til frivillige
organisasjonetr.

Arbeidsgruppen mener at vedtektene fortsatt
skal opplyse om nar fondet er dpent for tegning og
innlesning. Det foreslas ogsé en viderefering av at
vedtektene skal angi tegnings- og innlesningsge-
byr. Arbeidsgruppen foreslar imidlertid at neer-
mere prosedyrer for innlesning, herunder hvem
som kan motta innlesningskrav og nar innles-
ningskrav ma veare mottatt for & fi neste innles-
ningskurs, skal fremga av prospektet.

Det foreslas at depotmottakers navn (firma),
som i dag fremgér av vedtektene, ikke lenger
behover fremga av vedtekter, men utelukkende av
prospektet. Direktivets krav om godkjenning ved
skifte av depotmottaker foreslas gjennomfert i
egen lovbestemmelse.

Arbeidsgruppen mener at det ikke er behov
for opplysninger i vedtektene om hvordan rappor-
ter og arsregnskap kunngjeres dersom de ikke
sendes andelseierne, men at det inntas slike opp-
lysninger i prospekt og nekkelinformasjon.

Arbeidsgruppen foreslar for evrig en del
spréklige endringer i kravene til opplysninger i
vedtekter, som felge av de materielle endringene
som foreslds i verdipapirfondloven for ovrig.
Dette gjelder bl.a. bestemmelser om andelseierbe-
vis.

7.3.4 Horingsinstansenes merknader

Samtlige heringsinstanser som har kommentert
arbeidsgruppens forslag er positive til at det fore-
tas en gjennomgang av hvilke opplysninger som
skal fremga av henholdsvis prospekt og vedtekter.
Advokatforeningen, Finansnceringens Fellesorgani-
sasjon, Norges Bank, Forbrukerrddet, Norske
Finansanalytikeres Forening, Pensjonskasseforenin-

gen, Verdipapirfondenes forening og Finanstilsynet
har kommentert dette punktet og slutter seg til
den foreslatte fordelingen av opplysninger i verdi-
papirfonds vedtekter og prospekt.

Advokatforeningen viser til at regler av mer
prosessuell enn materiell art ikke behever inntas i
vedtektene. Lignende synspunkt fremholdes av
Pensjonskasseforeningen som viser til at sentrale
egenskaper ved et fond ber fremgé av fondets ved-
tekter. Norske Finansanalytikeres Forening péape-
ker at forslaget vil kunne gi en tilsiktet fleksibilitet
samtidig som hensynet til investorbeskyttelse blir
ivaretatt. Norske Finansanalytikeres Forening
mener dessuten at vedtektene fortsatt mé inne-
holde minimumsinformasjon om verdipapirfon-
dets risikoprofil. Finanstilsynet viser til at det som
utgangspunkt ikke ber kreves umiddelbare end-
ringer i eksisterende fonds vedtekter, men at det
vil veere behov for overgangsordninger.

7.3.5 Departementets vurdering
7.3.5.1

Direktivets bestemmelser om prospekter innebae-
rer ikke en fullharmonisering av krav til prospek-
ters innhold, slik som for nekkelinformasjon.
Direktivet fastsetter imidlertid minstekrav til hva
prospekter skal inneholde.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at de generelle kravene til prospekt
viderefores i loven, men at de mer detaljerte kra-
vene til opplysninger samles i forskrift. Det vises
til lovforslaget § 8-2. Som det fremgar under punkt
7.3.5.2 slutter departementet seg til arbeidsgrup-
pens forslag om at enkelte gjeldende krav til opp-
lysninger i vedtekter kan fremga av prospekt, og
at disse opplysningskravene ogsé reguleres i for-
skrift. De naermere vurderinger med hensyn til
opplysningskravene vil foretas i det etterfelgende
forskriftsarbeidet.

Det folger av gjeldende prospektforskrift at et
fonds vedtekter skal inngé i den delen av et pro-
spekt som omhandler opplysninger om verdipa-
pirfondet. Departementet slutter seg til arbeids-
gruppens forslag om at det presiseres i loven at
vedtekter for et fond skal inngé i prospektet, og
departementet slutter seg til dette. Departemen-
tet mener dette bor utformes som et krav om at et
verdipapirfonds vedtekter skal vedlegges pro-
spektet. Det vises til lovforslaget § 8-2.

Etter direktivet kreves det ikke at vedtekter
vedlegges prospektet dersom investor informeres
om at vedtekter vil bli tilsendt p4 anmodning, eller
at investor blir informert om hvor vedtektene er

Prospekter
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tilgjengelige. Departementet oppfatter direktivet
slik at det er adgang til & fastsette i nasjonale
regler at vedtekter ikke behever vedlegges pro-
spektet, forutsatt at de nevnte vilkirene folges.
Departementet mener, i likhet med arbeidsgrup-
pen, at vedtekter fortsatt ber inngd som del av et
prospekt, og er derfor av den oppfatning at det
ikke ber apnes for unntak fra dette kravet. Videre
skal det etter direktivet gis opplysninger om fon-
det som minst er i samsvar med skjema A i ved-
legg 1 til direktivet, med mindre opplysningene
allerede fremgar av vedtektene. Departementet
legger til grunn at denne bestemmelsen ikke skal
forstids slik at forvaltningsselskapene selv skal
kunne avgjore hvilke opplysninger som skal
kunne inntas i hhv. prospekt eller vedtekter.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at bestemmelsen i prospektforskriften
om styrets ansvar og at det i prospektet skal inn-
tas en erkleering fra styret vedrerende opplysnin-
gene, skal fremgd av loven. Departementet er
enig i arbeidsgruppens vurdering av at bestem-
melsen er sentral, og at den derfor ber fremgé av
loven.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at prospektet skal sendes Finanstilsy-
net, og at dette gjores for det innbys til tegning.
Som det fremgér under punkt 6.2 om etablering av
verdipapirfond, er det ikke et krav at prospekt
oversendes allerede pa seknadstidspunktet. I sam-
svar med direktivet mener departementet det bor
presiseres at det er prospekt for verdipapirfond
etablert her i landet som skal sendes Finanstilsy-
net. Direktivet synes & legge opp til at informa-
sjon om enhver endring i prospektet skal sendes
myndighetene, jf. art. 74. Departementet foreslar
ut fra dette at lovens ordlyd ikke skal begrenses til
4 gjelde innsending av vesentlige endringer, slik
arbeidsgruppen foreslar. Departementet legger til
grunn at det gjennom praksis vil avklares hvilke
justeringer og oppdateringer i prospekt som inne-
barer en endring av prospektet i direktivets for-
stand og som derfor ma sendes tilsynsmyndighe-
ten.

Etter direktivet plikter et forvaltningsselskap &
sende inn prospekt nar selskapets hjemlandsmyn-
dighet ber om det, jf. art. 74. For norske forhold
vil det si at Finanstilsynet kan be om 4 fa tilsendt
prospekt utarbeidet for verdpapirfond som et
norsk forvaltningsselskap har etablert i en annen
EQS-stat. Departementet legger til grunn at
Finanstilsynet etter lovforslaget § 11-3 og Finans-
tilsynsloven § 3, vil kunne be om 3 fi tilsendt pro-
spekt og at dette ikke er nedvendig i lovfeste seer-
skilt.

Det er ikke et krav etter direktivet at prospekt
eller endringer i prospektet skal godkjennes av til-
synsmyndigheten. Departementet slutter seg til
det arbeidsgruppen papeker om at det ikke er for-
utsatt at prospekter og endringer i disse skal kon-
trolleres av tilsynsmyndigheten ved innsending,
men at dokumentene vil oppbevares for eventuell
senere bruk i det alminnelige tilsynet med verdi-
papirfond og deres forvaltningsselskap. Direkti-
vets bestemmelse om at alle endringer skal rap-
porteres kan synes overfledig ettersom tilsyns-
myndigheten alltid vil ha tilgang til prospekt hos
forvaltningsselskap. Bestemmelsen sikrer uansett
tilgang til lepende versjoner av prospektet.

Direktivet har ikke bestemmelser om hvordan
innsending til myndighetene skal skje. Departe-
mentet mener heller ikke det er behov for en egen
bestemmelse om dette, og antar at det mest prak-
tiske er at prospekt sendes elektronisk.

Nar det gjelder hvordan prospekter skal gjores
tilgjengelig for investorer, vises det til punkt 7.4.

7.3.5.2  Vedtekter

Departementet slutter seg til det arbeidsgruppen
papeker om at det er et behov for & foreta en gjen-
nomgang av hvilken informasjon som skal fremga
av vedtekter og hva som eventuelt kan overfores
til prospekt. En slik gjennomgang er naturlig bade
av hensyn til den nye prosessen som foreslas for
vedtektsendringer, men ogsa sett hen til at den
generelle bestemmelsen om opplysninger i ved-
tekter, bortsett fra enkelte tillegg, har sttt uen-
dret siden gjeldende lovs vedtakelse i 1981. Ingen
av heringsinstansene har hatt innvendinger mot at
det foretas en gjennomgang av fordelingen med
hensyn til hvilke opplysninger som skal fremgé av
hhv. vedtekter og prospekt.

Ved vurderingen av hva som skal fremgé av et
verdipapirfonds vedtekter er det sentralt at ved-
tekter skal identifisere fondet og fondets viktigste
egenskaper. Vedtektene inngar i andelseiers kon-
trakt med forvaltningsselskapet og er sentralt
som styringsdokument i forvaltningsselskapenes
forvaltning. Disse hensynene ber ogsi vere
bestemmende for hvilke opplysninger som ber
inntas i vedtektene og som er av en slik art at end-
ringer bare bor kunne foretas etter de szerskilte
prosedyrer for vedtektsendringer som er omtalt i
punkt 6.5.

Under henvisning til ovennevnte synspunkter
og at vedtekter er sentralt for investorer, forvalt-
ningsselskap, depotmottaker og tilsynsmyndighe-
ten, mener departementet at krav til innhold i ved-
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tekter, som etter gjeldende rett, hovedsakelig ber
fremg4 i lov.

Departementet slutter seg til det arbeidsgrup-
pen viser til om at de mest sentrale elementer i
vedtektene er investeringsmandat, kostnader og
retten til innlesning. I likhet med arbeidsgruppen,
mener departementet derfor at enkelte opplysnin-
ger som etter gjeldende bestemmelse skal gis i
vedtekter, heller skal fremgé av prospektet. Dette
gjelder opplysninger om forhold som ikke kan
sies & identifisere fondet og fondets viktigste
egenskaper.

I vurderingen av hvilke opplysninger som skal
fremgad av vedtekter, md utgangspunktet veere
hvilke krav som folger av direktivet. Direktivet
videreferer tidligere direktivs bestemmelser om
innhold i vedtekter. Innholdskravene fremstar
som mindre oversiktlige enn for prospekt, men
mé som et minimum inneholde de bestemmelser
som direktivet fastsetter at skal reguleres av ved-
tekter. I tillegg er det enkelte forhold som, etter
direktivet, kan reguleres enten i lov eller vedtek-
ter. Departementet mener at direktivet ikke er til
hinder for at det etter nasjonale regler kan fastset-
tes at ogsd bestemmelser om andre forhold skal
inngé i vedtekter. Departementet forstar art. 69
(2) slik at det er en viss frihet for nasjonale myn-
digheter til & bestemme hva som skal fremkomme
i vedtekter og hva som skal inntas i prospekt. Hen-
synene som er nevnt over mht. hvilke opplysnin-
ger som ber folge av vedtekter, far forst og fremst
betydning der det ikke er et ubetinget krav etter
direktivet om & innta opplysningene i vedtektene.
I det folgende gjores det rede for departementets
vurdering av hvilke opplysninger som ber fremgé
av vedtektene.

Opplysninger som etter direktivet skal fremga av
vedtekter

Det folger av direktivets fortale punkt 41 at fon-
dets eventuelle adgang til & plassere i bankinn-
skudd (som investering og ikke som likviditetsre-
serve) skal fremkomme av vedtektene. P& bak-
grunn av at dette ikke fremkommer direkte i selve
direktivet, mener departementet det ikke er
pakrevet med noen ytterligere presisering enn det
som er foreslatt viderefort om at det skal opplyses
om regler for plassering av verdipapirfondets mid-
ler. Det vises til lovforslaget § 4-4.

Etter direktivet art. 50 (1) (e) (iv) er det en for-
utsetning for et verdipapirfonds plassering i andre
fondsandeler (bade UCITS og non-UCITS) at det
folger av det andre fondets vedtekter at ikke mer
enn 10 prosent av dette fondets midler kan plasse-

res i andre verdipapirfondsandeler. Departemen-
tet viser til at 10- prosents regelen allerede folger
av de alminnelige plasseringsbestemmelsene for
verdipapirfond, men uten at det fremgar uttrykke-
lig at begrensningen skal folge av vedtektene til
det fondet det plasseres i. Departementet foreslar
en presisering om dette i lovforslaget § 6-2 forste
ledd.

For at et fond skal kunne plassere midler i
derivater, skal derivatets underliggende i hht. art.
50 (1) (2) (i) omfattes av fondets investeringsom-
rade slik dette er angitt i fondets vedtekter. Depar-
tementet forstar denne bestemmelsen slik at det
ma fremgd av vedtektene hva som er fondets
investeringsomrade, herunder hva som kan veere
underliggende til derivater. I prinsippet vil dette
vaere dekket av forslaget om at vedtekter skal angi
regler for plassering av verdipapirfondets midler.
For at det ikke skal vaere noen tvil om at plasse-
ring i derivater forutsetter at vedtektenes angi-
velse av investeringsomrade ogsa tar heyde for
derivaters underliggende, mener departementet
det vil veere Kklargjorende med en presisering,
men at dette ber vurderes i forskrift. Departe-
mentet mener det er mest hensiktsmessig at de
konkrete kravene samles i forskrift, men at det
fremgar i den generelle lovbestemmelsen om ved-
tekter at det gjelder serlige krav ved derivater, se
lovforslaget § 4-4 annet ledd.

Det mé angis i vedtektene dersom fondet skal
veere et fond som etterligner sammensetningen av
en bestemt aksje- eller obligasjonsindeks (art 53).
Dette er allerede gjennomfort i gjeldende rett og
foreslatt viderefort i lovforslaget § 6-8 forste ledd
or. 1.

Dersom et fond skal plassere mer enn 35 pro-
sent av sine eiendeler i omsettelige verdipapirer
eller pengemarkedsinstrumenter som er utstedt
eller garantert av samme stat mv. skal det oppgis i
vedtektene hvilke stater mv. som er aktuelle (art.
54 (2)). Bestemmelsen foreslds gjennomfort i lov-
forslaget § 6-7 tredje ledd nr. 1. Det vises til neer-
mere omtale av bestemmelsen under punkt
6.9.5.1.

Alle de her nevnte direktivbestemmelsene om
opplysninger som skal folge av vedtekter, er knyt-
tet til et fonds plassering av midler. Selv om direk-
tivet kun nevner sarskilte omstendigheter vedro-
rende plassering, legger departementet til grunn
at direktivet méa forstas slik at det skal opplyses
generelt om hvilke retningslinjer for plassering
som gjelder. Departementet slutter seg til arbeids-
gruppens forslag om & viderefere kravet om at
vedtektene skal opplyse om hvilke regler som
gjelder for plassering av et verdipapirfonds mid-
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ler. Departementet mener, i likhet med arbeids-
gruppen, at det ikke er nedvendig a viderefore
gjeldende krav om & opplyse hvorvidt midler kan
plasseres i utenlandske verdipapirer, opsjoner
eller terminer. Dette faller inn under bestemmel-
sen om at vedtektene skal angi regler for plasse-
ring av verdipapirfondets midler.

Norske Finansanalytikeres Fovening viser i sin
heringsuttalelse til at vedtektene fortsatt ber inne-
holde minimumsinformasjon om verdipapirfon-
dets risikoprofil. Det folger av standardvedtekter
for verdipapirfond inntatt i Finanstilsynets rund-
skriv 15/2007 at det skal gis slik opplysning. Gjen-
nom de nye kravene til nekkelinformasjon skal
det inntas opplysninger om risikoprofil i nekkelin-
formasjonen. Kommisjonsdirektiv 2010/43/EU
(gjennomferingsdirektiv) fastsetter detaljerte
utfyllende bestemmelser om hvordan risikoprofil
skal angis. Det folger bl.a. av gjennomferingsdi-
rektivet at det skal angis en indikator for risiko.
Hvilken risikoprofil et verdipapirfond har, mé
anses som en sentral egenskap ved et fond.
Departementet mener det ber opplyses om risiko-
profil i vedtektene, og foreslar derfor en slik presi-
sering.

Direktivets bestemmelser som skal fremkomme enten i
lov eller vedtekter

Etter art. 26 skal lov eller vedtekter angi vilkar for
bytte av forvaltningsselskap og depotmottaker
samt regler for & beskytte andelseiere ved slikt
bytte. Departementet mener det ikke er naturlig
at vedtekter skal opplyse om vilkarene for verken
bytte av forvaltningsselskap eller depotmottaker.
Det samme gjelder regler for a beskytte andelsei-
ere ved bytte. Departementet viser til heringsutta-
lelsen fra Advokatforeningen mht. & skille mellom
regler av prosessuell og materiell karakter, som
departementet, som et utgangspunkt, slutter seg
til. Det vises til lovforslaget § 4-2 og § 10-1. Som
det fremgar nedenfor under punktet om Gvrige
opplysninger i vedtekter, foreslar departementet
dessuten at depotmottakers navn ikke behever
fremgé av vedtektene, men bare i prospektet.
Som nevnt under punkt 6.9 kan UCITS-fond
plassere midler i omsettelige verdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter som er notert pa bers
eller som omsettes pa et annet regulert marked i
et land utenfor EJS-omrédet. Dette forutsetter at
den aktuelle markedsplassen fremkommer av lov
eller fondets vedtekter. Tilsvarende skal den aktu-
elle markedsplass fremkomme av lov eller fondets
vedtekter dersom det er snakk om nyutstedte
omsettelige verdipapirer der det foreligger en for-

pliktelse til & seke om opptak pa bers eller regu-
lert marked, jf. UCITS-direktivet art. 50 (1) (c) og
(d) (). I begge tilfeller kan markedsplassen alter-
nativt godkjennes av myndighetene dersom den
aktuelle markedsplassen verken fremkommer av
lov eller vedtekter.

Det folger av gjeldende rett at fondets mulig-
heter til & foreta investeringer pa markedsplasser
utenfor EQS skal veere angitt i verdipapirfondets
vedtekter eller veere godkjent av tilsynsmyndighe-
ten. Departementet mener det ber viderefores at
markedsplasser utenfor EJS skal angis i vedtek-
tene. Det vises til lovforslaget § 6-5. Departemen-
tet mener det vil veere upraktisk & regulere i lov
eller forskrift hvilke markedsplasser som skal
kunne benyttes. Etter direktivet skal myndighe-
tene kunne godkjenne markedsplasser som et
alternativ til angivelse av markedsplasser i lov
eller vedtekter. Sa lenge vedtekter og endringer i
disse ogsé skal godkjennes, er det vanskelig a se
at alternativet om godkjenning vil kunne fi noen
selvstendig betydning. I likhet med arbeidsgrup-
pen, ser ikke departementet noe behov for & vide-
refore alternativet om myndighetenes godkjen-
ning av markedsplass. Det folger av gjeldende
standardvedtekter for verdipapirfond utarbeidet
av Finanstilsynet, inntatt i rundskriv 15/2007, at
det skal gis opplysninger om markedsplasser
utenfor EJS-omréadet. Departementet ser at det i
praksis kan vaere vanskelig & kreve at navn pa de
enkelte markedsplasser skal angis i vedtektene.
Departementet legger til grunn at den praksis
som fremkommer av Finanstilsynets standardved-
tekter, kan viderefores.

Artikkel 90 om at det skal angis i lov eller ved-
tekter hvilken godtgjerelse og hvilke kostnader
som et forvaltningsselskap kan belaste fondet,
samt metode for beregning av godtgjerelsen, er
foreslatt viderefert som et krav til opplysning i
vedtekter. Hvilke kostnader som kan kreves dek-
ket av fondet er i tillegg foreslatt presisert. Det
vises til lovforslaget § 4-6.

Et UCITS kan etter art. 84 (2) (a) midlertidig
suspendere innlesningsretten i samsvar med lov
eller vedtekter. Arbeidsgruppen uttaler at det er
uklart om direktivet krever regulering i bade lov
og vedtekter, men mener at den mest neerlig-
gende tolkningen synes 4 veere at loven mé apne
for suspensjon, og at vedtektene i tillegg ma refe-
rere til denne muligheten for at fondet skal kunne
benytte den. Departementet viser til at det folger
av krav til opplysninger i prospekt, angitt i skjema
A vedlegg 1 til direktivet, at prospektet skal opp-
lyse om under hvilke omstendigheter suspensjon
av innlesning kan finne sted. Dersom vedtekter er
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vedlagt prospektet, kreves imidlertid ikke opplys-
ning om suspensjon i prospektet dersom dette
fremgar av vedtektene. Departementet legger til
grunn at s lenge adgangen til suspensjon frem-
géar av loven og prospekt, er det ikke nedvendig a
kreve at det i tillegg skal opplyses om denne
muligheten i vedtektene. Det vises til lovforslaget
§ 4-12.

Etter art. 85 skal det fastsettes regler i lov eller
vedtekter om verdsettelse av fondets eiendeler og
beregning av andelsverdi. Arbeidsgruppen mener
den nerliggende fortolkningen er at loven mé
regulere kravene til verdsettelse og beregning av
andelsverdi, og at vedtektene i tillegg méa gjengi
disse. Departementet er i tvil om direktivet krever
at bestemmelser om verdsettelse og beregning av
andelsverdi ma fremgd av vedtekter si lenge dette
er regulert i lov. Ogsa pa dette punktet viser
departementet til at det felger av krav til opplys-
ninger i prospekt, angitt i skjema A vedlegg 1, at
prospektet skal opplyse om regler for bade verd-
settelse av fondets eiendeler og beregning av
andelsverdi. Departementet legger til grunn at s&
lenge de nevnte forhold fremgar av loven og pro-
spektet, er det ikke nedvendig & kreve at vedtek-
tene i tillegg ma gjengi disse. Det vises til lovfor-
slaget § 4-8, § 49 og § 4-12.

Etter art. 86 skal utdeling eller reinvestering
av inntekter til et UCITS foretas i samsvar med lov
og fondets vedtekter (art. 86). Departementet for-
star direktivet slik at den aktuelle bestemmelsen
ikke innebaerer et krav til at det skal vaere bestem-
melser om utdeling eller reinvestering av inntek-
ter i vedtektene, men at slik utdeling eller reinves-
tering skal foretas i hht. lov og i tilfelle av vedtek-
ter. Som det fremgar nedenfor mener departe-
mentet at det uansett bor folge av vedtektene hva
som gjelder mht. utdeling og reinvesteringer.
Etter gjeldende § 3-3 forste ledd nr. 5 skal vedtek-
tene angi «hvorvidt det skal utdeles utbytte, prin-
sippene for utbyttedelingen, og om det skal vaere
adgang til utdeling av salgsgevinster». Selv om det
etter gjeldende ordlyd er snakk om uthytte gene-
relt, antar departementet at det som i praksis er
aktuelt & utbetale til andelseierne er utbytte som
et fond mottar som felge av fondets plasseringer,
herunder aksjeutbytte og renter. Dersom et fond
imidlertid skulle snske & utbetale utbytte fra fon-
det til andelseierne, viser departementet til at det
vil veere adgang til det etter lovforslaget § 4-7.
Departementet foreslér at gjeldende bestemmelse
viderefores, men at ordlyden justeres for & klar-
gjore at det er utdeling og reinvesteringer av
utbytte som fondet mottar som felge av fondets
plasseringer det i utgangspunktet er snakk om. I

tillegg foreslas at det skal fremgé av vedtektene
dersom et fond ensker & utbetale utbytte fra fon-
det, jf. lovforslaget § 4-4 forste ledd nr. 3.

@vrige opplysninger i vedtekter

I spersmalet om hvilke evrige opplysninger som
fortsatt ber fremga av vedtekter og hvilke som ber
overfores til prospekt, mener departementet, i lik-
het med arbeidsgruppen, at det ber legges vekt pa
hvilke opplysninger som er ngdvendige for 4 iden-
tifisere fondet og hva som utgjer slike viktige
egenskaper ved fondet at det ber underlegges pro-
sessen for vedtektsendringer ved endring.

I gjeldende regler om hva vedtekter skal inne-
holde, er forhold knyttet til tegning og innlesning
av andeler fordelt pa flere bestemmelser. I likhet
med arbeidsgruppen, mener departementet at det
ber fremga av vedtekter nar et fond er apent for
tegning og innlesning, jf. lovforslaget § 4-4 nr. 7.
Det vises til punkt 6.4 om nar et fond er dpent for
tegning og innlesning. Videre ber vedtektene fort-
satt angi tegnings- og innlesningsgebyr (gjel-
dende lov § 3-3 nr. nr. 7 og lovforslaget § 4-5 nr. 6).
For ovrig foreslir departementet, i trdd med
arbeidsgruppens forslag, at angivelse av hvordan
andeler skal tegnes og innleses, nar og hvordan
kurser skal kunngjeres, formkrav som skal folges
ved innlesning, herunder overfor hvem innles-
ningskrav kan fremsettes med rettslig bindende
virkning og tidspunkt for nar innlesningskrav skal
veere fremsatt for & fA samme dags innlesnings-
kurs ikke videreferes som lovbestemte krav til
opplysninger i vedtektene, men erstattes av et
krav om opplysninger i prospekt og at dette regu-
leres i forskrift (gjeldende lov § 3-3 nr. 10, 11, 16
og 17).

I likhet med arbeidsgruppen, mener departe-
mentet at gjeldende krav om at grunnlaget for
beregningen av den godtgjerelse som forvalt-
ningsselskapet kan belaste fondet skal fremga av
vedtektene, ber viderefores, men med enkelte
spriklige endringer. Ifelge gjeldende bestem-
melse skal ogsa grunnlaget for beregning av godt-
gjorelse til depotmottaker som kan belastes fon-
det oppgis. Dette er ikke foreslatt viderefert av
arbeidsgruppen idet vederlag til depotmottaker
som péleper uavhengig av antallet transaksjoner,
foreslds omfattet av forvaltningsgodtgjerelsen.
Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag.

Departementet slutter seg videre til arbeids-
gruppens forslag om at depotmottakers navn ikke
behover fremga av vedtekter, men bare i prospek-
tet. Dette vil ha som konsekvens at et skifte av



136 Prop. 149L

2010-2011

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

depotmottaker ikke blir underlagt den foreslatte
prosessen ved vedtektsendringer, herunder kra-
vet om at andelseiervalgte styremedlemmer stem-
mer for et skifte av depotmottaker. Departementet
legger til grunn at skifte av depotmottaker er et
forretningsmessig forhold som forvaltningssel-
skapet mé ta stilling til gjennom sitt styre der
andelseiere er representert, men uten at det er
behov for 4 kreve noen serskilt tilslutning fra
andelseiere.

Som nevnt, forstdr departementet direktivet
slik at det kan fastsettes i nasjonale regler at
enkelte opplysninger som i utgangspunktet skal
fremga i prospekt i stedet skal kunne fremgé i
vedtekter. Arbeidsgruppens forslag innebarer
ikke noen overfering av opplysninger fra prospekt
til vedtekter. Under henvisning til de hensyn som
er anfort om at vedtekter ber inneholde opplysnin-
ger om det som er nedvendig for & identifisere
fondet og dets viktigste egenskaper, foreslar hel-
ler ikke departementet at det gjores noen slik end-
ring.

7.4 Forvaltningsselskapets
kommunikasjon med investorer

7.4.1 Gjeldenderett

Arsregnskap, drsberetning og delarsrapporter for

verdipapirfond skal etter verdipapirfondloven § 7-1
sendes samtlige andelseiere og veere allment til-
gjengelig kostnadsfritt hos forvaltningsselskapet,
depotmottaker og selgere av andeler. Andelseier
og forvaltningsselskap kan skriftlig avtale at
andelseier ikke skal motta de nevnte dokumen-
tene.

Arsregnskap og arsberetning skal utarbeides
innen fire maneder fra regnskapsarets utgang.
Delarsrapport skal utarbeides innen én méned fra
rapporteringsperiodens utgang.

Etter verdipapirfondloven § 6-3 annet ledd skal
andelseiere periodevis fa skriftlig informasjon om
sin beholdning av andeler og verdien av den, ver-
diutviklingen pa en andel samt avkastningen for
andelseiere i perioden og innevarende ar. Depar-
tementet har gitt neermere regler i forskrift 13.
august 2003 nr. 1045 om forvaltningsselskapers
periodiske rapportering. Forskriften har ikke
tradt i1 kraft. Delarsrapporten fungerer i praksis
som en periodisk rapportering ogsa etter verdipa-
pirfondloven § 6-3 annet ledd.

Fullstendig prospekt skal etter forespeorsel
utleveres til andelstegner kostnadsfritt fer kon-
traktsinngéelse. Prospektet kan oversendes ved
bruk av elektronisk kommunikasjon, dersom

investor ensker dette. Prospektet skal for ovrig
vaere allment tilgjengelig hos forvaltningsselska-
pet, depotmottaker og selgere av andeler.

Etter verdipapirfondloven § 7-5 kan verdipapir-
fond bruke elektronisk kommunikasjon nar det
skal gi meldinger, informasjon og liknende til en
andelshaver, dersom andelshaveren uttrykkelig
har godtatt dette. Videre folger av bestemmelsen
at ogsa en andelshaver som skal gi meldinger m.v.
til verdipapirfondet, kan benytte elektronisk kom-
munikasjon.

Med hjemmel i finanstilsynsloven § 4 skal for-
valtningsselskapene sende inn arsregnskap og
arsberetning for verdipapirfondene til Finanstilsy-
net.

Det folger av § 7-4 at opplysninger og informa-
sjon som skal gis til investorer eller myndigheter
etter verdipapirfondloven skal gis pa norsk, med
mindre departementet i forskrift, eller Finanstilsy-
net ved enkeltvedtak, bestemmer noe annet.

7.4.2 E@S-rett

Etter tidligere direktiv skulle forenklet prospekt
(na nokkelinformasjon, jf. punkt 7.2) tilbys andels-
tegnere for tegning. De ovrige dokumentene
skulle gis andelstegnere kostnadsfritt pd anmod-
ning. I tillegg skulle andelseiere kunne be om & fa
oversendt ars- og halvarsrapporter, ogsa dette
kostnadsfritt. Disse dokumentene skulle ogsa
veere tilgjengelige for allmennheten.

Etter det nye direktivet er det nekkelinforma-
sjonen som skal gis investorer for tegning. De
ovrige dokumentene, dvs. prospekt, ars- og halv-
arsrapporter, skal pd anmodning gis investorer
kostnadsfritt. Direktivet gir regler om hvordan
prospektet kan gis investorer, mens ars- og halv-
arsrapporter skal veere tilgjengelig slik det frem-
gér i prospekt og nekkelinformasjon. Tidligere
bestemmelse om at disse dokumentene ogsi
skulle veare tilgjengelige for allmennheten, er ikke
viderefort. Investor skal imidlertid kunne be om
kopi av dokumentene.

7.4.2.1  Plikt til a offentliggjere informasjon

Etter UCITS-direktivet art. 68, som videreferer til-
svarende bestemmelse i tidligere direktiv, skal for-
valtningsselskapet offentliggjore prospekt, en ars-
rapport og en halvirsrapport for de forste seks
maneder av regnskapséret. Arsrapporten skal
offentliggjeres innen fire maneder etter utlepet av
regnskapsaret. Halvarsrapport skal offentliggjo-
res innen to maneder etter utlepet av rapporte-
ringsperioden.
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Det folger av direktivet art. 74 at ars- og halv-
arsrapporter skal sendes myndigheten i fondets
hjemland. Dokumentene skal ogsa pa anmodning
sendes myndigheten i forvaltningsselskapets
hjemland (dvs. dersom fond og forvaltningssel-
skap er etablert i hvert sitt land).

Det folger av direktivet art. 75 at prospekt og
siste arsrapport og halvarsrapport skal gis kost-
nadsfritt til investorer som etterspor det.

Prospekt kan gis pa et varig medium eller
gjennom et nettsted. Investor kan kreve veder-
lagsfri papirkopi av prospektet. Siste arsrapport
og halvarsrapport skal veere tilgjengelig for inves-
tor slik det er angitt i prospektet og nekkelinfor-
masjonen. Investor kan kreve vederlagsfri papir-
kopi ogséa av disse dokumentene.

EU-kommisjonen kan etter art. 75 (4) gi neer-
mere regler om vilkarene for 4 gi prospekter pé et
annet varig medium enn papir eller gjennom et
nettsted som ikke utgjor et varig medium. Utfyl-
lende bestemmelser er gitt i Kommisjonsforord-
ning (EU) 583/2010.

Artikkel 76 inneholder bestemmelser om
offentliggjering av kurser. Dette er ogsa informa-
sjon til investorer. Det vises til punkt 6.4 om teg-
ning og innlgsning.

Etter art. 77 skal alt markedsferingsmateriale
kunne identifiseres som sddan. Markedsferingen
skal veere korrekt, klar og ikke villedende. Infor-
masjon om et UCITS skal ikke veere i strid med
eller redusere betydningen av informasjonen i
prospekt og nekkelinformasjon. Det skal opplyses
at det finnes prospekt, og at nekkelinformasjon er
tilgjengelig. Videre skal det opplyses hvordan og
pa hvilket sprak dokumentene er tilgjengelige for
investor.

Direktivet inneholder ikke bestemmelser som
tilsvarer den gjeldende bestemmelse i verdipapir-
fondloven om plikten til & utarbeide periodisk
informasjon til andelseiere.

Nar det gjelder hvordan nekkelinformasjon
skal gjares tilgjengelig, vises til punkt 7.2.

7.4.2.2

Direktivet fastsetter kun pa enkelte omrader krav
til hvilket sprak opplysninger og informasjon skal
utarbeides pa. Dette gjelder sarlig i sammenheng
med markedsfering av UCITS-fond innen EQS-
omradet (kapittel 8), men ogsé ved bl.a. fusjon av
fond (punkt 6.6) og fond i ett fond (punkt 6.10).
Det vises til neermere omtale i de nevnte kapitler.
Ved grenseoverskridende verdipapirfondsforvalt-
ning, omtalt i punkt 5.5, felger det av art. 19 (3) at
et forvaltningsselskap skal folge «fondsregler» i

Sprakkrav

det land verdipapirfondet er etablert i. Etter art.
19 (3) bokstav h) vil krav til opplysninger og rap-
portering, herunder prospekter, nekkelinforma-
sjon og periodiske rapporter, bero pa regler i fon-
dets hjemland. Departementet legger til grunn at
slike krav ogsa omfatter sprakkrav.

7.4.3 Arbeidsgruppens forslag
7.4.3.1

Arbeidsgruppen foreslar i hovedsak en viderefe-
ring av kravene til innhold i arsregnskap og del-
arsrapport. I gjeldende § 7-1 annet ledd nr. 1 er det
imidlertid bl.a. foreslatt at «verdipapirer» endres
til «finansielle instrumenter».

Arbeidsgruppen péapeker at gjeldende bestem-
melse om at arsregnskap og arsberetning skal
utarbeides innen fire maneder fra regnskapsarets
utgang, er i samsvar med direktivet. Fristen for
utarbeidelse av delarsrapport er imidlertid én
méned kortere enn direktivets frist. Arbeidsgrup-
pen foreslar at fristen utvides i samsvar med
direktivet. Arbeidsgruppen péapeker at bestem-
melsen om at tilsynsmyndigheten kan bestemme
at delarsrapport skal avgis minst én gang i kvarta-
let ikke har veert benyttet, og foreslar derfor ikke
a viderefore denne. Det samme gjelder hjemme-
len til 4 stille krav til hyppigere rapportering.

Arbeidsgruppen viser til at bestemmelsene om
periodisk informasjon i gjeldende verdipapirfond-
lov § 6-3 annet ledd og forskrifter fremstar som
delvis overlappende med kravene til delarsrappor-
ten. Gjeldende forskriftshestemmelser som ikke
er satt i kraft, foreslas ikke viderefort. Arbeids-
gruppen mener at krav til periodisk informasjon
til andelseierne om deres beholdning ber ses i
sammenheng med kravene til nekkelinformasjon,
og viser til at det innen EU vurderes nye harmoni-
serte regler for informasjon om ulike sparepro-
dukter, (sdkalte «Packaged Retail Investment Pro-
ducts» - «PRIPs»). P4 denne bakgrunn foreslar
arbeidsgruppen en bestemmelse i loven som vide-
referer kravet om at andelseiere periodevis skal fa
informasjon om sin beholdning av andeler i fon-
det. Det foreslas at departementet kan gi naer-
mere regler om slik informasjon. Arbeidsgruppen
mener at nermere regler ber utarbeides nar det
nevnte arbeid innen EU er avsluttet. I pidvente av
dette, vil halvarsrapporten sammen med behold-
ningsoversikter fra verdipapirregisteret etter
arbeidsgruppens vurdering oppfylle forvaltnings-
selskapenes plikter til & gi periodisk informasjon.

Arbeidsgruppen foreslir en videreforing av
gjeldende bestemmelser om at prospekt, arsregn-
skap, arsberetning og halvarsrapport skal veere til-
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gjengelig for allmennheten. Det skal fremga av
nekkelinformasjonen og prospekt hvordan arsrap-
port og halvarsrapport er tilgjengelig, og pa hvil-
ket sprak dokumentene er utformet. Arbeidsgrup-
pen legger til grunn at dokumentene kan gjeres
tilgjengelige gjennom forvaltningsselskapets nett-
side eller pd annen maéte. Gjeldende bestemmelse
om at dokumentene skal vere tilgjengelige hos
selgere og depotmottaker anses som unedvendig
og foreslds opphevet. Dette har sammenheng
med at arbeidsgruppen foreslar en viderefering av
bestemmelsen om at investorene skal tilbys doku-
mentene for tegning. Det folger dermed implisitt
av dette at selgere som tilbyr tegning mé ha doku-
mentene tilgjengelige.

Det foreslds ogsé en viderefering av bestem-
melsen om at andelseiere har rett til vederlagsfri
kopi av prospekt, arsregnskap, arsberetning og
delarsrapport.

Bestemmelsen om at arsregnskap, arsberet-
ning og halvarsrapport skal sendes alle andelsei-
ere, hvis ikke andelseierne har inngatt skriftlig
avtale med forvaltningsselskapet om ikke & motta
slik informasjon, foreslas opphevet. Arbeidsgrup-
pen mener det ber vere tilstrekkelig at andelsei-
erne gis informasjon om tidspunktet for utarbei-
delse av nye dokumenter og hvor dokumentene er
tilgjengelig. Slik informasjon vil fremga av pro-
spektet.

Etter forslaget fra arbeidsgruppen vil selgere
av verdipapirfondsandeler ha plikt til 4 gi investor
nekkelinformasjon fer tegning. De ma i tillegg
tilby investor prospekt, siste arsregnskap mv.,
men arbeidsgruppen viser til at det vil veere opp til
investor hva vedkommende gnsker 4 motta. Inves-
tor kan dermed velge & forholde seg kun til nek-
kelinformasjonen.

Det foreslas at verdipapirfondloven § 7-5 om
bruk av elektronisk kommunikasjon oppheves.
Elektronisk kommunikasjon er i dag den vanligste
kommunikasjonsformen. Med hensyn til investo-
rer som ikke ensker slik kommunikasjon, og der-
for ikke oppgir noen elektronisk adresse, vil for-
valtningsselskapet fortsatt matte benytte ordinzer
post. Arbeidsgruppen har ikke foreslatt bestem-
melser som stiller krav til skriftlighet, og det er
dermed heller ikke behov for noen presisering av
at skriftlighetskrav anses oppfylt ved elektronisk
kommunikasjon.

7.4.3.2

Arbeidsgruppen foreslir en videreforing av gjel-
dende bestemmelse om at informasjon som
hovedregel skal gis pa norsk. For norsketablerte

Sprak

fond som bare markedsferes i Norge, vil det folge
av forslaget at bade nekkelinformasjon, prospekt
(herunder vedtekter), arsregnskap, arsberetning
og delarsrapporter skal utformes pa norsk.

Nar det gjelder arbeidsgruppens forslag til
sprakkrav ved markedsfering av utenlandske
UCITS, vises det til kapittel 8.

Arbeidsgruppen antar at det for fond etablert
etter norske regler, som henvender seg til norske
investorer, fortsatt vil utarbeides prospekt mv. pa
norsk, uavhengig av om dette er et lovkrav. Dette
gjelder bade nar fondet forvaltes av norsk forvalt-
ningsselskap og forvaltningsselskap fra annen
EQS-stat. Ved markedsfering av fondet i annen
EQS-stat, vil forvaltningsselskapet métte benytte
vertslandets sprak eller engelsk. I tilfeller der fon-
det i storre grad selges i andre EQS-stater enn i
Norge kan det veere behov for, og forsvarlig, a
utarbeide dokumentene péa engelsk fremfor &
oversette en norsk versjon. Seerlig gjelder dette
hvis fondet retter seg mot profesjonelle investorer
og ikke massemarkedet. Det foreslids pid denne
bakgrunn at Finansdepartementet i forskrift, eller
Finanstilsynet i enkeltvedtak, kan gjere unntak fra
kravet til norsk.

7.4.4 Horingsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt seerskilte
merknader til arbeidsgruppens forslag om kom-
munikasjon med andelseiere og investorer.

7.4.5 Departementets vurdering
7.4.5.1

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at fristen for avgivelse av delarsrapport
i samsvar med direktivet endres fra én maned til
to maneder. Det vises til lovforslaget § 8-1.
Arbeidsgruppen har foreslatt at gjeldende krav
om at det skal utarbeides rapport om verdipapir-
fondet minst hver sjette maned endres til krav om
arsrapport og halvarsrapport innen to maneder
etter utlepet av rapportperiodene. Dette skal
gjelde i tillegg til gjeldende bestemmelse om avgi-
velse av arsregnskap og arsberetning innen fire
maneder fra regnskapsarets utgang, som foreslas
viderefort. Arbeidsgruppen har ikke kommentert
naermere hvorfor det gjeldende kravet om rapport
minst hver sjette maned er endret til krav om halv-
arsrapport og arsrapport. Etter direktivet art. 69
(3) skal det som i direktivet omtales som en ars-
rapport, inneholde minst slik informasjon som er
nevnt i skjema B i vedlegg I til direktivet. Halvars-
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rapporten skal inneholde noen av de punkter som
er nevnt i det samme skjemaet. Departementet
mener det kan skape uklarheter i forhold til direk-
tivets krav dersom norsk forvaltningsselskap skal
utarbeide en arsrapport med samme Kkrav til opp-
lysninger som for en halvarsrapport. Direktivet
inneholder flere bestemmelser der det henvises til
det som i art. 68 (1) (b) omtales som «an annual
report» («arsrapport»). Eksempelvis skal fondets
arsrapport oversendes vertslandsmyndigheten
ved markedsfering av UCITS i annen EQJS-stat, jf.
art. 93 (2). I andre bestemmelser er det sarskilte
krav til innhold i &rsrapporten, herunder art. 63
(2). Departementet mener det er hensiktsmessig
a folge direktivets systematikk slik at forvaltnings-
selskap skal utarbeide en halvarsrapport og en
arsrapport. Departementet foreslar derfor at for-
valtningsselskap skal ha plikt til & utarbeide ars-
regnskap og éarsberetning innen fire maneder
etter utgangen av regnskapsarets utgang og i til-
legg en halvarsrapport innen to maneder etter
utgangen av rapportperioden. Gjeldende bestem-
melse om at drets siste rapport kan avgis innen
utgangen av februar maned blir da overfledig, og
viderefares ikke.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om ikke a viderefore gjeldende bestem-
melse om at tilsynsmyndigheten kan bestemme at
rapport skal avgis minst én gang i kvartalet, og
viser i den forbindelse til at bestemmelsen ikke
har vert benyttet. Tilsvarende gjelder eksiste-
rende forskriftshjemmel for & kunne bestemme
hyppigere rapportering.

I trdd med arbeidsgruppens forslag foreslar
departementet enkelte spriklige endringer mht.
innhold i halvarsrapporten.

Arbeidsgruppen har foreslatt at plikten til &
sende arsregnskap, arsberetning og delarsrappor-
ter til alle andelseiere, oppheves. Departementet
slutter seg til forslaget og viser til den begrun-
nelse arbeidsgruppen gir.

Direktivet forutsetter at et UCITS skal offent-
liggjere ("publish”) arsrapport, deldrsrapport og
prospekt. Departementet foreslar at gjeldende
krav om at forvaltningsselskap skal utarbeide
dokumentene endres til et krav om & offentlig-
gjore dokumentene. Departementet legger til
grunn at offentliggjering innebzerer at dokumen-
tene vil veere tilgjengelige for allmennheten, og
foreslar derfor ikke a viderefere presiseringen om
dette slik arbeidsgruppen har foreslétt. Det vises
til at tidligere direktivbestemmelse om at ars- og
halvarsrapport skulle veere tilgjengelig for all-
mennheten heller ikke er viderefert. Utover
bestemmelsene om at investorer kan gis prospekt

pa et varig medium eller gjennom et nettsted, og
at investorer kan be om kopi av dokumentene, mé
forvaltningsselskapene selv kunne bestemme
offentliggjering.

Direktivets bestemmelse om at siste ars- og
halvéarsrapport skal vere tilgjengelig for investor
slik det er angitt i prospekt og nekkelinformasjon,
er inntatt i lovforslaget § 81 fjerde ledd. I tillegg
foreslés en presisering i § 8-3 annet ledd nr. 6 om
at det i nekkelinformasjonen skal opplyses om
hvordan &rs- og halvarsrapport samt prospekt er
tilgjengelig. Departementet mener at kravet om at
tilsvarende informasjon skal gis i prospekt, ber
reguleres i forskrift. Det er foresltt presisert i
loven at prospektet kan gis investor pa et varig
medium eller gjennom et nettsted. «Varig
medium» er omtalt i kapittel 4 og foreslatt definert
i lovforslaget § 1-2 nr. 10.

Departementet har vurdert hvorvidt prospekt,
arsregnskap og delérsrapporter skal tilbys inves-
tor for kontraktsinngdelse, slik arbeidsgruppen
foreslar. I vurderingen ber det tas i betraktning at
det, i samsvar med direktivet, innferes detaljerte
krav til nekkelinformasjon som skal gis investor
for tegning. Dette dokumentet er ment 4 skulle gi
investor tilstrekkelig informasjon til 4 foreta infor-
merte investeringsbeslutninger. Spersmaélet er om
nekkelinformasjonen blir mindre synlig sammen
med den egvrige informasjonen, og at nekkelinfor-
masjonen dermed ikke blir gitt slik oppmerksom-
het som forutsatt. Dette er forhold som ogsa
arbeidsgruppen papeker. Etter direktivet er det
kun nekkelinformasjonen som skal tilbys investor
for tegning, og i nekkelinformasjonen skal det
dessuten opplyses hvor og hvordan den evrige
informasjonen vil veere tilgjengelig for investor.
Selv om et tilbud til investor om 4 fa dokumentene
ikke innebaerer annet enn at investor selv kan
velge & motta dokumentene, er departementet i
tvil om dette vil vaere en hensiktsmessig ordning.
Nokkelinformasjon er i direktivet gitt en sental
rolle, og departementet mener det er viktig at
nekkelinformasjon gis den oppmerksomhet som
er forutsatt. Ved vurderingen legger departemen-
tet ogsa vekt pa forenklingshensyn, og mener at
det er tilstrekkelig at nekkelinformasjonen, som
skal tilbys for tegning, inneholder informasjon om
hvor og hvordan evrig informasjon vil veere til-
gjengelig. Departementet foreslar ut fra dette at
det kun er nekkelinformasjon som skal tilbys
investor for tegning, jf. lovforslaget § 84 forste
ledd.

Departementet slutter seg til forslaget om &
viderefere bestemmelsen om at andelseiere skal
fa periodevis informasjon om sin beholdning av
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andeler i et verdipapirfond, og bestemmelsen om
at departementet kan gi naermere regler om dette.
Departementet mener det er hensiktsmessig at
andelseiere gis periodevis informasjon om sin
beholdning. Periodevis informasjon etter den fore-
slatte bestemmelsen forutsetter at det gis naer-
mere regler i forskrift. Departementet vil ved fast-
settelse av forskrifter vurdere hvorvidt bestem-
melser som folger av gjeldende forskrift om for-
valtningsselskapers periodiske rapportering kan
viderefores. Dette méa vurderes bl.a. pa bakgrunn
av de nye bestemmelsene om nekkelinformasjon.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om ikke & viderefore gjeldende § 7-5 om
bruk av elektronisk kommunikasjon mellom ver-
dipapirfond og andelseier. Elektronisk kommuni-
kasjon er i dag en utbredt kommunikasjonsform.
En generell bestemmelse om at elektronisk kom-
munikasjon er tillatt, anses unedvendig. Departe-
mentet legger til grunn at forvaltningsselskap
ikke vil benytte elektronisk kommunikasjon med
andelseiere som ikke ensker det. Departementet
viser imidlertid til at etter lovforslaget kan pro-
spekt og nekkelinformasjon gis investor pa et
varig medium eller gjennom et nettsted. Det er
utfyllende bestemmelser om bruk av varig
medium og et nettsted i Kommisjonsforordning
(EU) 583/2010.

Vedrerende informasjon til investorer i form
av offentliggjoring av kurser, vises til punkt 6.4 om
tegning og innlesning.

Departementet ser ikke behov for & foresla en
egen lovbestemmelse for 4 gjennomfere UCITS-
direktivet art. 77 om at all markedsfering av
UCITS skal veere Klar og ikke villedende, samt
ikke vaere i strid med informasjonen i prospekt og
nekkelinformasjon. Dersom det viser seg nedven-
dig & regulere dette naermere kan det fastsettes
bestemmelser med hjemmel i lovforslaget § 9-5.

7.4.5.2

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om 4 viderefore gjeldende bestmmelse om
at informasjon som hovedregel skal gis pa norsk.
Selv om det er grunn til 4 tro at informasjon som
gjelder norske verdipapirfond vil utarbeides péa
norsk uten at dette folger uttrykkelig av loven,
mener departementet det er hensiktsmessig a
fastsette sprakkrav i en egen lovbestemmelse, jf.
lovforslaget § 8-5. Det vises bl.a. til den adgang
utenlandske forvaltningsselskap har til 4 forvalte
norske fond. I denne sammenheng mé det antas a
ha betydning at krav til sprak fastsettes i loven.
Utenlandske forvaltningsselskap vil da veere
palagt 4 utarbeide nekkelinformasjon, prospekt
(inkl. vedtekter) og rapporter pa norsk.

Departementet legger til grunn at gjeldende
§ 7-4 om spréakkrav i praksis har hatt sterst betyd-
ning ved markedsforing av utenlandske UCITS-
fond i Norge. Det er na foreslétt at bestemmelser
om sprak felger direkte av den bestemmelsen
som regulerer markedsforing av utenlandske
UCITSAfond, se lovforslaget § 9-3. Utenlandske
verdipapirfond som ikke er UCITS-fond, og som
seker om tillatelse til markedsfering i Norge, vil
imidlertid veere omfattet av sprakkravene i lovfor-
slaget § 8-5. Det vises for gvrig til seerskilte sprak-
krav i forbindelse med bl.a. fusjon av fond og fond
i ett fond.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
vurdering om at det etter omstendighetene kan
vaere behov for unntak fra kravet om norsk. Unn-
taksbestemmelsen foreslds utformet slik at det
kan gjeres unntak fra den aktuelle bestemmelsens
krav til sprak i forskrift eller ved enkeltvedtak, i
trad med arbeidsgruppens forslag.

Sprak
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8 Salg og markedsfaring

8.1 Genereltom salg og markedsfgring
av fondsandeler

8.1.1 Gjeldenderett

Etter gjeldende lov § 6-8 kan salg av nyutstedte
andeler bare forestis av forvaltningsselskaper,
kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdi-
papirforetak med tillatelse til & utfere ordre pa
vegne av kunder (jf. verdipapirhandelloven § 2-1
forste ledd nr. 2).

Forvaltningsselskapet kan benytte tilknyttede
agenter for & markedsfere sine tjenester samt for-
midle ordre om andeler i fond, jf. § 1-6. Det er pre-
sisert at slik virksomhet ikke krever tillatelse etter
verdipapirhandelloven § 9-1. Verdipapirhandellov-
ens regler om selskapets plikter overfor tilknyt-
tede agenter gjelder.

Paragraf 6-11 fastsetter at i utgangspunktet
gjelder et generelt forbud mot & markedsfere ver-
dipapirfond i Norge. Dette gjelder norske og uten-
landske verdipapirfond.

Etter § 6-11 annet ledd regnes som markedsfo-
ring 4 initiere eller oppfordre til 4 erverve rettig-
heter i et verdipapirfond. Bare invitasjon eller opp-
fordring som er bestemt for eller seerlig egnet til &
ha virkning i Norge anses som markedsfering.

Av § 6-12 folger at «verdipapirfond organisert
etter denne lov», dvs. norske verdipapirfond, skal
kunne markedsferes i Norge.

Det gjelder seerlige krav til markedsfering og
salg av spesialfond, jf. punkt 6.11.

Utenlandske verdipapirfond mé som hovedre-
gel gis tillatelse fra tilsynsmyndigheten for a
kunne markedsferes i Norge. Markedsfering av
utenlandske UCITS-fond i Norge krever imidler-
tid ingen tillatelse, men méa notifiseres for mar-
kedsfering etter verdipapirfondloven § 6-14. Det
vises til omtale i punkt 8.2 og 8.3.

8.1.2 E@S-rett

Direktivet angir i vedlegg II hvilke funksjoner
som omfattes av kollektiv portefeljeforvaltning
(verdipapirfondsforvaltning). Det folger av ved-

legget at den ene funksjonen er «marketing»
(markedsfering/salg, jf. punkt 8.1.5). Videre angir
direktivet prosessen nar et UCITS-fond skal mar-
kedsferes i en annen EQS-stat. Direktivet innehol-
der ingen definisjon av hva som regnes som «mar-
keting» (markedsfering/salg) over landegren-
sene. For egvrig inneholder direktivet heller ikke
bestemmelser om hvilke typer institusjoner som
kan selge/markedsfore verdipapirfond. Som
nevnt i punkt 2.2.1.2 regulerer UCITS-direktivet i
liten grad hvordan forvaltningsselskap skal fore-
std salg av andeler. Dette vurderes naermere
innen EU gjennom arbeidet med PRIPs.

I folge Kommisjonsdirektiv 2010/42/EU art.
30 skal medlemslandene serge for at det finnes
elektronisk informasjon tilgjengelig om bl.a. hvor-
dan markedsforing av UCITS defineres i nasjonal
rett eller praksis.

8.1.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen uttaler bl.a. felgende om salg og
markedsfering av fondsandeler i rapporten kapit-
tel 23:

«Etter arbeidsgruppens syn er gjeldende
regler om salg av verdipapirfondsandeler i
noen sammenhenger uklare. Bla kan skillet
mellom informasjon og radgivning, herunder
forholdet til verdipapirhandellovens regler,
fremsta som uklart. Kravene til handtering av
kundene, vil ogsd kunne variere, avhengig av
om selger/radgiver er forvaltningsselskap,
verdipapirforetak, kredittinstitusjon uten tilla-
telse til & yte investeringstjenester eller agent.

Det forventes at kommisjonens arbeid med
PRIPs-direktivet vil resultere i felles regelverk
for radgivnings- og distribusjonsprosessen,
basert pd UCITS-direktivet nar det gjelder
informasjon og MiFID nar det gjelder krav til
god forretningsskikk.

Arbeidsgruppen er kjent med at Finanstil-
synet har startet et prosjekt med sikte pa sam-
ordning av norsk regelverk, basert pa proses-
sen i EU. Arbeidsgruppen legger til grunn at
endringer i verdipapirfondloven mht. distribu-
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sjon av andeler i verdipapirfond, vurderes i
sammenheng med de nevnte initiativ.
Arbeidsgruppen foreslar imidlertid at
bestemmelser om markedsforing og salg av
verdipapirfondsandeler samles i én paragraf, jf.
lovutkastet § 11-1,0g at departementet gis kom-
petanse til 4 fastsette naeermere bestemmelser
om hva som skal anses som henholdsvis mar-
kedsforing og salg. Gjeldende definisjon av
markedsfering foreslas ikke viderefort. Etter
gruppens syn er det behov for en naermere vur-
dering av denne. Dette kan gjores i forbindelse
med det tilleggsoppdraget Finansdepartemen-
tet har gitt arbeidsgruppen mht utarbeidelse av
forskriftsbestemmelser, sarlig med sikte pa
utfyllende regler fra EU-kommisjonen».

8.1.4 Horingsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt szerskilte
kommentarer til arbeidsgruppens delrapport I
kapittel 23 om salg og markedsfering av fondsan-
deler.

8.1.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at det i bestemmelsen om hvilke insti-
tusjoner som kan selge nyutstedte verdipapir-
fondsandeler, gjores en tilfoyelse om at disse ogsa
kan foresta innlesning av andeler. Ogsa etter gjel-
dende rett skal de nevnte institusjoner kunne
motta krav om innlgsning.

Et sentralt formal med direktivet er at UCITS-
fond skal kunne markedsfores i annen EQJS-stat.
Lovens gjeldende definisjon av markedsfering leg-
ger til grunn at med markedsfering menes ulike
former for markedsferingstiltak. Den engelske
versjonen av direktivet benytter, i kapittel XI,
uttrykkene «to market» og «marketing». Som
nevnt, er uttrykket «marketing» ikke definert i
direktivet. Bl.a. under henvisning til direktivets
fortale punkt 12 mener departementet det kan leg-
ges til grunn at bade salg og markedsferingstiltak
regnes som «marketing». Departementet foreslar
at uttrykket «markedsfering» beholdes i bestem-
melsene om markedsfering av norske UCITS i
annen EOS-stat og utenlandske verdipapirfond
som skal markedsferes i Norge. Uttrykket tar
hoyde for at det forutsettes en notifisering eller til-
latelse for & kunne iverksette markedsforingstil-
tak. Det vil siledes ikke vere tilstrekkelig a
knytte notifiseringsplikten for UCITS eller krav
om tillatelse for ikke-UCITS opp mot salg av de
utenlandske verdipapirfondene. Etter gjeldende

rett vil passivt salg, sakalt «first approach», ikke
vaere 4 anse som markedsfering. Dette forutsetter
at det ikke har veert noen ulovlig markedsfering i
Norge av det utenlandske fondet.

Departementet foreslar at gjeldende definisjon
av markedsforing ikke viderefores i loven, men at
det i stedet inntas en hjemmel for & kunne gi naer-
mere regler om hva som omfattes av markedsfo-
ring, og eventuelt hva som regnes som salg. Det
vises til lovforslaget § 9-5.

I likhet med arbeidsgruppen mener departe-
mentet at det er unedvendig & viderefore gjel-
dende bestemmelse i § 6-12 om at norske verdipa-
pirfond kan markedsferes i Norge. Norske verdi-
papirfond er allerede underlagt en godkjennings-
prosess og vil fortsatt veere det i fremtiden. Det er
selvsagt at slike verdipapirfond kan markedsfo-
res, herunder selges, i Norge.

For evrig viser departementet til det arbeidet
som pagar innen EU om PRIPs («Packaged Retail
Investment Products») der det vurderes en har-
monisering av regelverket med hensyn til salg av
PRIPs produkter (bl.a. UCITS-fond).

Som omtalt i punkt 6.11.5.4 foreslas det visse
saerregler for salg av spesialfond.

8.2 Markedsfaring av UCITS - norske
og utenlandske

8.2.1 Gjeldende rett

Etter verdipapirfondloven § 6-14 kan UCITS eta-
blert i annen EQS-stat markedsfores i Norge én
maned etter at forvalter av verdipapirfondet har
gitt Finanstilsynet melding om planene for mar-
kedsfering. Det er et vilkar at verdipapirfondet
oppfyller direktivkravene, og at forvalteren har til-
latelse i hjemlandet til & drive verdipapirfondsfor-
valtning. I praksis kreves en bekreftelse fra hjem-
landsmyndigheten pa disse punktene. Det er
videre et vilkar at forvalter har oversendt opplys-
ninger som angitt i forskrift 8. juli 2002 om mar-
kedsfering av utenlandske verdipapirfond § 1-2.
Etter lovbestemmelsen skal det videre bl.a. opply-
ses om hvilke tiltak forvalteren vil iverksette for
her i riket & kunne foreta utbetalinger til delta-
kerne, innlese andeler og gi den informasjon som
foretaket skal utarbeide etter reglene i hjemlan-
det.

Salg i Norge skal skje direkte fra forvalterens
hovedkontor, gjennom representasjonskontor i
Norge eller gjennom forvaltningsselskap, kreditt-
institusjon, forsikringsselskap eller verdipapirfo-
retak som har rett til & drive virksomhet i Norge,
jf. § 6-14 forste ledd nr. 5.
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Tilsynsmyndigheten kan treffe vedtak om at
verdipapirfondet ikke kan markedsferes i Norge
hvis de planlagte retningslinjene for omsetning av
andeler ikke er i samsvar med kravene i § 6-14.
Slikt vedtak ma treffes for utlepet av fristen pé én
maéned.

Etter verdipapirfondloven § 7-4 skal opplysnin-
ger til investorer og myndigheter gis pa norsk,
med mindre departementet i forskrift eller tilsyns-
myndigheten ved enkeltvedtak bestemmer noe
annet. I praksis har Finanstilsynet gjort unntak fra
kravet om bruk av norsk sprak slik at informasjon
til norske investorer og myndigheter ogsa kan gis
pa svensk eller dansk. Selve notifikasjonsbrevet
og UCITS-attesten, som begge i forste rekke er
beregnet pd myndighetene, kan oversendes pa
engelsk. Videre har Finanstilsynet gitt tillatelse til
at ogsa evrig informasjon til Finanstilsynet og til
norske investorer (dvs. prospekter, vedtekter, ars-
oppgjer, delarsrapport) kan gis pa engelsk, der-
som ett av de to felgende vilkdrene er oppfylt:

1. Fondet/fondene har et minste tegningsbelop
tilsvarende NOK 5 millioner

2. Det folger av markedsferingsplanen (som skal
vedlegges meldingen til Finanstilsynet, jf. for-
skrift av 8. juli 2002 nr. 799 § 1-2 forste ledd nr.

4) at fondet bare skal markedsferes mot institu-

sjonelle investorer pa individuell basis, og uten

bruk av annonsering eller lignende

Verdipapirfondloven har ikke regler for norske
forvaltningsselskapers adgang til & markedsfere
norske UCITS i andre E@JS-stater. Norske forvalt-
ningsselskapers rett til slik markedsfering felger
av reglene i de ovrige EQS-statene. I praksis er
imidlertid selskapene avhengig av en bekreftelse
fra Finanstilsynet pa at fondet oppfyller direktiv-
kravene og at selskapet har tillatelse til 4 drive
fondsforvaltning.

8.2.2 E@S-rett

I UCITS-direktivet art. 91 til 96 er det gitt nye
regler om notifikasjon ved markedsforing av
UCITSHfond («UCITS») i1 andre E@S-stater enn
der fondet er etablert. De nye bestemmelsene tar
sikte pa & forenkle prosedyren for 4 kunne mar-
kedsfore UCITS i et annet land enn etablerings-
landet. Tidligere har det utenlandske fondet (evt.
dets forvaltningsselskap) selv oversendt meldin-
gen om markedsforing direkte til den aktuelle
vertsstat. Dette endres né slik at fondet (evt. for-
valtningsselskapet) skal sende melding om mar-
kedsfering til fondets hjemlandsmyndigheter,
som sa oversender komplett dokumentasjon til

fondets vertslandsmyndighet (myndighetene i det
land der fondet tenkes markedsfert). Markedsfo-
ringen kan starte nar fondet har mottatt en mel-
ding fra fondets hjemlandsmyndighet om at mel-
dingen er oversendt, og ikke som tidligere forst
etter en to maneders frist. I tillegg er det endrin-
ger i reglene om hvilke dokumenter som mé over-
settes til vertslandets sprak.

Etter art. 91 skal et vertsland serge for at et
UCITS kan markedsferes i dette landet pa grunn-
lag av en notifikasjon. Et vertsland skal ikke
palegge et UCITS tilleggskrav for 4 kunne mar-
kedsfares.

E@S-statene skal sorge for at informasjon om
nasjonale regler pd omrader som ikke er regulert
av direktivet, og som anses sarlig relevant for
markedsfering av UCITS, er elektronisk tilgjenge-
lig pa et sprak som er alminnelig innen finansom-
radet, jf. art. 91. Informasjonen skal holdes oppda-
tert. Av fortalen punkt (64) fremgar det at kontrol-
len med at markedsferingen er i samsvar med
nasjonale regler, skal skje etter at det utenlandske
fondet har fatt tilgang til markedet i vertslandet.

Etter art. 91(4) skal betegnelsen UCITS i
direktivet kapittel XI omfatte delfond («invest-
ment compartments») i et selskapsrettslig fond.
Det skal derfor sendes en melding for hvert uten-
landsk delfond som skal markedsferes i Norge.
Norske UCITS er ikke organisert pad denne
maéten, men bestemmelsen er relevant for uten-
landske UCITS som er organisert med delfond,
og som vil kunne markedsferes i Norge.

I samsvar med tidligere direktiv viderefores i
art. 92 bestemmelse om at fondet/forvaltningssel-
skapet, i samsvar med vertslandets regler, skal
gjennomfere de tiltak som er nedvendige for a
sikre utbetaling til andelseiere, innlesning av
andeler og at den informasjon som skal gis
andelseiere er tilgjengelig.

Dersom fondet skal markedsferes i andre
EQS-stater enn sitt hjemland, skal fondet gi mel-
ding til fondets hjemlandsmyndighet, se art. 93.
Meldingen skal beskrive hvordan det aktuelle fon-
det vil markedsfores. Det skal ogsa gis informa-
sjon om andelsklasser som skal markedsferes.
Dersom et forvaltningsselskap skal markedsfore
fond det selv forvalter uten filialetablering, skal
det opplyses. Siste versjon av fondets vedtekter,
prospekt og nekkelinformasjon med tillegg av fon-
dets siste arsrapport og eventuelt siste halvarsrap-
port skal vedlegges meldingen. Vedleggene skal
vaere oversatt i samsvar med art. 94, jf. nedenfor.

Fondets hjemlandsmyndighet skal sende kom-
plett dokumentasjon til vertslandsmyndigheten
sammen med en bekreftelse pa at fondet oppfyller
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de betingelser som folger av direktivet. Oversen-
delse skal skje senest 10 arbeidsdager etter at
komplett melding er mottatt.

Fondet skal ha umiddelbar beskjed fra fondets
hjemlandsmyndighet om oversendelsen og har
rett til & starte markedsferingen fra det tidspunkt.
Oversendelse til vertslandsmyndigheten skal
kunne foretas elektronisk.

Fondets melding og bekreftelsen fra fondets
hjemlandsmyndighet skal gis pa et sprak som er
vanlig innen finansomradet, hvis ikke hjemlands-
og vertslandsmyndighetene er enige om et sprak
som er offisielt i begge land.

Myndighetene i vertslandet kan ikke be om
ytterligere dokumenter eller informasjon i forbin-
delse med meldingen, jf. art. 93 (6). I denne sam-
menheng vises til direktivets fortale punkt (62)
der det er uttalt at nar en komplett melding om
markedsfering er oversendt fra et fonds hjemland,
skal et vertsland ikke kunne motsette seg at fon-
det far tilgang til markedet i vertslandet.

Fondets hjemland skal pase at vertslandsmyn-
digheten vil ha elektronisk tilgang til de dokumen-
tene som er vedlagt meldingen, herunder over-
satte versjoner. Dokumentasjonen og oversettel-
ser som er oversendt vertslandet skal holdes opp-
datert. Ved endringer i vedtekter, prospekt mv.
skal fondet melde dette til vertslandet. Det skal
fremgd av meldingen hvor dokumentene kan
fremskaffes elektronisk. Endringer i hvordan fon-
det markedsferes eller en endring vedrerende
hvilke andelsklasser som markedsferes, skal mel-
des til vertslandsmyndigheten for de gjennomfe-
res.

Etter art. 94 skal all direktivpélagt informasjon
(prospekter, nekkelinformasjon og rapporter)
som fondet skal gi investorer i fondets hjemland,
ogsd gis investorer i vertslandet pd den maéten
som folger av vertslandets regler. Nokkelinforma-
sjonen skal oversettes til vertslandets sprak eller
annet sprak myndighetene i vertslandet godkjen-
ner. Fondet avgjer om annen informasjon, som
prospekt eller arsrapport, skal presenteres pa
vertslandets offisielle sprak, et sprak godkjent av
myndighetene i vertslandet eller et sprak som er
vanlig innen finansomréadet. Etter art. 94 (2) gjel-
der tilsvarende krav for endringer i informasjo-
nen. De nevnte sprikkrav gjelder tilsvarende for
dokumentene som vedlegges melding om mar-
kedsforing, jf. art. 93 (2), og som skal veere elek-
tronisk tilgjengelig for vertslandsmyndigheten, jf.
art. 93 (7). Etter art. 94 (3) gjelder fondets hjem-
landsregler mht. hvor ofte andelsverdier skal
kunngjores.

Fondet kan benytte samme betegnelse (retts-

lig form) i vertslandet som i hjemlandet, jf. art. 96.
EU-kommisjonen kan etter art. 95 gi utfyllende

regler om:

a. omfanget av nasjonale regler som er relevant
for markedsferingen, og som skal vere elek-
tronisk tilgjengelig i vertslandet

b. hvordan vertslandet skal gis tilgang til meldin-
gen om markedsforing og dokumentene som
skal vedlegges.

c. utformingen av en standard melding om mar-
kedsforing

d. utformingen av en standard bekreftelse fra
hjemlandsmyndigheten

e. prosedyren for utveksling av informasjon og
bruk av elektronisk kommunikasjon mellom
hjemlands- og vertslandsmyndighetene

Ved Kommisjonsforordning (EU) 584/2010 er det
fastsatt utfyllende regelverk om bl.a. standard
melding for markedsfering og UCITS-bekref-
telse. I tillegg er det utfyllende bestemmelser i
Kommisjonsdirektiv.  2010/42/EU  vedrerende
notifikasjonsprosessen. I nevnte direktiv er det
fastsatt naeermere bestemmelser om bl.a. omfanget
av nasjonale regler som er relevante for markeds-
feringen, og som det skal gis informasjon om elek-
tronisk.

Nar det gjelder hvem som skal ha tilsyn med
markedsferingen av UCITS-fond i annen EQS-stat
enn fondets hjemland, vises til kapittel 10 Tilsyn,
erstatning og straff.

8.2.3 Arbeidsgruppens forslag

8.2.3.1  Markedsfering av norske UCITS i annen

EDS-stat

Arbeidsgruppen foreslar i samsvar med direktivet
en ny lovbestemmelse om markedsforing av nor-
ske UCITS i annen EQJS-stat.

Under henvisning til direktivets krav til pa hvil-
ket sprak melding om markedsfering og bekref-
telse fra fondets hjemlandsmyndighet skal utfor-
mes, foreslar arbeidsgruppen at de nevnte doku-
mentene utformes pa engelsk eventuelt pa norsk,
svensk eller dansk dersom dette aksepteres av et
skandinavisk vertsland.

Arbeidsgruppen viser for gvrig til at det er gitt
seerskilte regler om sprak i vedtekter, prospekter
mv. som skal vedlegges meldingen. Disse doku-
mentene (med unntak av nekkelinformasjon) skal
oversettes til vertslandets sprak, et sprik som er
godkjent av vertslandet eller et annet sprak som
er vanlig innen finansomradet. Nekkelinformasjon
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skal oversettes til vertslandets sprak eller et sprak
godkjent av myndighetene i vertslandet. Det er
opp til forvaltningsselskapet & velge sprak innen
de nevnte rammer. Arbeidsgruppen viser til at for
norske UCITS er utgangspunktet at vedtekter,
prospekt mv. skal utarbeides pé norsk. Nar norske
UCITS markedsfores i annen E@QS-stat, vil kra-
vene til oversettelse av vedtekter, prospekter mv.
folge av vertslandets regler. Arbeidsgruppen
mener derfor at det ikke er behov for regler om
dette i verdipapirfondloven.

Arbeidsgruppen foreslar at oppdaterte vedtek-
ter, prospekt og nekkelinformasjon skal veere
elektronisk tilgjengelig pa det sprak som kreves i
vertsstaten. Videre foreslas at forvaltningsselska-
pet skal gi melding til vertslandet om endringer i
disse dokumentene. I samsvar med direktivet art.
93(8) foreslas det ogsd en bestemmelse om at
endringer i markedsferingen av fondet ikke kan
gjennomferes for myndighetene i vertslandet har
fatt melding om det.

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgrup-
pen at tilsynsmyndighetens oversendelse av mel-
dingen og bekreftelse pa at fondet er et UCITS,
skal sendes vertslandet innen ti arbeidsdager
etter at komplett melding er mottatt. Forvaltnings-
selskapet skal gis beskjed om oversendelsen og
kan starte markedsfering umiddelbart.

8.2.3.2 Markedsfering av utenlandske UCITS i

Norge

Der norske myndigheter fir melding om mar-
kedsfering av utenlandske UCITS i Norge, fore-
slar arbeidsgruppen at meldingen kan gis pa
engelsk, norsk, svensk eller dansk.

Fondets vedtekter, prospekter mv. (med unn-
tak av nekkelinformasjon) skal etter direktivet
oversettes til vertslandets sprak, et sprak som er
godkjent av vertslandet eller et annet sprik som
er vanlig innen finansomrédet. I tillegg til norsk
foreslar ikke arbeidsgruppen a4 apne for annet
sprak enn engelsk (som er vanlig innen finansom-
radet).

Arbeidsgruppen viser til at nekkelinformasjon
skal oversettes til vertslandets sprak eller et sprak
godkjent av myndighetene i vertslandet, og at det
er opp til forvaltningsselskapet 4 velge sprik
innen de nevnte rammer. Arbeidsgruppen mener
det i utgangspunktet er en klar fordel at nekkelin-
formasjon gis pa norsk.

I fond som serlig retter seg mot profesjonelle
investorer ser ikke arbeidsgruppen behov for en
oversettelse av nekkelinformasjon til norsk. Det
foreslas derfor at Finanstilsynet i forskrift eller

enkeltvedtak kan gjere unntak fra sprakkravene.
Arbeidsgruppen mener at praksisen for 4 aksep-
tere engelsk ber kunne videreferes. Engelsk
aksepteres i dag for fond som har minste teg-
ningsbelop pa 5 mill. eller der fondet bare mar-
kedsfores mot institusjonelle investorer pa én-til-
én basis. Arbeidsgruppen er ikke kjent med at
praksisen for & akseptere dansk eller svensk (alle
fond uavhengig av hvilke investorer de retter seg
mot) har skapt problemer og mener at ogsd denne
praksisen ber kunne viderefores.

Det legges til grunn at gjeldende § 6-14 forste
ledd nr. 4 om at utenlandsk forvalter ma gjore det
som er ngdvendig for her i landet & kunne foreta
utbetalinger til andelseierne, innlgse andeler og gi
den informasjon som er palagt etter regler i hjem-
landet, ma viderefores. Arbeidsgruppen viser til at
det folger av hjemlandets regler hvilken informa-
sjon som skal gis andelseierne, men at maten
informasjonen skal gis pa vil reguleres av norske
regler.

I samsvar med direktivet art. 93 (7) foreslar
arbeidsgruppen at forvaltningsselskapet skal gi
melding til Finanstilsynet om endringer i doku-
mentasjonen som er oversendt (nekkelinforma-
sjon, prospekt m.v.). Arbeidsgruppen legger til
grunn at det vil folge av hjemlandets regelverk at
oppdaterte dokumenter skal veere elektronisk til-
gjengelig pa norsk eller engelsk, jf. sprakkravene
som er omtalt ovenfor. Det anses dermed ikke
nodvendig eller hensiktsmessig at de konkrete
endringene sendes til Finanstilsynet. Videre fore-
slar arbeidsgruppen at forvaltningsselskapet skal
gi melding til Finanstilsynet om endringer i mar-
kedsferingen, jf. art. 93 (8).

Arbeidsgruppen anser det ikke nedvendig &
lovfeste Finanstilsynets plikt til & opplyse pa sine
nettsider om eventuelle markedsferingsregler
m.v. som anses serlig relevant for markedsfoerin-
gen av UCITS etablert i annen EQS-stat. Videre
viser arbeidsgruppen til at norske tilsynsmyndig-
heters plikter som vertsland vil, i forbindelse med
notifikasjonsprosessen, vere 4 sikre at hjemlands-
myndighetene til E@Sforvaltningsselskap gis
adgang til 4 oversende melding om markedsfering
elektronisk (og den nevnte publiseringen av mar-
kedsforingsregler pd hjemmesiden). Alle meldin-
ger og dokumenter kan i dag oversendes elektro-
nisk til Finanstilsynet, med mindre det er behov
for sarskilte sikkerhetsrutiner. Serlige sikker-
hetsrutiner som kryptering e.l. anses ikke rele-
vant i forhold til de dokumenter det her er snakk
om. Arbeidsgruppen mener derfor at det ikke er
behov for lovhestemmelser om elektronisk mot-
tak av meldinger fra annet EJS-land.
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8.2.4 Horingsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt saerskilte
merknader til arbeidsgruppens forslag om mar-
kedsfering av UCITS-fond.

8.2.5 Departementets vurdering

8.2.5.1  Markedsfaring av norske UCITS i annen

EQDS-stat

Lovforslaget § 9-2 gjennomferer direktivets vilkér
for at norske UCITS-fond kan markedsfores i
andre EQJS-and pa grunnlag av en melding til
Finanstilsynet uten at det kreves noen ytterligere
tillatelse for markedsfering.

Bestemmelsen om markedsfering av norske
fond vil bade regulere norsk forvaltningsselskaps
adgang til & markedsfore norsk fond i annen EQS-
stat, og markedsforingsadgang i en tredje EQS-
stat for et utenlandsk forvaltningsselskap som har
etablert norsk fond. Et utenlandsk forvaltningssel-
skap sender meldingen om markedsfering til nor-
ske myndigheter, dvs. Finanstilsynet, og ikke til
myndighetene i selskapets hjemland. For norske
fond er det Finanstilsynet som er fondets hjem-
landsmyndighet, selv om forvaltningsselskapet er
godkjent i annen E@S-stat.

Departementet mener det er hensiktsmessig
at krav til hvilket sprak som meldingen og bekref-
telsen skal utformes p4, reguleres naermere i for-
skrift.

Departementet mener at loven ber gi anvis-
ning pa at det gjelder krav til sprak for de doku-
menter som vedlegges meldingen. Oversatte
dokumenter og senere oppdaterte versjoner ma
veere elektronisk tilgjengelig slik at vertsmyndig-
heten har tilgang til dokumentene ogsa etter at
selve prosessen med en melding om markedsfe-
ring er gjennomfert. Forvaltningsselskapet skal gi
melding til vertslandsmyndigheten om endringer
i dokumentene og om endringer i markedsferin-
gen som det tidligere er gitt informasjon om i
selve meldingen. Det er de samme sprakkrav som
gjelder bade for de vedlagte dokumenter og doku-
menter som skal vaere elektronisk tilgjengelig.

Arbeidsgruppen viser til at det ikke er behov
for bestemmelser som regulerer krav til spraki de
dokumenter som, foruten UCITS-bekreftelsen,
skal vedlegges meldingen, idet kravene til over-
settelse vil folge av vertslandets regler. Departe-
mentet viser til at direktivet legger opp til en viss
valgfrihet mht. valg av sprik ettersom vertslan-
dets offisielle sprak skal kunne benyttes. For
andre dokumenter enn nekkelinformasjon skal

dessuten vanlig sprdk pa finansomradet kunne
benyttes. I tillegg skal vertslandets myndigheter
kunne godkjenne annet sprak. De alternativ som
direktivet legger opp til mht. valg av sprak, vil
ogsa gjelde for forvaltningsselskap for norske
fond. Departementet stotter arbeidsgruppens for-
slag om ikke & regulere sprikkrav for de doku-
menter som skal vedlegges meldingen, idet dette
beror pa vertslandets regler. Arbeidsgruppen har
foreslatt at dokumentene skal vaere pa det sprak
som kreves i vertslandet. Departementet foreslar
at bestemmelsen utformes slik at dokumentene
skal vaere oversatt til et sprak som tillates i verts-
landet. Dette vil dekke et offisielt sprak i vertslan-
det, et sprak som er vanlig innenfor finansomradet
og et sprak som vertslandsmyndigheten har god-
kjent.

Etter direktivet art. 92 plikter et UCITS, i sam-
svar med regler i det aktuelle landet der fondet
markedsfores, & gjennomfere de tiltak som er
nedvendig for & kunne foreta utbetalinger til
andelseierne, innlese andeler og gi den informa-
sjon som fondet er forpliktet til. Det folger av art.
94 at fondet skal gi den informasjon til investorer i
vertslandet som selskapet plikter & gi etter direkti-
vet kapittel IX til investorer i hjemlandet. Direkti-
vet fastsetter pa hvilket sprak informasjonen kan
utformes. Informasjonen skal gis pd den maten
som folger av vertslandets regler. Departementet
mener, i likhet med arbeidsgruppen, at det ikke er
nedvendig & innta i lovforslaget § 9-2 en bestem-
melse om at norsk forvaltningsselskap plikter a
gjennomfere tiltak som nevnt. Det folger av lovens
system at norske forvaltningsselskap er forpliktet
til & kunne foreta utbetalinger, gjennomfere inn-
losninger og gi informasjon til alle andelseiere.
Det forhold at utbetaling, innlesning og a gi infor-
masjon skal skje pd den maéaten som felger av
vertslandets regler, tilsier at dette reguleres av
vertslandets regler. I tillegg vises til, som ogsa er
omtalt i kapittel 10 om #ilsyn m.m., at et vertsland
skal ha tilsyn med nettopp det forhold om et uten-
landsk UCITS felger vertslandets regler om utbe-
taling, innlgsning og maten informasjon gis pa.

Etter direktivet skal meldingen om markedsfo-
ring inneholde informasjon om hvordan markeds-
foringen skal skje i vertslandet og eventuelt neer-
mere informasjon om andelsklasser. Kommisjons-
forordning (EU) nr. 584/2010 bestemmer at et
UCITS skal utforme notifikasjonsmeldingen i
samsvar med den modellen som er fastsatt i ved-
legg I til forordningen. Modellen skisserer hvil-
ken informasjon som skal gis i et notifikasjons-
brev, og norske forvaltningsselskap vil vaere for-
pliktet til & benytte modellen. Departementet
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mener pa dette grunnlag at det ikke er nedvendig
a presisere noe ytterligere hva som skal opplyses i
meldingen annet enn at det ma sendes en mel-
ding.

8.2.5.2  Markedsfering av utenlandske UCITS i

Norge

Lovforslaget § 9-3 gjennomferer den forpliktelse
norske myndigheter har etter direktivet til 4 pase
at UCITS etablert i annen EQS-stat kan markeds-
fores i Norge pa grunnlag av en notifisering fra
fondets hjemlandsmyndigheter til Finanstilsynet.
Etter ordlyden skal Finanstilsynet ikke kreve
andre ting enn en notifisering for at et UCITS eta-
blert i annen EQS-stat, skal kunne markedsfores i
Norge. Det skal heller ikke kreves annen doku-
mentasjon eller informasjon i sammenheng med
notifikasjonsprosessen enn det som er angitt i lov-
forslaget.

Bestemmelsen vil regulere markedsfering av
utenlandske UCITS i Norge som forvaltes av uten-
landsk forvaltningsselskap, men ogsa et uten-
landsk UCITS opprettet av et norsk forvaltnings-
selskap. I sistnevnte tilfelle vil Finanstilsynet
motta meldingen fra det andre landets kompe-
tente myndigheter som er fondets hjemlandsmyn-
dighet.

Departementet slutter seg i hovedsak til forsla-
get fra arbeidsgruppen, men mener at det er hen-
siktsmessig at spriakkrav reguleres naermere i for-
skrift. Dette gjelder bade meldingen om markeds-
foring, bekreftelsen fra fondets hjemlandsmyndig-
heter og ovrig dokumentasjon som skal vedlegges
meldingen og holdes oppdatert elektronisk.
Departementet mener at det ikke ber legges opp
til unntak fra sprakkrav ved enkeltvedtak. Det vil
veere bade arbeidsbesparende for Finanstilsynet
og Kklargjerende for de utenlandske fond og for-
valtningsselskap at krav til sprak felger direkte av
forskrift.

Direktivet palegger EQS-stat & serge for opp-
datert elektronisk informasjon om nasjonale
regler pa omrader som ikke er regulert av direkti-
vet, men som sarlig er relevant for markedsferin-
gen. Informasjonen skal gis pa et sprdk som er
vanlig pa det internasjonale finansomradet. I Kom-
misjonsdirektiv 2010/42/EU er det gitt naermere
utfyllende regler om hva det skal informeres om.
Informasjonen vil veere relevant i forhold til de
opplysninger det utenlandske UCITS-fondet skal
gi i meldingen om markedsfering. Det vises til

Kommisjonsforordning (EU) 584/2010 som bl.a.
fastsetter bestemmelser om standard melding om
markedsfering. Departementet mener det ikke er
nedvendig 4 lovfeste norske myndigheters plikt til
4 gi informasjon om nasjonale regler. Det forutset-
tes at det vil veere Finanstilsynet som utarbeider
slik informasjon. Videre plikter norske myndighe-
ter, dvs. Finanstilsynet, & akseptere at meldinger
om markedsforing og dokumentasjon til denne
oversendes elektronisk. Departementet slutter
seg til arbeidsgruppens vurdering om at det ikke
er nodvendig 4 lovfeste at tilsynsmyndigheten har
plikt til & ta imot meldinger om markedsfering
elektronisk.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om & viderefore gjeldende bestemmelse
om at forvalteren av fondet gjor det som er ned-
vendig for her i landet & kunne foreta utbetalinger
til andelseierne, innlgse andeler og gi den infor-
masjon som forvalteren skal utarbeide. Departe-
mentet mener imidlertid at det ber tilfoyes en pre-
sisering om at det utenlandske fondet skal gjore
det som er nedvendig pa de nevnte omrader i hen-
hold til norske regler.

Det folger av art. 94 (1) at den informasjonen
som etter direktivet kapittel IX skal gis investorer
i fondets hjemland, ogsd ma gis investorer i verts-
landet. Dette vil si at utenlandsk UCITS ma serge
for at prospekt, nekkelinformasjon, arsrapport,
halvéarsrapporter og informasjon om kurser ogsa
gis norske investorer. Hvor ofte kurser skal kunn-
gjores, bestemmes imidlertid av regler i fondets
hjemland. Etter direktivet skal informasjonen gis
pa den maten som folger av vertslandets regler,
dvs. norske regler. Departementet forstar direkti-
vet slik at informasjonen skal utformes etter fon-
dets hjemlandsregler, for eksempel hva et pro-
spekt skal inneholde. I tillegg til den direktivpa-
lagte informasjonen vil det utenlandske fondet
kunne palegges informasjonskrav etter nasjonale
regler som er relevante for markedsferingen.
Slike norske regler skal det informeres om elek-
tronisk, og som nevnt legges det til grunn at det
vil veere Finanstilsynet som utarbeider informasjo-
nen.

Departementet foreslar en forskriftshjemmel
om at det kan fastsettes naeermere regler om infor-
masjonsplikt for utenlandske fond. Det vil blant
annet kunne veere aktuelt & palegge utenlandske
verdipapirfond & gi informasjon til Finansportalen.
Det vises til lovforslaget § 9-3 siste ledd.
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8.3 Markedsfering av utenlandske
verdipapirfond i Norge (ikke UCITS
fond)

UCITS-direktivet fastsetter harmoniserte regler
for en bestemt type verdipapirfond. For at et ver-
dipapirfond skal kunne Kkarakteriseres som et
UCITS-fond, mé forvaltningsselskapet folge de
direktivfastsatte bestemmelsene for eksempelvis
risikospredning og plassering av fondets midler.
Nar et fond karakteriseres som et UCITS-fond,
kan dette fondet markedsferes i alle EQS-stater
uten at det kreves egen godkjenning for fondet i
andre land enn der det opprettes.

Verdipapirfondloven regulerer bade UCITS
fond og andre verdipapirfond. Verdipapirfond
som ikke er UCITS-fond kalles nasjonale fond.
Spesialfond er en undergruppe av nasjonale fond.
Nasjonale fond kan ha andre regler om for eksem-
pel plasseringer av fondets midler enn det et
UCITS-fond har. Ogsa i andre EQS-stater er det
slike nasjonale fond som felger nasjonal rett, og
kan avvike i sterre eller mindre grad fra et UCITS-
fond. Slike utenlandske nasjonale fond kan ikke
markedsfores fritt i Norge etter gjeldende rett.
Innen EOS krever likevel EJS-avtalens regler om
fri flyt av kapital at slike utenlandske nasjonale
fond ikke diskrimineres sammenlignet med nor-
ske nasjonale fond, som kan markedsfores i
Norge nar fondets etablering er godkjent.

8.3.1 Gjeldende rett

Etter verdipapirfondloven § 6-13 kan utenlandske
verdipapirfond markedsferes i Norge etter tilla-
telse fra Finanstilsynet. Bestemmelsen oppstiller
videre vilkarene for slik godkjenning:

— forvalteren av verdipapirfondet har oversendt
slike opplysninger til tilsynsmyndigheten som
departementet fastsetter i forskrift eller som til-
synsmyndigheten krever,

— det er etablert tilfredsstillende samarbeid om
tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i forvalt-
ningsselskapets hjemland og Norge,

— verdipapirfondet og forvaltningen av det er
underlagt betryggende tilsyn i hjemlandet,

— verdipapirfondet og forvaltningen av det opp-
fyller de krav som gjelder for & drive virksom-
heten i hjemlandet, og at disse kravene gir
investorer i Norge beskyttelse minst pa linje
med den beskyttelse de har ved investering i
norsk verdipapirfond,

— forvalteren av verdipapirfondet gjor det som er
nedvendig for her i riket 4 kunne foreta utbeta-
linger til deltakerne, innlese andeler og gi den

informasjon som foretaket skal utarbeide i hen-
hold til reglene i hjemlandet, og at

— salgiNorge av andeler i verdipapirfondet skjer
gjennom forvaltningsselskap med tillatelse
etter §§ 2-1, 2-12 eller 2-13, kredittinstitusjon
med rett til & drive finansieringsvirksomhet i
Norge, forsikringsselskap med rett til 4 drive
forsikringsvirksomhet i Norge eller verdipapir-
foretak med rett til 4 yte investeringstjenester i
Norge.

Tilsynsmyndigheten kan sette vilkér for tillatelsen
for & sikre beskyttelsen av investorer i Norge. Det
kan bl.a. settes vilkar om plikt til & gi opplysninger
til investorer og myndigheter og om hvordan salg
av andeler i Norge skal skje. Neermere regler om
dette er gitt i forskrift 8. juli 2002 nr. 799 om mar-
kedsfering av utenlandske verdipapirfond.

8.3.2 E@S-rett

UCITS-direktivet regulerer ikke markedsfering av
utenlandske verdipapirfond som ikke er UCITS-
fond. Innen EOS krever likevel EQS-avtalens
regler om fri flyt av kapital at slike utenlandske
nasjonale fond ikke diskrimineres sammenlignet
med norske nasjonale fond som kan markedsfoeres
i Norge nar fondets etablering er godkjent.

EU har vedtatt europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2011/61/EF som er et nytt direktiv om
regulering av forvaltere av alternative fond
(AIFM-direktivet). Direktivet regulerer i utgangs-
punktet alle forvaltere av alternative investerings-
fond (Alternative Investment Fund Managers -
AIFM). <«Alternative investeringsfond» er fond
som ikke er regulert av UCITS-direktivet. Dette
inkluderer hedgefond, private equity, eiendoms-
fond, varefond, infrastrukturfond og andre fond
(4pne eller lukkede fond). Forvaltere av slike
«alternative investeringsfond» skal som utgangs-
punkt ha tillatelse. For forvaltere som forvalter
fond under naermere fastsatte belopsgrenser, vil
det imidlertid kun veere krav til registrering hos
tilsynsmyndighetene®.

Direktivet fastslar at den som forvalter alterna-
tive investeringsfond (direkte eller ved delega-
sjon) over de gitte belopsgrenser skal ha tillatelse
fra offentlig myndighet. Direktivet fastsetter ogséa
regler for tilsyn. Direktivet regulerer ikke fon-
dene som sadan. Tillatelse som AIFM gir etter

5 Belopsgrensene for tillatelse er: 1) forvaltere som forvalter

fond med samlet kapital (inkludert gearet kapital) pd mer
enn 100 mill. EUR, eller 2) forvaltere som forvalter fond
som ikke er gearet, og som ikke har innlesningsrett i 5 ar
etter fondets etablering, med kapital over 500 mill. EUR.
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direktivet rett til & markedsfore fondene ogsa pa
tvers av landegrensene i EU («European Pass-
port»). Gjennom AIFM-direktivet vil det derfor
komme harmonisert regelverk for markedsforing
av verdipapirfond som ikke reguleres av UCITS-
direktivet.

AIFM-direktivet vil bl.a. regulere forvaltere av
det som etter norsk rett kalles «nasjonale fond».
Direktivet antas & vaere E@JS-relevant, og vil trolig
matte gjennomferes i norsk rett. Fristen for imple-
mentering i EU-landene er 22. juli 2013.

8.3.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen foreslar 4 viderefere verdipapir-
fondloven § 6-13 om markedsfering av utenland-
ske verdipapirfond. Arbeidsgruppen foreslar sam-
tidig at det bes om heringsinstansenes syn pé i
hvilken grad reglene om markedsfering av uten-
landske verdipapirfond i Norge ber endres, og
dette ble spesifisert i departementets heringsbrev
30. juni 2010. Arbeidsgruppen uttaler videre fol-
gende:

«Forstéelsen av gjeldende § 6-13 har i praksis
medfert at utenlandske verdipapirfond som
ikke er UCITS i svaert begrenset grad kan mar-
kedsfores i Norge. Grunnen til dette er kravet
om at norske investorer skal motta beskyttelse
minst pa linje med hva de mottar i et norsk ver-
dipapirfond. I forvaltningspraksis er det lagt til
grunn at dette kravet medferer at fondets orga-
nisering og drift, samt fondets investerings-
mandat, skal gi samme beskyttelse som norske
regler. I forhold til investeringsmandat er det
lagt til grunn at fondet ikke kan ha unntak fra
UCITS—reglene ut over det som folger av verdi-
papirfondloven for norske verdipapirfond.
Dette innebarer at verdipapirfond som etter
utenlandsk rett har adgang til 4 investere i
aktiva som ikke er definert som finansielt
instrument i norsk regelverk (for eksempel
andeler i kommandittselskap), ikke har fatt til-
latelse til markedsforing. Tilsvarende gjelder
for bl.a. regler om utlan av finansielle instru-
menter og bruk av derivater.

Arbeidsgruppen har ikke grunnlag for
sterke meninger om det markedsmessige
behovet for at utenlandske verdipapirfond gis
adgang til & markedsfere seg i Norge. Arbeids-
gruppen antar imidlertid at et eventuelt behov
for at utenlandske verdipapirfond markedsfo-
res overfor norske kunder, i forste rekke er
knyttet til institusjonelle og andre profesjonelle

kunder. Det kan neppe utelukkes at utenland-
ske fond gir en tilfredsstillende beskyttelse
selv om investeringsmandatet ikke er utformet
i samsvar med norsk verdipapirfondlov.
Arbeidsgruppen foreslar ikke konkrete endrin-
ger i gjeldende bestemmelse som viderefores i
lovutkastet § 11-4. Etter gruppens syn ber det
imidlertid bes om heringsinstansenes syn pa i
hvilken grad reglene om markedsfering av
utenlandske verdipapirfond i Norge ber
endres.»

AIFM-direktivet var ikke vedtatt da arbeidsgrup-
pen avga sin delrapport I, og arbeidsgruppen har
derfor ikke kommentert forholdet til dette direkti-
vet.

8.3.4 Hgringsinstansenes merknader

Advokatforeningen, FNO, Forbrukerrddet, Norsk
Kapitalforvalterforening (NKFF), Norske Finansa-
nalytikeres forening (NFF) og Verdipapirfondenes
forening (VFF) har kommet med heringsinnspill
pa dette punktet. Med unntak av Forbrukerradet
papeker disse heringsinstansene at vilkaret om
«beskyttelse minst pd linje med den beskyttelse
[investorer] har ved investering i norsk verdipa-
pirfond» i verdipapirfondloven § 6-13 er vanskelig
a praktisere.

Advokatforeningen mener at gjeldende bestem-
melser om markedsfering av utenlandske fond
som ikke er UCITS-fond ber endres, og kommer
ogsé med forslag til konkrete lovendringer. Advo-
katforeningen papeker ogsé at det kan vaere pro-
blematisk a fastsld om en konstruksjon som ligner
et verdipapirfond skal karakteriseres som et uten-
landsk verdipapirfond, og mener det er behov for
Klargjering av innholdet i begrepet «utenlandsk
verdipapirfond». Nar det gjelder gjeldende retts-
forhold til EQSregler, anforer Advokatforeningen
at verdipapirfondloven § 6-13 slik denne i dag
praktiseres innebzrer «en restriksjon pa de frie
kapitalbevegelser i strid med E@QS-avtalen artikkel
40». I denne forbindelse uttaler Advokatforenin-
gen folgende:

«Det underliggende problemet med dagens
regulering er séiledes ikke at man seker & iva-
reta investorbeskyttelse, men at man bruker
reguleringen av norske fond som malestokk
for & ivareta dette hensynet. Det er denne sam-
menligningstesten som er saerlig problematisk
iforhold til EOS-reglene, og som i tillegg kan gi
utilsiktede utslag i praksis».
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Advokatforeningen papeker at reglene for spesial-
fond ytterligere kan tydeliggjore svakhetene ved
gjeldende regulering og kravet til «tilsvarende
beskyttelse». Det sentrale mener Advokatforenin-
gen bor vaere om et utenlandsk fond gir «betryg-
gende beskyttelse». Dette vil gi en mer fleksibel
regel, og Advokatforeningen mener ogsa at for-
holdet til E@SHorpliktelser er «mindre utfor-
drende» ved en slik lgsning.

FNO pépeker at det er «uheldig at kravet [til
beskyttelse] i praksis er basert pd en subjektiv
vurdering fra Finanstilsynet». FNO foreslar ulike
lesninger som foreningen mener vil avhjelpe pro-
blemet; enten & fjerne vilkaret om «tilsvarende
beskyttelse» samtidig som resten av vilkdrene i
bestemmelsen opprettholdes eller at myndighe-
tene gir noen minimumsKriterier som méa veere
oppfylt. FNO mener ogsa en kan skille pa uten-
landske fond fra andre E@S-stater og fond fra
utenfor EQS-omradet.

Ogsa Verdipapirfondenes foreming mener
dagens bestemmelse ber endres, og mener at kra-
vet til «<beskyttelse minst pa linje med den beskyt-
telse [investorer] har ved investering i norsk ver-
dipapirfond» i verdipapirfondloven § 6-13 ber
begrenses til 4 gjelde fondets organisering og
drift.

Utgangspunktet, slik Norsk Kapitalforvalterfor-
nening (NKFF) ser det, ber vaere at fond som er
etablert, forvaltet og underlagt tilsyn i en annen
EQS-stat automatisk skal kunne markedsferes inn
i Norge pd samme mate som det som gjelder for
UCITS-fond, eventuelt at det skal kreves fremlagt
en del dokumentasjon om fondet som bekreftes av
norsk advokat. En lgsning som beskrevet mener
NKFF at vil skape forutberegnelighet og lette
arbeidsbyrden for Finanstilsynet.

Norske Finansanalytikeres Forening mener det
er et behov for 4 definere neermere hva som ligger
i begrepet «markedsforing», og mener det er uhel-
dig om dette inkluderer det & anbefale utenland-
ske fond som ikke er UCITS fond.

Forbrukerrddet papeker at det er viktig at mar-
kedsferingen av fond er «apen og oppriktig, og at
det reelt sett fores tilsyn med markedsferingen».
Videre papekes det at det i Norge er Forbruker-
ombudet som skal ivareta tilsynet og definere
reglene for markedsfering.

8.3.5 Departementets vurdering

Et av formalene med UCITS direktivet er & legge
til rette for at fond kan markedsfores pa tvers av
landegrensene i EAS. For & legge til rette for slik
markedsfering har UCITS-direktivet bestemmel-

ser om forvaltningsselskapet og om plassering av
verdipapirfondets midler slik at et UCITS-fond all-
tid vil tilfredsstille visse krav. Spersmalet her er
hvilke regler som skal gjelde for markedsfering av
utenlandske verdipapirfond som ikke er UCITS-
fond.

For det forste ma det tas stilling til hvorvidt
man star overfor et utenlandsk «verdipapirfond».
Det er kun produkter som kan kategoriseres som
«verdipapirfond» som maé folge reglene i verdipa-
pirfondloven for markedsforing. Advokatforenin-
gen papeker i sin heringsuttalelse at det er enske-
lig at det gis naermere veiledning knyttet til hvilke
kriterier som avgjer om en konstruksjon kan
karakteriseres som et verdipapirfond. Hvorvidt en
konstruksjon kan betegnes som et verdipapirfond
vil avhenge av en konkret vurdering i den enkelte
sak der kriterier som hvorvidt det er innlesnings-
adgang, typen investeringsmandat, investors
ansvar utover innskutt kapital og hvorvidt fondet
er underlagt tilsyn i hjemstaten, vil veere momen-
ter i vurderingen.

Arbeidsgruppen foreslo ikke konkrete endrin-
ger 1 gjeldende rett, og forslag til endret lovtekst
har saledes ikke vaert pa hering. Arbeidsgruppen
mente at man burde be om heringsinstansenes
syn pa i hvilken grad reglene om markedsfering
av utenlandske verdipapirfond i Norge ber
endres, og dette ble gjort. Flere heringsinstanser
har papekt at verdipapirfondloven § 6-13, og seer-
lig kravet som stilles til at investorene har beskyt-
telse «minst pa linje med den beskyttelse de har
ved investering i norsk verdipapirfond» for tilla-
telse til markedsfering av utenlandske verdipapir-
fond, er vanskelig 4 vurdere i praksis.

Gjeldende bestemmelse kom inn i verdipapir-
fondloven ved lov 15. juni 2001 nr. 48 og tradte i
kraft 8. juli 2002. I Ot.prp. nr. 98 (2000-2001) utta-
les folgende om bestemmelsen i punkt 6.4:

«Departementet mener at markedsfering av
utenlandske verdipapirfond som ikke er
UCITS-fond, ber reguleres pad samme méte
enten fondet er etablert i eller utenfor en EJS-
stat. Departementet legger vekt pa hensynet til
4 beskytte investorer i Norge. Departementet
anser at dette gjor det rimelig & kreve at slike
fond skal ha tillatelse fra Kredittilsynet for &
kunne markedsferes i Norge.»

Det sentrale, etter departementets vurdering, er
at investorene er beskyttet ved investering i et
utenlandsk verdipapirfond. Si lenge et produkt
markedsfores under navnet verdipapirfond ber
investorer, og da serlig forbrukere, kunne for-
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vente et produkt med et visst niva av beskyttelse.
Beskyttelsen investorene gis i det utenlandske
fondet ber veere pa nivd med den beskyttelse et
norsk nasjonalt fond gir. De unntak som er tillatt
for norske nasjonale fond brukes etter dagens
bestemmelse som en mélestokk for hvilke unntak
et utenlandsk fond kan ha fra UCITS-regler for &
kunne markedsferes som et verdipapirfond i
Norge. Departementet mener at gjeldende lov-
tekst gir rom for slike vurderinger, og etter depar-
tementets oppfatning er det slik bestemmelsen
praktiseres av Finanstilsynet i dag. Dersom et
utenlandsk fond som ikke er UCITS gir investo-
rene beskyttelse minst pa linje med det som gis
investorene i et norsk spesialfond, vil dette uten-
landske fondet kunne selges pa linje med et norsk
spesialfond. Det folger av § 7-7 at det skal ga klart
frem at det er snakk om et utenlandsk spesialfond.

De begrensningene som gjelder for 4 tilby spesial-
fond, jf. lovforslaget kapittel 7, gjelder tilsvarende
for utenlandske spesialfond.

Departementet viser videre til at AIFM-direkti-
vet (direktiv 2011/61/EF), som nevnt i punkt
8.3.2, vil regulere forvaltningen av fond som ikke
er UCITSHond. Tillatelse som AIFM gir etter
direktivet rett til & markedsfere fondene ogséa pa
tvers av landegrensene i EU («European Pass-
port»). For forvaltere av nasjonale fond fra andre
EQS-stater vil trolig AIFM-direktivet lose enkelte
av de praktiske problemene godkjenning av mar-
kedsfering av utenlandske fond har vist seg &
innebeere. Departementet mener at ogsa dette
kan tale mot & gjore endringer i gjeldende rett né.

Ut fra dette foreslar departementet ingen end-
ringer i verdipapirfondloven § 6-13. Bestemmel-
sen foreslas viderefort i § 9-4.
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9 Depotmottaker

Alle forvaltningsselskaper plikter 4 inngé avtale
om depot av fondets midler med en depotmotta-
ker. Kravet til depotmottaker stilles for 4 sikre at
midler som tilherer fondet skal holdet adskilt fra
forvaltningsselskapets midler og for derigjennom
a ivareta andelseiernes interesser. Fondsformuen
skal oppbevares av en depotmottaker. Depotmot-
taker skal ogsa fere en viss formell kontroll med
forvaltningsselskapets disposisjoner. Depotmotta-
keren har ingen disposisjonsrett over fondets ver-
dier utover den som felger av avtalen med forvalt-
ningsselskapet.

Verdipapirfondloven har stilt krav om depot-
mottaker siden lovens vedtagelse i 1981. Bakgrun-
nen for kravene til depotmottaker var, da loven ble
vedtatt, at det fulgte av retningslinjer fra Europara-
det og OECD at fondets midler burde holdes
atskilt fra forvaltningsselskapets formue. Man
ville unngd en sammenblanding av formuesmas-
sene. Det var gnskelig & etablere en formell kon-
troll med forvaltningsselskapets disposisjoner, se
mer om dette i Ot.prp.nr.68 (1980-1981) punkt
449,

I det opprinnelige UCITS-direktivet (direktiv
85/611/EQF) ble det ogsa stilt krav om depotmot-
taker ut fra de samme hensynene, jf. art. 7-11 og
14-18 i dette direktivet. Kravet til depotmottaker
er opprettholdt ved senere direktivendringer,
ogsé i det nye UCITS-direktivet. I EU er det na
startet arbeid for 4 ytterligere harmonisere hvilke
krav som stilles til depotmottakerfunksjonen, se
omtale under punkt 9.2.

9.1 Gjeldende rett

Verdipapirfondloven kapittel 5 regulerer plikten til
4 ha depotmottaker samt depotmottakers oppga-
ver. Det folger av § 5-1 forste ledd at alle aktiva i et
verdipapirfond skal oppbevares eller fores pa
konti i et verdipapirregister, av en depotmottaker.
Depotmottaker skal motta innbetalinger og fore-
sta utbetalinger fra fondet etter anvisning av for-
valtningsselskapet.

Depotmottaker er i verdipapirfondloven § 1-2
definert som «foretak under offentlig tilsyn som
oppbevarer verdiene som inngar i et verdipapir-
fond og mottar innbetalinger og forestar utbetalin-
ger for fondets regning».

Forvaltningsselskapet velger depotmottaker
for fondet, og valget skal godkjennes av tilsyns-
myndigheten, jf. § 5-1 annet ledd. I forskrift 10.
mars 2003 nr. 298 om krav til godkjenning av
ledelsen i depotmottakerforetak, er det stilt krav
om hederlig vandel for ledelsen i depotmottaker-
virksomheten og relevant erfaring for faktisk
leder, jf. forskriften § 3.

Avtalen mellom forvaltningsselskap og depot-
mottaker skal godkjennes av tilsynsmyndigheten,
jf. verdipapirfondloven § 5-2. Tilsvarende gjelder
endringer i avtalen. Finanstilsynet har, i samar-
beid med representanter fra forvaltningsselska-
per, depotmottakere og Verdipapirfondenes For-
ening, utarbeidet forslag til standardavtale mel-
lom forvaltningsselskap og depotmottaker, jf.
rundskriv 2007/2, senest endret 15. desember
2009.

Etter § 5-3 skal depotmottakeren folge forvalt-
ningsselskapets instruksjoner om salg, kjop og
nytegning av finansielle instrumenter og om utbe-
talinger fra fondet, si fremt disse ikke strider mot
lov eller fondets vedtekter. Dersom depotmotta-
ker ikke finner & kunne etterkomme en instruk-
sjon, skal saken bringes inn for tilsynsmyndighe-
ten.

Depotmottakeren skal videre kontrollere at
andelsverdien blir beregnet i samsvar med lov,
verdipapirfondets vedtekter og forsvarlig praksis,
jf. § 5-3 tredje ledd. I henhold til § 54 skal depot-
mottaker for spesialfond kontrollere forvaltnings-
selskapets beregning av forvaltningsgodtgjo-
relse. Bestemmelsen inneholder ogséa en hjemmel
for departementet til & gi neermere regler. Hjem-
melen er ikke benyttet.

Etter verdipapirfondloven § 81 er forvalt-
ningsselskapet «ansvarlig for tap som péferes fon-
det ved forsesmmelser i forretningsforselen». For
depotmottaker gjelder «tilsvarende ansvar overfor
fondet».
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9.2 E@S-rett

UCITS-direktivet art. 22 til 26 og art. 32 til 36 gir
bestemmelser om plikten til & ha depotmottaker
og depotmottakers plikter. Bestemmelsene er i
hovedsak en videreforing av tidligere direktivbe-
stemmelser. Artikkel 32 til 36 gjelder verdipapir-
fond som er organisert som selskapsstrukturer.
Det er ikke apnet for at norske verdipapirfond kan
organiseres pa denne maten, og bestemmelsene
vil derfor ikke omtales naermere.

Et verdipapirfonds midler skal oppbevares hos
en depotmottaker, jf. art. 22. Depotmottaker kan
ikke veere samme selskap som forvaltningsselska-
pet, jf. art. 25. Depotmottaker skal ha hovedkon-
tor, eller vaere etablert, i det land verdipapirfondet
er etablert, jf. art. 23, og ved etablering av verdipa-
pirfond skal myndighetene godkjenne valget av
depotmottaker, jf. art. 5 (2). Ledelsen hos depot-
mottaker skal egnethetsvurderes, jf. art. 5 (4)
tredje avsnitt. Skifte av depotmottaker krever god-
kjenning fra tilsynsmyndigheten, jf. art. 5 (6).

I direktivet art. 23 (5) er det gitt en ny bestem-
melse som pélegger forvaltningsselskap etablert i
annen EOQS-stat enn verdipapirfondet, & innga
avtale med depotmottaker som regulerer informa-
sjonsutvekslingen mellom forvaltningsselskapet
og depotmottaker.

Etter direktivet art. 22 (3) skal depotmottaker:
a. kontrollere at tegning, innlesning og salg av

andeler, som gjeres pa vegne av verdipapirfon-

det eller av et forvaltningsselskap, foretas i

samsvar med gjeldende nasjonal lovgivning og

fondets vedtekter

b. kontrollere at verdien av andeler beregnes i
samsvar med gjeldende nasjonal lovgivning og
fondets vedtekter

c. utfere instrukser fra forvaltningsselskapet,
med mindre disse er i strid med gjeldende
nasjonal lovgivning eller fondets vedtekter

d. kontrollere at transaksjoner i fondet gjennom-
fores innen alminnelige oppgjorsfrister

e. kontrollere at utbytte eller annen avkastning pa
fondets midler anvendes i samsvar med gjel-
dende nasjonal lovgivning og fondets vedtekter

Depotmottaker er ogsa etter direktivet tillagt
enkelte nye oppgaver sammenlignet med tidligere
direktiver. Dette gjelder bla. ved fusjon av verdi-
papirfond, jf. direktivet kapittel VI. Enkelte av
disse bestemmelsene legger oppgaver pa fonde-
nes valgte depotmottaker, jf. art. 41, mens andre
bestemmelser dpner for at oppgavene kan legges
til enten én depotmottaker eller til uavhengig revi-
sor, jf. art. 42. Ogsa for fond-i-ett-fond strukturer,

jf. direktivet kapittel VIII, er det saerskilte oppga-
ver for depotmottakere.

Det folger av direktivet art. 24 at depotmotta-
ker har ansvar for tap pafert forvaltningsselskapet
og andelseierne, som folge av utferelsen av depot-
mottakerfunksjonen, etter neermere regler i med-
lemslandene.

Etter direktivet art. 26 skal det enten i loven
eller i vedtektene gis regler for skifte av depotmot-
taker, og regler for 4 sikre at andelseiernes inter-
esser ved slikt skifte blir ivaretatt.

Det folger av direktivet art. 23 (6) at EU-kom-
misjonen kan gi utfyllende regler om depotmotta-
ker der depotmottaker er etablert i annet land enn
forvaltningsselskapet. Utfyllende regler kan
omfatte krav til avtalen med forvaltningsselskapet.
Slike regler er gitt i direktiv 2010/43/EF.

I EU-kommisjonens arbeidsprogram for 2011,
vedlegg 1 (publisert 27. oktober 2010), er det vars-
let at det vil bli fastsatt et tillegg til UCITS-direkti-
vet (omtalt som UCITS V) som vil omhandle
depotmottakerfunksjonen. Allerede 3. juli 2009
sendte Kommisjonen ut en hering om depotmotta-
kerfunksjonen. I Kommisjonens «Roadmap» for
initiativet knyttet til endring av UCITS-direktivet
for a klargjere depotmottakerfunksjonen fremgar
det at forventet dato for vedtagelse av dette initia-
tivet er tredje kvartal 2011. Kommisjonens forslag
ventes 4 foreligge forste kvartal 2012. Formalet
med forslaget vil primeert vaere a revidere reglene
for depotfunksjonen, samt avlenning.

9.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen forslar, i samsvar med direktivet,
a4 viderefore plikten til & ha depotmottaker.
Arbeidsgruppen mener at loven, slik den i dag er
utformet, ikke kan praktiseres etter sin ordlyd, og
at enkelte av verdipapirfondlovens regler er utfor-
met slik at de ikke fullt ut reflekterer depotmotta-
kers oppgaver og funksjoner, slik disse i praksis
kan gjennomferes. Arbeidsgruppen foreslar ut fra
dette enkelte justeringer i gjeldende bestemmel-
ser.

Arbeidsgruppen foreslar videre en bestem-
melse om at skifte av depotmottaker krever tilla-
telse fra Finanstilsynet. Etter gjeldende regler gis
slik tillatelse gjennom godkjenning av vedtekts-
endringer (depotmottakers navn skal fremgéa av
vedtektene, jf. verdipapirfondloven § 3-3 forste
ledd nr. 2).

Etter gjeldende lov skal alle aktiva oppbevares
eller fores pad konti i et verdipapirregister av
depotmottakeren. Arbeidsgruppen mener
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bestemmelsen ikke er tilpasset situasjonen der
verdipapirhandler gar utenfor det ordinaere verdi-
papiroppgjeret (megleroppgjeret gjennom verdi-
papirregister og sentralbank). Eksempler det
vises til er plasseringer i andre verdipapirfond,
investeringer i derivater, unoterte verdipapirer
(handel utenom bers) og likviditetsplasseringer i
andre banker enn depotbank. For denne type
transaksjoner mener arbeidsgruppen at det i prak-
sis ikke er mulig for depotmottakeren fysisk &
oppbevare eller & fore slike aktiva pa konti i et ver-
dipapirregister. Den maten dette i praksis loses pa
er at disse handlene registreres («skyggefores»)
av depotmottaker basert pa rapporteringer fra for-
valtningsselskapet eller en tredjepart. Arbeids-
gruppen viser videre til at innskudd i annen bank
enn depotbank verken kan oppbevares av depot-
mottaker eller fores pa konto i et verdipapirregis-
ter. Depotbanken vil imidlertid ha disposisjonsrett
over kontoen og mottar lepende meldinger fra
banken hvor innskuddet er plassert for 4 kunne
foreta avstemminger. Etter arbeidsgruppens vur-
dering passer dermed bestemmelsens ordlyd ikke
for alle typer aktiva et verdipapirfond kan plassere
i

Arbeidsgruppen har ogséd vurdert mulig end-
ringer i bestemmelsen om at alle fondets aktiva
skal oppbevares eller fores pa konto i et verdipa-
pirregister av depotmottaker fordi bestemmelsen
etter arbeidsgruppens vurdering ikke er tilpasset
alle typer aktiva et verdipapirfond kan investere i.
Arbeidsgruppen peker samtidig pa at bestemmel-
sen er i samsvar med bestemmelsen i direktivet
art 22(1), som er en viderefering av tidligere
direktivs bestemmelse. Arbeidsgruppen uttaler pa
dette punktet at de ikke har funnet en alternativ
formulering som anses fullt ut dekkende for funk-
sjonen depotmottaker skal ha i forhold til & ha
kontroll med verdipapirfondets midler, herunder
at forvaltningsselskapet ikke skal kunne dispo-
nere fondets midler i strid med lov eller forskrift.
Arbeidsgruppen legger imidlertid til grunn at
bestemmelsen ma forsts i lys av den foreslatte
spesifiseringen av depotmottakers kontrollfunk-
sjon.

Gjeldende krav om at depotmottakeren skal
«forestd» utbetalinger fra fondet etter anvisning
fra forvaltningsselskapet, kan etter arbeidsgrup-
pens vurdering forstds som at det er depotmotta-
keren som fysisk skal foreta utbetalinger. Selv om
det i gjeldende lov § 5-1 er presisert at bestemmel-
sen ikke er til hinder for at forvaltningsselskapet
mottar oppgjor for salg av andeler, mener arbeids-
gruppen at bestemmelsen ikke reflekterer den

maéten depotmottakerfunksjonen i praksis gjen-
nomfoeres pa.

En sentral oppgave for depotmottaker er a
kontrollere at disposisjoner for fondet skjer i sam-
svar med lov, forskrift og fondets vedtekter. Dette
gjelder bade lopende transaksjoner for fondet, ver-
diberegninger ved tegning og innlgsning, samt
hvordan lepende avkastning fra fondets midler (i
praksis utbytte pa aksjer og renteavkastning)
anvendes. Arbeidsgruppen foreslar at en mer spe-
sifisert angivelse av depotmottakers oppgaver, i
samsvar med art. 22 (3), tas inn i loven. En slik
tydeliggjoring av depotmottakers kontrollansvar
medforer, etter arbeidsgruppens vurdering, at
gjeldende bestemmelse om at depotmottaker mot-
tar innbetalinger og forestar utbetalinger for fon-
det etter anvisning av forvaltningsselskapet, ber
tas ut.

Arbeidsgruppen foreslar & oppheve gjeldende
bestemmelse om at forvaltningsselskapets avtale
med depotmottaker, og endringer i denne, skal
godkjennes av Finanstilsynet. Det folger av
arbeidsgruppens lovforslag § 2-5 at en forutset-
ning for tillatelse til etablering av norsk verdipa-
pirfond er at lovens krav til depotmottaker er opp-
fylt. Seknad om etablering av fond skal etter for-
slaget vedlegges avtale med depotmottaker.
Depotmottakeravtaler omfatter flere forhold enn
de som er omtalt i Finanstilsynets forslag til stan-
dardavtale (standardavtalen er utarbeidet i samar-
beid med representanter fra forvaltningsselska-
per, depotmottakere og Verdipapirfondenes For-
ening). En kontroll av at lovens krav til depotmot-
taker er oppfylt i forbindelse med tillatelse til eta-
blering av fond, anses derfor tilstrekkelig.

Arbeidsgruppen foreslar en forskriftshjemmel
som gir departementet hjemmel til & gi neermere
regler om krav til depotmottaker og innhold i avta-
len med forvaltningsselskapet.

Det foreslds for evrig en omformulering av
gjeldende bestemmelse om instruks fra forvalt-
ningsselskapet til depotmottaker. Dagens bestem-
melse bruker formuleringen «instruks om salg,
kjop, tegning og utbetaling». Bestemmelsen er i
folge arbeidsgruppen ikke dekkende for arbeids-
delingen mellom forvaltningsselskap og depot-
mottaker. Transaksjoner pa vegne av verdipapir-
fondet avtales med bindende virkning av forvalt-
ningsselskapet. Selv om depotmottaker har en vik-
tig rolle i oppgjeret av transaksjonene, kan de ikke
la veere a folge opp de rettslig bindende avtalene
forvaltningsselskapet har inngétt p& vegne av fon-
det. Dagens overskrift, sammenholdt med
bestemmelsen om at depotmottaker mottar innbe-
talinger og forestar utbetalinger for fondet, er der-
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med, etter arbeidsgruppens syn, ikke dekkende
for funksjonsdelingen mellom forvaltningsselskap
og depotmottaker.

Arbeidsgruppen foresldr en viderefering av
bestemmelsen om at depotmottaker ikke kan
etterkomme instruks fra forvaltningsselskapet,
hvis instruksen er i strid med lov, forskrift eller
fondets vedtekter. I tilfeller der instruksen er en
oppfelging av rettslig bindende avtaler mellom
forvaltningsselskapet og en kontraktsmotpart,
foreslas det en presisering av at depotmottaker
skal be forvaltningsselskapet rette det lovstridige
eller vedtektsstridige forholdet snarest. Hvis ned-
vendig oppretting ikke gjennomferes, skal det
etter arbeidsgruppens forslag gis melding til
Finanstilsynet.

Gjeldende bestemmelse om at Finanstilsynet
kan avgjere tvist om lovligheten av en instruks
med bindende virkning, foreslds ikke viderefort.
Hvis depotmottaker mener forvaltningsselskapet
ikke har gjort det som skal til for & rette et forhold
som anses i strid med lov eller vedtekter, ber
dette, slik arbeidsgruppen ser det, folges opp i
Finanstilsynets alminnelige tilsynsvirksomhet.
Arbeidsgruppen har ikke begrunnet dette neer-
mere.

9.4 Horingsinstansenes merknader

Depotmottakerne DnB Nov, Fokus Bank, Handels-
banken og JP Morgan (felles heringsuttalelse) og
FNO har kommentert arbeidsgruppens forslag til
endringer i verdipapirfondlovens regler om depot-
mottaker.

Depotmottakerne DnB Noy, Fokus Bank, Han-
delsbanken og JP Morgan (heretter depotmotta-
kerne) uttaler generelt at arbeidsgruppens forslag
til justeringer i depotmottakerbestemmelsene
innebaerer at depotmottakerfunksjonen gjores
mer tydelig og dermed praktisk gjennomferbar.
Depotmottakerne har ogsi kommet med kon-
krete merknader til arbeidsgruppens forslag om
at depotmottakeravtale skal vedlegges seknad om
tillatelse til etablering av verdipapirfond, samt til
arbeidsgruppens forslag om depotbankens dispo-
sisjonsrett over et verdipapirfonds konti. Nar det
gjelder forstnevnte problemstilling, uttales fol-
gende:

«Seknad til Finanstilsynet om tillatelse til eta-
blering av verdipapirfond skal i folge lovutkas-
tets § 2-5 inneholde avtale med depotmottaker.
Dette innebeaerer at depotmottaker i henhold til
loven ma ta pa seg et oppdrag for en juridisk

person som ennd ikke har hjemmel til 4 ope-
rere i Norge — og inngé avtale om depottjenes-
ter for endelige vedtekter og annen dokumen-
tasjon for verdipapirfondet er fastsatt og god-
kjent av Finanstilsynet. Depotmottaker vil da
maétte vurdere 3 ta stilling til en leveranse den
ikke kan se omfanget av.

[...]

Finanstilsynet skal vurdere et fondsforvalt-
ningsselskap og hvorvidt dette er skikket til &
operere i det norske markedet med tanke pa
ledelse, risikostyring og systemer. Likeledes
skal Finanstilsynet vurdere om et norsk verdi-
papirfond kan markedsfores og drives i Norge.
I henhold til lovutkastet gjores Finanstilsynets
vurdering etter at en depotmottakeravtale fore-
ligger. Ordningen forer til et skifte i den initi-
elle kontrollmekanismens funksjon og inten-
sjon, ettersom ansvaret i sterre grad hviler pa
depotmottaker. Etter var vurdering ber derfor
en depotmottakeravtale inngés etter at fondet
har fatt godkjent sine vedtekter.»

Videre mener depotmottakerne at arbeidsgrup-
pens formulering om at depotmottaker skal ha
«disposisjonsrett» over konti forvaltningsselska-
pet har i andre banker enn depotbanken, er uhel-
dig, og papeker folgende:

«Depotmottaker skal selvsagt ha oversikt over
et verdipapirfonds bankinnskudd i andre ban-
ker. Innskuddene ma vaere kontrollerbare pa
linje med andre investeringer og depotmotta-
ker mottar meldinger etter naermere avtale om
slike plasseringer, pA samme méte som den
skal ha meldinger om andre transaksjoner som
gjennomferes utenom det ordinaere verdipapir-
oppgjoret.

Begrepet disposisjonsrett er etter var opp-
fatning saledes ikke dekkende. Begreper som
‘oversikt’ eller ’innsynsrett’ beskriver de fak-
tiske forhold bedre.»

Ogsa FNO har enkelte merknader til arbeidsgrup-
pens forslag til endrede regler for depotmottaker.
FNO stotter arbeidsgruppens forslag til regule-
ring av depotmottakerfunksjonen og de klargjo-
ringer som er gitt i arbeidsgruppens vurderinger
og uttaler i denne forbindelse folgende:

«Vi oppfatter dette dit hen at depotmottaker
skal forestd en etterkontroll: Det er forvalt-
ningsselskapet som foretar disse disposisjo-
nene, mens depotmottaker kontrollerer. Etter
dagens lovgivning kan det se ut som om det er
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depotmottaker som har den utevende rollen i
sd mate. Arbeidsgruppens forslag innebarer
en klarere arbeidsdeling mellom forvaltnings-
selskap og depotmottaker. Vi vurderer det slik
at alle parter er tjent med en slik klargjering og
grenseoppgang mellom forvaltningsselskapets
og depotmottakers gjoremal.»

9.5 Departementets vurdering

Som det fremgér under punkt 9.2, er det fra EU-
kommisjonen varslet at det vil bli fastsatt et tillegg
til UCITS-direktivet (omtalt som UCITS V) som vil
omhandle depotmottakerfunksjonen. Behovet for
mer harmoniserte regler for depotmottakerfunk-
sjonen enn det UCITS-direktivet inneholder i dag,
er en folge av at det i dag ikke er en felles forsta-
else i de ulike EQS-statene av depotmottakers
oppbevarings- og kontrollplikter. UCITS-direktivet
gir enkelte generelle prinsipper, men apner samti-
dig for at medlemsstatene tolker depotmottakers
plikter og ansvar pa ulike mater. Resultatet av
dette er at det i EJS-omrédet finnes flere ulike
modeller for depotmottakerfunksjonen. Det er
varslet at Kommisjonens forslag til UCITS V, som
skal omhandle depotmottakerfunksjonen og
regler for avlenningssystemer for UCITS-forval-
tere, vil foreligge forste kvartal 2012.

I lys av at det er ventet nye EU-regler for
depotmottakere i neer fremtid, mener departe-
mentet at det er grunn til & vaere tilbakeholden
med & gjore store endringer i gjeldende nasjonalt
regelverk pa dette tidspunktet. Departementet
mener ogsd at utformingen av det norske regel-
verket av samme grunner ber utformes tett opp til
UCITS-direktivets bestemmelser om depotmotta-
ker. Bestemmelsene ber vare pa et overordnet
nivd, med mulighet for departementet til & fast-
sette utfyllende regler.

Pa samme maéate som arbeidsgruppen mener
departementet at plikten til & ha depotmottaker
ma viderefores, og at dette ber fremga innled-
ningsvis i lovens kapittel om depotmottaker. Etter
gjeldende rett godkjennes skifte av depotmottaker
gjennom godkjenning av vedtektsendring fordi
navnet til depotmottaker skal fremga av vedtek-
tene. Som det fremgér av punkt 7.2.5, er kravet til
at depotmottakers navn skal fremgé av vedtektene
foreslatt opphevet. Departementet er enig med
arbeidsgruppen i at skifte av depotmottaker like-
vel skal godkjennes av Finanstilsynet og slutter
seg til arbeidsgruppens forslag om at dette tas inn
som et uttrykkelig krav. Dette er ogsa et krav
etter direktivet art. 5(6). Det vises til lovforslaget

§ 10-1 forste ledd. I trdd med direktivet art. 25 leg-
ger departementet til grunn at det ikke vil veere
aktuelt & godkjenne et forvaltningsselskap som
depotmottaker. I dagens verdipapirfondlov § 5-1
annet ledd fremgér det eksplisitt at forvaltnings-
selskapets valg av depotmottaker skal godkjennes
av tilsynsmyndigheten. Valget av depotmottaker
og at lovens krav til depotmottaker er oppfylt vil
etter lovforslaget godkjennes som en del av god-
kjenningen til etablering av verdipapirfond, jf. lov-
forslaget § 4-1. Dette gjelder ogsa der et fond
sekes etablert med en depotmottaker som ikke
tidligere har operert som depotmottaker i Norge.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag til 4 viderefore bestemmelsen i gjeldende §
5-1 om at alle fondets aktiva skal oppbevares eller
fores pa konto i et verdipapirregister av depotmot-
taker. Bestemmelsen gjennomferer direktivet art.
22(1). Det vises til lovforslaget § 10-1 annet ledd.

Arbeidsgruppen mener at depotmottakers
plikter slik disse er reflektert i verdipapirfondlo-
ven i dag ikke i praksis kan oppfylles slik loven
foreskriver. Arbeidsgruppen mener for eksempel
at det i praksis ikke er mulig for depotmottakeren
fysisk & oppbevare verdipapirfondets innskudd i
annen bank enn depotbanken eller 4 fore denne
typen aktiva pa konti i et verdipapirregister. Ogsa
gjeldende krav om at depotmottakeren skal «fore-
std» utbetalinger fra fondet etter anvisning fra for-
valtningsselskapet, mener arbeidsgruppen at ikke
reflekterer den maten depotmottakerfunksjonen i
praksis gjennomferes pa.

Etter departementets vurdering synes et
hovedproblem & vaere at det er uklart hva som lig-
ger i direktivets krav om at et verdipapirfonds
midler skal «oppbevares av depotmottaker», jf.
direktivet art. 22(1). I den engelske versjonen av
direktivet heter det: «The assets of a common
fund shall be entrusted to a depositary for safe-
keeping» (departementets kursivering). En sentral
oppgave for depotmottaker er & kontrollere at dis-
posisjoner for fondet skjer i samsvar med gjel-
dende lover, forskrifter og fondets vedtekter.
Dette gjelder bade lopende transaksjoner for fon-
det, verdiberegninger ved tegning og innlgsning,
samt hvordan lepende avkastning fra fondets mid-
ler anvendes. De uklarheter knyttet til hva som
naermere ligger i kravet til oppbevaring, er noe av
bakgrunnen for at det i EU er igangsatt arbeid
med ytterligere & harmonisere depotmottakerrol-
len. Departementet mener som nevnt at det er
hensiktsmessig a avvente nytt regelverk fra EU
for det gjores storre endringer i det norske regel-
verket for depotmottakere. Departementet slutter
seg derfor til arbeidsgruppens forslag om a spesi-
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fisere depotmottakers oppgaver i trdd med direkti-
vet art. 22 (3) uten ytterligere presiseringer av
depotmottakerrollen. Departementet foreslar en
bestemmelse som ligger neert opp til direktivets
ordlyd, se lovforsaget § 10-1 tredje ledd. Direkti-
vet art. 22(3) bokstav c) foreslds gjennomfert i §
10-4 forste ledd.

Arbeidsgruppen foreslar & oppheve gjeldende
bestemmelse i verdipapirfondloven § 5-2 om at
forvaltningsselskapets avtale med depotmottaker
og endringer i denne skal godkjennes av Finanstil-
synet. Arbeidsgruppen begrunner dette med at
det vil veere en forutsetning for tillatelse til etable-
ring av norsk verdipapirfond at lovens krav til
depotmottaker er oppfylt, og at det folgelig ikke er
nedvendig at tilsynet godkjenner avtalen som er
inngétt mellom depotmottaker og forvaltningssel-
skapet. Seknad om etablering av fond skal etter
arbeidsgruppens forslag vedlegges avtale med
depotmottaker. Depotmottakerne DnB Nor, Fokus
Bank, Handelsbanken og JP Morgan har i heringen
kommentert at en depotmottakeravtale ber inngas
etter at fondet har fitt godkjent sine vedtekter.
Det folger av direktivet art. 5(2) at tilsynsmyndig-
hetene ved godkjenning av etablering av et verdi-
papirfond skal godkjenne vedtektene og fondets
valg av depotmottaker. Det folger videre at etable-
ring av fondet ikke skal godkjennes dersom ledel-
sen hos depotmottakerforetaket ikke er egnet, og
dette skal ogsd vurderes opp mot det konkrete
fondet det sekes om. Ut fra dette skal Finanstilsy-
net ved godkjenning av etablering av verdipapir-
fond vurdere depotmottakeren. Det folger videre
av direktivet art. 20 at nar et forvaltningsselskap
seker om & forvalte et fond etablert i en annen
medlemsstat, skal avtalen med depotmottaker
vedlegges spknaden. Selv om direktivet kun stiller
krav om at avtalen som angar informasjonsutveks-
ling der forvaltningsselskap forvalter verdipapir-
fond etablert i en annen medlemsstat skal vedleg-
ges, antar departementet at det i praksis er slik at
det blir inngétt en samlet avtale mellom depotmot-
taker og forvaltningsselskap, og at det ikke vil
vaere store forskjeller pa denne om forvaltnings-
selskapet er etablert i samme land som fondet

eller i en annen EJS-stat. Departementet slutter
seg ut fra dette til arbeidsgruppens forslag, og
foreslar at kravet til godkjenning av avtale med
depotmottaker og endringer i denne oppheves
fordi dette vil dekkes gjennom Finanstilsynets
godkjenning av etablering av verdipapirfond. Det
vises til lovforslaget § 4-1 annet ledd nr. 2.

Det folger av direktivet art. 23(5) og (6) at det
er serskilte krav til en depotmottakeravtale der
forvaltningsselskap og depotmottaker ikke er eta-
blert i samme E@S-stat, og at Kommisjonen kan
fastsette nzermere regler om innholdet i denne
avtalen. Ut fra dette mener departementet det er
hensiktsmessig a presisere i lovteksten at det skal
inngés skriftlig avtale mellom depotmottaker og
forvaltningsselskap. Det vises til lovforslaget § 10-
2. Arbeidsgruppen har foreslatt hjemmel for
departementet til & fastsette naermere regler om
innholdet i avtalen med depotmottaker i arbeids-
gruppens lovforslag § 9-2. Departementet foreslar
a flytte denne forskriftshjemmelen til den bestem-
melsen departementet foreslar om avtale med
depotmottaker, jf. lovforslaget § 10-2 annet ledd. I
kommisjonsdirektiv 2010/43/EF er det gitt utfyl-
lende regler om innholdet i avtale mellom forvalt-
ningsselskap og depotmottaker, og disse reglene
vil bli gjennomfert i forskrift.

Nar det gjelder kravene til depotmottaker, har
arbeidsgruppen foreslatt nye bestemmelser sam-
menlignet med gjeldende rett. Departementet
slutter seg til dette, men foreslar enkelte spraklige
endringer. Depotmottaker ma veere kredittinstitu-
sjon med vedtektsmessig hjemsted i en EQS-stat
og med etablering i Norge. Bakgrunnen for forsla-
get til endring er at arbeidsgruppens forslag til
formulering om kredittinstitusjonens «etablering i
et E0S1and», ogsa vil omfatte filialer av kredittin-
stitusjoner fra land utenfor EQJS-omradet. Depar-
tementet foreslar 4 benytte begrepet «vedtekts-
messig hjemsted», som er begrepet som brukes i
gjeldende lov. Kravet til «fast forretningssted i
Norge» 1 arbeidsgruppens forslag er foreslatt
endret til «etablering i Norge».

Departementet slutter seg for gvrig til arbeids-
gruppens forslag.
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10 Tilsyn, erstatning og straff

10.1 Tilsyn med forvaltningsselskap for
verdipapirfond

10.1.1 Gjeldende rett

Tilsyn med at verdipapirfondsforvaltningen fore-
gér i samsvar med lov og vedtekter for det aktu-
elle fondet, fores av Finanstilsynet, jf. forskrift
12.06.81 nr. 8560 om delegering av myndighet
etter lov av 12. juni 1981 nr. 52 om aksjefond m.v.,
gitt med hjemmel i verdipapirfondloven § 82 for-
ste ledd.

Verdipapirfondloven § 82 annet ledd gir regler
om forvaltningsselskapenes opplysningsplikt
overfor tilsynsmyndigheten. Forvaltningsselskap
plikter 4 gi tilsynsmyndigheten innsyn i dokumen-
ter og alle opplysninger som tilsynsmyndigheten
matte kreve. Tilsvarende gjelder for depotmotta-
ker for sa vidt angar virksomhet etter verdipapir-
fondloven. Det folger av § 2-8 at tilsynsmyndighe-
ten kan gi forvaltningsselskap for verdipapirfond
palegg om retting dersom selskapet ikke har over-
holdt sine plikter i henhold til lov, konsesjonsvil-
kér eller fondets vedtekter.

Gjeldende lov kapittel 9 har egne bestemmel-
ser om tilsyn med utenlandsk forvaltningsselskap
med hovedsete i annen EQS-stat som driver virk-
somhet i Norge gjennom filial eller ved grense-
kryssende virksomhet, herunder regler om opp-
lysningsplikt, stedlig kontroll i filial og palegg om
retting.

10.1.2 E@S-rett
10.1.2.1

Direktivet kapittel XII inneholder bestemmelser
som i ferste rekke retter seg mot medlemslande-
nes tilsynsmyndigheter. Artikkel 98, som er en ny
bestemmelse, fastsetter at den kompetente myn-
dighet skal gis den myndighet som er nedvendig
for & utfore sine oppgaver. Tilsynsmyndigheten
skal kunne uteve sin myndighet direkte, i samar-
beid med andre myndigheter, gjennom delegering
av oppgaver til andre organer eller ved begjeering
til rettslige myndigheter.

Hdandhevingskompetanse

Art. 98 (2) lister opp hvilke minimumsbefayel-
ser det kreves at kompetente myndigheter skal
ha:

a. Tilgang til ethvert dokument i enhver form
samt 4 kunne fa en kopi av dokumentet

b. Kreve at enhver person gir informasjon og om
nedvendig innkalle og stille sparsmal til person

c. Gjennomfore stedlige tilsyn

d. Kreve utlevert eksisterende trafikkdata knyttet
til telefon- og datakommunikasjon

e. Kreve oppher av virksomhet som uteves i strid
med regler til gjennomfering av direktivet

f. Be om frysing eller beslag av aktiva

g. Be om midlertidig forbud om & uteve virksom-
het

h. Kreve at forvaltningsselskap eller depotmotta-
ker gir informasjon

i. Vedta tiltak for 4 sikre at forvaltningsselskap
eller depotmottaker fortsetter & overholde kra-
vene i direktivet

j. Kreve suspensjon av utstedelse, tilbakekjop
eller innlesning av andeler av hensyn til
andelseiernes interesse eller offentligheten

k. Kunne tilbakekalle tillatelsen til et UCITS, et
forvaltningsselskap eller en depotmottaker

1. Henvise saker til patalemyndigheten

m. Tillate at revisorer eller eksperter utferer kon-
troller og undersekelser.

Etter art. 99, som ogsé er en ny bestemmelse, skal
medlemslandene fastsette hvilke tiltak og sanksjo-
ner som kan iverksettes ved brudd pa nasjonale
regler som gjennomfoerer direktivet. Medlemslan-
dene skal gjore alle nedvendige tiltak for a sikre at
reglene handheves. Tiltakene skal veere effektive,
forholdsmessige og preventive. Medlemslandene
skal seerlig sikre at det kan iverksettes tilstrekke-
lige administrative tiltak mot ansvarlige personer
der bestemmelser i direktivet ikke har blitt over-
holdt. Medlemslandene skal videre fastsette effek-
tive tiltak vedrerende plikten til 4 presentere Key
Investor Information pé en forstdelig méate slik det
folger av art. 78 (5). Medlemslandene skal tillate
at tilsynsmyndighetene opplyser til offentligheten
ethvert tiltak som vil bli besluttet ved brudd pa
bestemmelser i henhold til direktivet, med mindre
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slik opplysning ville skade det finansielle marke-
det pa en alvorlig mate, skade investorers inter-
esse eller innebaere uforholdsmessig skade for
involverte parter.

10.1.2.2 Utaving av tilsynsmyndighet ved
grenseoverskridende virksomhet

Som det fremgéar under punkt 5.5 er hovedprinsip-
pet etter direktivet at nar et forvaltningsselskap,
basert pa tillatelse fra sitt hjemland, utever virk-
somhet i en annen EQS-stat, skal forvaltningssel-
skapet folge bestemmelser om organisering i sitt
hjemland. Dette gjelder bade der virksomhet i en
annen EQJS-stat uteves gjennom filial og ved gren-
sekryssende virksomhet. Det er ogsa hjemlands-
myndigheten som er ansvarlig for & ha tilsyn med
at organiseringen av selskapet oppfyller hjemlan-
dets regler. Det samme gjelder i utgangspunktet
bestemmelser om god forretningsskikk si lenge
virksomheten uteves kun grensekryssende. Ved
filialetablering vil det imidlertid veere bestemmel-
ser om god forretningsskikk i det land filialen er
etablert som skal folges (dvs. forvaltningsselska-
pets vertsland), og det er vertslandsmyndigheten
som er ansvarlig for 4 ha tilsyn med at disse
reglene overholdes. Nar det gjelder selve verdipa-
pirfondet, skal fondet reguleres av sitt hjemlands
regler (dvs. der fondet er godkjent og etablert),
og det er fondets hjemlandsmyndighet som er
ansvarlig for 4 ha tilsyn med at «fondsregler» fol-
ges.

Ved markedsforing av UCITS innen EQS-
omradet skal imidlertid fondet, slik det fremgar i
kapittel 8, folge enkelte regler i fondets vertsland
(dvs. der fondet markedsfores).

Direktivet regulerer i art. 21 hva vertslands-
myndigheten til et forvaltningsselskap skal kunne
kreve overfor et forvaltningsselskap som utever
virksomhet i dette landet gjennom filial eller ved
grensekryssende virksomhet. Bestemmelsen er
hovedsakelig en videreforing av tidligere UCITS-
direktiv art. 6¢).

Etter art. 21 (2) skal et vertsland kunne kreve
den informasjon av forvaltningsselskapet som er
nedvendig for & kunne kontrollere at de regler
vertslandet er ansvarlig for & ha tilsyn med, blir
overholdt. Dersom virksomhet i et vertsland ute-
ves i strid med regler som vertslandet er ansvarlig
for & ha tilsyn med, skal vertslandet kreve at dette
oppherer, og myndighetene i forvaltningsselska-
pets hjemland skal informeres (art. 21 (3)). Hvis
forvaltningsselskapet ikke gir den informasjonen
som vertsstaten ber om eller ikke gjor det som er
nedvendig for at det ulovlige forholdet skal opp-

hore, skal vertsmyndigheten informere forvalt-
ningsselskapets hjemlandsmyndighet som sé skal
iverksette tiltak og deretter informere vertsmyn-
digheten (art. 21 (4)). Dersom forvaltningsselska-
pet fortsatt ikke gir informasjon slik det er bedt
om eller ikke sorger for at det ulovlige forholdet
oppherer, kan vertsmyndigheten, etter 4 ha infor-
mert hjemlandsmyndigheten, iverksette nedven-
dige tiltak for & unngd eller sanksjonere fremti-
dige overtredelser, og om nedvendig, hindre
videre virksomhet i landet. Det er presisert i en
ny bestemmelse i art. 21 (5) at forvaltningsselska-
pets vertslandsmyndighet kan kreve at forvalt-
ningsselskap oppherer & forvalte et UCITS.

I tillegg folger av art. 21, slik det ogsa var fast-
satt 1 tidligere direktiv, at vertslandet skal kunne
foreta sikkerhetsforanstaltninger som er nedven-
dige for & beskytte investorer for ovennevnte pro-
sedyre iverksettes.

Etter art. 21 (8) skal forvaltningsselskapets
hjemlandsmyndighet konsultere hjemlandsmyn-
digheten til et UCITS for tillatelsen til forvalt-
ningsselskapet tilbakekalles. Fondets hjemlands-
myndighet skal gjore nedvendige tiltak for & iva-
reta investorers interesser. Tiltak skal kunne
omfatte beslutning om at forvaltningsselskapet
ikke skal kunne uteve virksomhet i landet.
Bestemmelsen er en videreforing av tilsvarende
bestemmelse i tidligere direktiv med enkelte end-
ringer, herunder at fondets hjemlandsmyndighet
skal konsulteres for et tilbakekall skjer.

10.1.2.3 Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter

Direktivet kapittel XII inneholder bl.a. i art. 101 og

109 bestemmelser om tilsynssamarbeid og

utveksling av informasjon mellom medlemslande-

nes tilsynsmyndigheter. Saerlig av hensyn til den
utvidete adgangen til & uteve virksomhet over lan-
degrensene, er det fastsatt mer detaljerte og
enkelte nye bestemmelser om tilsynssamarbeid
og informasjonsutveksling over landegrensene.

Art. 101 (4) inneholder nye regler om at tilsyns-

myndigheten i et land, innenfor de rammer som

folger av direktivet, skal kunne be om at et annet
lands myndigheter samarbeider om & gjennom-
fore tilsyn og undersekelser i dette andre landet.

Nar en myndighet mottar en anmodning fra et

annet lands myndigheter, kan det

a. utfore tilsynet eller kontrollen selv;

b. tillate at den myndighet som ber om samar-
beid, utferer tilsynet eller undersekelsen selv;
eller

c. tillate at revisorer eller eksperter utforer tilsy-
net eller undersekelsen.
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Dersom tilsynet eller undersekelsen utferes av

myndigheten i det samme landet som der tilsynet

eller undersekelsen finner sted, kan det andre lan-
dets myndigheter be om a fa delta.

Myndigheten i et land kan avsld & utveksle
informasjon eller en anmodning om tilsynssamar-
beid bare dersom:

a. slik underseokelse, tilsyn eller utveksling av
informasjon kan ha negativ innvirkning pa
dette landets suverenitet, sikkerhet eller
grunnleggende rettsprinsipper;

b. det allerede er innledet rettslige tiltak hva gjel-
der de samme personer og handlinger i dette
landet;

c. deter allerede tatt en avgjerelse hva gjelder de
samme personer og handlinger i dette landet.

Etter art. 101 (9) kan Kommisjonen fastsette naer-
mere regler om prosedyrene ved tilsyn og under-
sokelser, og etter art. 105 kan det fastsettes neer-
mere regler om prosedyrene for utveksling av
informasjon mellom myndigheter. Kommisjons-
forordning (EU) 584/2010 fastsetter i kapittel II
naermere bestemmelser om tilsynsmessig samar-
beid og utveksling av informasjon.

Som omtalt i punkt 5.5 skal et verdipapirfond
folge «fondsregler» i det land der fondet er eta-
blert, dvs. fondets hjemland. Det er fondets hjem-
landsmyndighet som er ansvarlig for a ha tilsyn
med at reglene overholdes, og det er bare fondets
hjemlandsmyndighet som skal ha myndighet til &
iverksette tiltak mot et UCITS dersom lov, for-
skrift eller bestemmelser i fondets vedtekter ikke
er fulgt, jf. art. 108 (1).

Vertslandsmyndigheten til et UCITS (myndig-
heten i det land et UCITS markedsfores) vil imid-
lertid kunne iverksette tiltak mot fondet dersom
lov eller forskrifter i vertslandet, som ikke regule-
res av direktivet eller kravene i felge art. 92 og 94,
ikke folges. Dette innebeerer at et UCITS’ verts-
land vil kunne iverksette tiltak hvis vertslandets
bestemmelser vedrerende utbetaling til andelsei-
ere eller innlesning av andeler ikke folges, eller
dersom det ikke gis informasjon til andelseierne
pd den maten som folger av vertslandets regler.
Etter art. 108 (4) skal et UCITS’ vertslandsmyn-
digheter underrette fondets hjemlandsmyndighe-
ter dersom de blir oppmerksom pé at fondet ikke
folger bestemmelser som ligger utenfor verts-
landsmyndighetenes ansvarsomrade. Dersom for-
holdet ikke rettes, og det er skadelig for investo-
rer i det land fondet markedsferes, kan verts-
landsmyndigheten etter forst & ha informert fon-
dets hjemlandsmyndighet, gjore nedvendige tiltak
for & beskytte investorer, herunder stoppe det

aktuelle UCITS fra videre markedsforing i verts-
landet.

Hjemlandsmyndigheten til et UCITS skal etter
art. 108 (2) underrette fondets vertslandsmyndig-
heter om en beslutning om & tilbakekalle godkjen-
ningen av fondet eller om suspensjon av tegnings-
eller innlgsningsretten. Slik informasjon skal ogsa
gis forvaltningsselskapets hjemlandsmyndighet
dersom fondet er etablert i et annet land.

Etter art. 108 (3) kan forvaltningsselskapets
hjemlandsmyndighet eller et UCITS hjemlands-
myndighet iverksette tiltak overfor forvaltnings-
selskapet hvis det ikke folger bestemmelser
under deres respektive ansvar.

Dersom et forvaltningsselskap har etablert
filial i annet EQS- land, skal selskapets hjemlands-
myndigheter etter art. 110 kunne utfere stedlig til-
syn i filialen etter forst & ha informert vertslands-
myndighetene. I tillegg har vertslandsmyndighe-
ten rett til & kunne gjennomfere stedlig tilsyn i
filial for & kunne utfere kontroll av de regler verts-
landsmyndigheten er ansvarlig for.

10.1.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen foreslar i hovedsak & viderefere
gjeldende regler om tilsyn og sanksjoner. Arbeids-
gruppen foreslar imidlertid at gjeldende bestem-
melser i lovens kapittel 9 om tilsyn med uten-
landsk forvaltningsselskap med hovedsete i
annen EQS-stat, inntas i tilsvarende bestemmelser
om tilsyn og sanksjoner i forhold til norske selska-
per. I arbeidsgruppens delrapport II om forskrif-
ter til verdipapirfondloven, fremholder imidlertid
arbeidsgruppen at det, pd bakgrunn av Kommi-
sjonsforordning (EU) 584/2010, er naturlig 4 se
naermere pa UCITS-direktivet kapittel 12 om bl.a.
myndighetenes sanksjonshjemler.

10.1.4 Hogringsinstansenes merknader

Forbrukerradet har papekt at tilsyn med etterle-
velse av regelverket burde vert mer omtalt i
arbeidsgruppens rapport. For evrig har ingen av
heringsinstansene hatt kommentarer til omtalen
av tilsyn i arbeidsgruppens rapport.

10.1.5 Departementets vurdering
10.1.5.1

Departementet viser til at Finanstilsynet er dele-
gert kompetanse til 4 uteve tilsyn med forvalt-
ningsselskap etter forskrift. Departementet fore-
slar at det inntas en bestemmelse i verdipapir-

Hdandhevingskompetanse
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fondloven der det fremgar direkte at tilsyn med
forvaltningsselskaps virksomhet og overholdelse
av verdipapirfondlovens bestemmelser skal fores
av Finanstilsynet. Det vises til lovforslaget § 11-2.

Etter gjeldende rett skal Finanstilsynet fore til-
syn med at forvaltningsselskap overholder sine
plikter i henhold til verdipapirfondloven, konse-
sjonsvilkir og verdipapirfondenes vedtekter, se
gjeldende lov § 2-8 forste ledd. Bestemmelsen
viderefores i lovforslaget § 11-4.

Direktivet angir i art. 98 alternativer for hvor-
dan myndighetenes kompetanse skal kunne ute-
ves og hvilke handhevelsesmidler tilsynsmyndig-
heten skal ha. Departementet legger til grunn at
myndighetenes utevelse av kompetanse skal skje
innenfor nasjonale rammer. I det folgende gjores
det rede for departementets vurdering av om de
héndhevelsesmidler direktivet angir allerede er
gjennomfort i gjeldende rett, eventuelt om det er
behov for lovendring.

Opplysningsplikt

Direktivet har bestemmelser om at tilsynsmyndig-
heten skal fa tilgang til ethvert dokument og inn-
hente opplysninger fra enhver person og om ned-
vendig innkalle og avhere en person for & skaffe
seg opplysninger. Videre skal det kunne kreves at
forvaltningsselskap eller depotmottaker gir infor-
masjon. Departementet legger til grunn at opplys-
ningsplikten er gjennomfert i lovforslaget § 11-3
som videreferer bestemmelsene om opplysnings-
plikt i gjeldende § 8-2. Departementet mener imid-
lertid at det ber presiseres i loven at tilknyttede
agenter er underlagt samme opplysningsplikt som
forvaltningsselskap. I tillegg er det bestemmelser
om opplysningsplikt i tilsynsloven § 3.

Stedlig tilsyn

Departementet legger til grunn at direktivets krav
om at tilsynsmyndigheten skal ha kompetanse til
4 utfere stedlig tilsyn, er gjennomfert gjennom
Finanstilsynets adgang til 4 foreta inspeksjoner i
medhold av finanstilsynsloven.

Opplysninger om telefon- og datatrafikk

Etter direktivet skal tilsynsmyndigheten ha til-
gang til foreliggende trafikkdata knyttet til telefon-
og datatrafikk. Forvaltningsselskap vil etter gjel-
dende rett kunne palegges & legge frem forelig-
gende opplysninger om telefonsamtaler og data-
trafikk som de besitter, jf. verdipapirfondloven § 8-
2 som viderefores i § 11-3. Departementet kan

ikke se at det folger av direktivet noe krav om at
Finanstilsynet skal kunne kreve utskrift av tele- og
datatrafikk fra andre enn forvaltningsselskapet.

Beslag av aktiva

Tilsynsmyndigheten skal kunne kreve frysing og
beslag av aktiva. Departementet legger til grunn
at de alminnelige reglene om arrest i tvisteloven
kapittel 33 og reglene om beslag etter straffepro-
sessloven kapittel 16 er tilstrekkelige til & anse
direktivets krav som oppfylt.

Oppher av ulovlig aktivitet og midlertidig yrkesforbud

Direktivet oppstiller krav om at tilsynsmyndighe-
ten skal kunne kreve oppher av handlinger som
strider mot direktivet, og tilsynsmyndigheten skal
kunne kreve nedlagt et midlertidig forbud mot
yrkesutevelse. Videre skal tilsynsmyndigheten
kunne fastsette enhver type tiltak som kan sikre at
forvaltningsselskap eller depotmottaker fortsatt
oppfyller krav etter direktivet. Departementet
mener at direktivets krav mé anses gjennomfert
gjennom adgangen til 4 gi pilegg om retting som
foreslas viderefort i lovforslaget § 11-4. Dessuten
viser departementet til at Finanstilsynet etter til-
synsloven § 4a kan gi pilegg om & stanse virksom-
het som drives uten nedvendig tillatelse.

Kreve suspensjon av utstedelse, tilbakekjop eller
innlasning av andeler av hensyn til andelseiernes
interesse eller offentligheten.

Departementet mener at direktivets krav om til-
synsmyndigheten skal kunne kreve suspensjon er
gjennomfort i lovforslaget § 4-12 og foreslar ingen
lovendring i forhold til gjeldende rett.

Kunne tilbakekalle tillatelsen til et UCITS, et
forvaltningsselskap eller en depotmottaker.

Det er allerede i gjeldende lov adgang til 4 tilbake-
kalle tillatelsen til et forvaltningsselskap. Dersom
tillatelsen til et forvaltningsselskap tilbakekalles,
maé forvaltningen av de verdipapirfond selskapet
forvalter overfores til et annet forvaltningsselskap
eller fondet avvikles. Dette folger allerede av gjel-
dende rett og er foreslatt videreforti § 11-5.
Finanstilsynet godkjenner vedtekter til et ver-
dipapirfond, herunder godkjennes et bestemt for-
valtningsselskap som forvalter av fondet. Verdipa-
pirfondet fir imidlertid ingen szerskilt tillatelse.
Det vil derfor i praksis ikke vaere aktuelt & tilbake-
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kalle tillatelsen til et UCITS slik direktivet nevner i
art. 98 (2) (k).

Tillate at revisorer eller eksperter utfarer kontroller og
undersgkelser.

Etter gjeldende rett kan tilsynsmyndigheten tillate
at revisorer eller eksperter utferer kontroller og
undersekelser med forvaltningen av et verdipapir-
fond, jf. tilsynsloven § 2. Dette folger ogsa av
direktivet, og departementet foreslar & viderefore
bestemmelsen.

Generelt om sanksjoner

Direktivet art. 99 oppstiller krav om at medlems-
landene skal fastsette hvilke tiltak og sanksjoner
som skal kunne iverksettes ved brudd pa bestem-
melser som gjennomferer direktivet. Det ma
kunne fastsettes hensiktsmessige tiltak mot de
personer som er ansvarlige for brudd pa disse
bestemmelsene. Det er allerede etter gjeldende
rett hjemler for & iverksette tiltak og sanksjoner
mot forvaltningsselskap, herunder pélegg om ret-
ting, daglig lepende mulkt og tilbakekall av tilla-
telse. Tilsynsmyndigheten har etter gjeldende rett
kompetanse til 4 gi palegg om retting dersom for-
valtningsselskapets ledelse eller styre ikke
lepende oppfyller kravene til hederlig vandel og
erfaring. Det foreslas at gjeldende sanksjoner og
tiltak videreferes, se lovforslaget § 11-4 og § 11-5.
Direktivets utgangspunkt er at tilsynsmyndighe-
ten skal ha adgang til 4 offentliggjere tiltak eller
sanksjoner som iverksettes ved brudd pa direkti-
vets bestemmelser. Departementet ser ikke
behov for endringer i gjeldende regler om offent-
liggjoring av slike beslutninger. Departementet
mener for gvrig at man ber avvente oppfelgingen
av Sanksjonsutvalgets utredning i NOU 2003:15,
som vurderer bruk av administrative sanksjoner
generelt, for man tar stilling til om det ber gjeres
endringer i regelverket som handhever brudd pa
bestemmelser i verdipapirfondloven.

10.1.5.2 Utaving av tilsynsmyndighet ved
grensekryssende virksomhet

Direktivet art. 21 videreferer i hovedsak tidligere
direktiv art. 6 (c). Departementet forstar art. 21
slik at nar et forvaltningsselskap utever virksom-
het i et annet land enn sitt hjemland, for eksempel
verdipapirfondsforvaltning, skal vertslandsmyn-
digheten etter art. 21 (3) kreve oppher av virk-
somhet som drives i strid med regler vertslands-
myndigheten har ansvar for & ha tilsyn med, dvs.

palegge forvaltningsselskapet & rette ulovlige for-
hold. Etter direktivet skal myndighetene i forvalt-
ningsselskapets hjemland informeres dersom
slikt palegg gis. Dersom vertsmyndigheten ma
iverksette ytterligere tiltak fordi pilegg som nevnt
ikke folges opp, skal forvaltningsselskapets hjem-
landsmyndighet varsles pa forhind etter art. 21
(5). Direktivbestemmelsene er allerede gjennom-
fort i gjeldende § 9-1 og § 9-3 og foreslas videre-
forti § 12-1 og 12-2.

Etter art. 21 (5) kan tilsynsmyndigheten iverk-
sette tiltak for 4 hindre fortsatte ulovligheter og
om nedvendig hindre videre virksomhet i landet.
Det er en henvisning til at tilsynsmyndigheten
skal kunne iverksette tiltak som nevnt i art. 98 og
99. Departementet legger til grunn at henvisnin-
gen til art. 98 og 99 innebzrer at Finanstilsynet,
som vertsmyndighet, skal kunne treffe nedven-
dige tiltak ogsa overfor et utenlandsk forvalt-
ningsselskap, for 4 hindre eller sanksjonere frem-
tidige overtredelser. Departementet mener at
direktivets krav er gjennomfoert ved lovforslaget §
12-2 om at forvaltningsselskap fra annen EQS-stat
kan gis palegg om retting og eventuelt oppher av
virksomhet i Norge. Departementet antar at den
nye bestemmelsen i direktivet om at forvaltnings-
selskapets vertsland kan kreve at forvaltningssel-
skap oppherer 4 forvalte et UCITS (art. 21 (5)
siste punktum), har sammenheng med at forvalt-
ningsselskap skal kunne forvalte verdipapirfond
etablert i et annet land enn forvaltningsselskapets
hjemland. Et forvaltningsselskaps vertslandsmyn-
dighet vil ikke kunne tilbakekalle tillatelsen som
forvaltningsselskapet har i sitt hjemland, men sel-
skapets vertslandsmyndighet skal altsé kunne
kreve at forvaltningen av et verdipapirfond opphe-
rer. Departementet mener at slik myndighet
omfattes av den adgang tilsynsmyndigheten alle-
rede har etter gjeldende rett til 4 palegge oppher
av virksomhet. Dersom slikt palegg gis, méa verdi-
papirfond som forvaltes av selskapet, enten avvi-
kles eller overfares til annet forvaltningsselskap.
Departementet foreslar at dette presiseres i loven,
jf. lovforslaget § 12-2.

Etter direktivet art. 21 (8) skal et forvaltnings-
selskaps hjemlandsmyndighet konsultere et
UCITS’ hjemlandsmyndighet for et eventuelt tilba-
kekall av selskapets tillatelse. UCITS” hjemlands-
myndighet skal si treffe tiltak for 4 ivareta
andelseiernes interesser. En slik bestemmelse er
allerede gjennomfert i gjeldende § 9-3 femte ledd
og viderefores i § 12-2. Tilsynsmyndigheten skal
kunne treffe tiltak for & hindre at selskapet fortsatt
driver virksomhet i landet. Nar forvaltningsselska-
pets tillatelse tilbakekalles av hjemlandsmyndig-



2010-2011

Prop. 149 L 163

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

heten, kan selskapet ikke forvalte norsk verdipa-
pirfond. Departementet foreslar at det presiseres
at verdipapirfond forvaltet av slikt selskap, enten
avvikles eller overfores til annet selskap, jf. lovfor-
slaget § 12-2.

10.1.5.3 Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter

Etter direktivet skal myndighetene i et land kunne
be om at et annet lands myndigheter samarbeider
om 4 gjennomfore tilsyn og undersekelser i dette
andre landet. Ogsa etter tidligere direktiv har et
lands myndigheter hatt adgang til & be om samar-
beid om tilsyn pa annet lands territorium, men
dette gjaldt kun i sammenheng med filialetable-
ring. Tilsynssamarbeid over landegrensene er na
etter UCITS-direktivet utvidet og gjelder ikke bare
ved filialetablering. Vedrerende tilsyn i filialer
vises til lovforslaget § 12-4 annet og tredje ledd.

Etter art. 101 skal tilsynsmyndigheten kunne
utfere tilsynet eller undersekelsen selv, eller tillate
at den myndighet som ber om samarbeid, utferer
tilsynet eller undersekelsen selv, eventuelt tillate
at revisorer eller eksperter utforer tilsynet eller
undersekelsen. Det folger av direktivet at det
andre landets myndigheter skal kunne be om til-
synssamarbeid innenfor deres myndighet etter
direktivet. Departementet legger dermed til
grunn at et lands myndigheter kan be om slikt
samarbeid av hensyn til kontroll av de regler som
faller innenfor dette landets myndighetsomrade.
Det vises til lovforslaget § 12-4 forste ledd. Depar-
tementet anser det imidlertid ikke nedvendig a
innta i loven i hvilke tilfeller en anmodning om
samarbeid kan avslas idet denne bestemmelsen i
direktivet i forste rekke er rettet mot tilsynsmyn-
digheten.

Etter art. 101 (9) kan Kommisjonen fastsette
nermere regler om prosedyrene ved tilsyn og
undersokelser, og etter art. 105 kan det fastsettes
neermere regler om prosedyrene for utveksling av
informasjon mellom myndigheter. Kommisjons-
forordning (EU) 584/2010 fastsetter i kapittel II
narmere bestemmelser om tilsynsmessig samar-
beid og utveksling av informasjon. Det vises til
lovforslaget § 12-4 der det er inntatt en forskrifts-
hjemmel.

Som hovedregel er det hjemlandsmyndighe-
ten til et UCITS som skal ha myndighet til & iverk-
sette tiltak mot et UCITS dersom lov, forskrift
eller bestemmelser i fondets vedtekter ikke er
fulgt. Myndigheten i det land et UCITS markeds-
fores skal imidlertid kunne iverksette tiltak mot
fondet dersom enkelte regler i vertslandet ikke
folges. Det vises til omtale av EQSrett under

punkt 10.1.2.3. Videre skal et UCITS’ vertslands-
myndigheter, etter 4 ha varslet fondets hjemlands-
myndigheter, kunne treffe tiltak for a beskytte
investorer i vertslandet selv om det er regler i fon-
dets hjemland som ikke overholdes. Departemen-
tet mener Finanstilsynets handhevelsesmyndig-
het som vertslandsmyndighet ved markedsfering
av utenlandske UCITS-fond ber fastsettes i loven.
Det vises til lovforslaget § 12-3. Tilsvarende vil
Finanstilsynet som hjemlandsmyndighet for nor-
ske fond veere forpliktet til & treffe tiltak dersom
vertsmyndighet i annen EQS-stat gjor oppmerk-
som pa norske bestemmelser som ikke folges.
Dette anses allerede & folge av Finanstilsynets
adgang til 4 gi palegg om retting. Det vises til lov-
forslaget § 114 forste ledd som videreforer gjel-
dende § 2-8 forste ledd.

10.2 Erstatning

10.2.1 Gjeldende rett

Etter gjeldende § 81 er forvaltningsselskap
ansvarlig for tap som péferes fondet ved forsem-
melser i forretningsforselen. For depotmottaker
gjelder tilsvarende ansvar overfor fondet.

Forskrift 28. juli 1994 nr. 750 om prospekt for
verdipapirfond inneholder en bestemmelse om at
forvaltningsselskapets styre er ansvarlig for at
prospekter fyller kravene fastsatt i forskriften.
Som nevnt i kapittel 7 er det foreslatt at bestem-
melsen om styrets ansvar inntas i loven.

10.2.2 E@S-rett

Direktivet inneholder ikke generelle bestemmel-
ser som regulerer forvaltningsselskapets erstat-
ningsansvar. Nar det gjelder utarbeidelse av nek-
kelinformasjon felger av art. 79 (2) at en person
ikke kan péadra seg sivilrettslig ansvar kun pa
grunnlag av nekkelinformasjonen med mindre
den er villedende, uneyaktig eller inkonsistent i
forhold til opplysninger i prospektet. Dette skal
fremgd av nekkelinformasjonen. Etter art. 24 er
depotmottaker ansvarlig for tap péafert forvalt-
ningsselskapet og andelseierne som folge av for-
semmelser i utferelsen av depotmottakerfunksjo-
nen, etter nzermere regler i fondets hjemland.

10.2.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har i sitt lovforslag ikke berert
gjeldende generelle ansvarsbestemmelse for for-
valtningsselskapet. Det er foreslatt en spraklig
endring av bestemmelsen om depotmottakers
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ansvar. Vedrerende styrets ansvar for utarbeidelse
av prospekt og nekkelinformasjon, vises til omtale
av arbeidsgruppens forslag i punkt 7.2.3 (nekkel-
informasjon) og punkt 7.3.3 (prospekt).

10.2.4 Hoaringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt saerskilte
merknader til forslaget om erstatningsregler.

10.2.5 Departementets vurderinger

Det foreslas a viderefore gjeldende erstatningsbe-
stemmelse vedrerende forvaltningsselskap. Néar
det gjelder depotmottakers ansvar er det foreslatt
en spraklig endring for & klargjere at det er for-
semmelser i depotmottakeroppgavene som kan
medfere ansvar for depotmottaker. For ovrig vises
til omtale av forvaltningsselskapets ansvar ved
utarbeidelse av prospekt og nekkelinformasjon i
punkt 7.2 (prospekt) og 7.1 (nekkelinformasjon)
og de foreslatte lovbestemmelser § 8-2 og § 8-3.

10.3 Straff

10.3.1 Gjeldende rett

Det folger av gjeldende lov § 8-3 at den som for-
settlig eller uaktsomt overtrer konkret angitte
bestemmelser i verdipapirfondloven eller regler
eller tillatelser som er gitt i medhold av disse
bestemmelsene, straffes med beter eller fengsel
inntil ett ar. Det samme gjelder den som grovt
eller gjentatte ganger overtrer § 4-2 om god forret-
ningsskikk. Forsettlig eller uaktsom overtredelse
av § 2-8 forste eller annet ledd, dvs. unnlatelse av a
etterkomme pilegg om retting, straffes med
boter. Medvirkning til overtredelse straffes pa
samme mate.

10.3.2 E@S-rett

Direktivet begrenser ikke medlemsstatenes
adgang til 4 fastsette strafferettslige sanksjoner.

10.3.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har i sitt lovforslag ikke berert
forholdet til straffebestemmelsen.

10.3.4 Hoaringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader
vedrerende straff.

10.3.5 Departementets vurderinger

Departementet mener at forhold som skal veere
straffbart etter bade verdipapirfondloven og verdi-
papirhandelloven ber straffes pd samme maéte
med mindre seerskilte hensyn skulle tilsi noe
annet. Etter verdipapirfondloven straffes forsettlig
eller uaktsom overtredelse av gjeldende § 2-8 for-
ste eller annet ledd, dvs. unnlatelse av & etter-
komme palegg, med beter.

Verdipapirhandelloven § 15-7 inneholder en til-
svarende bestemmelse som i verdipapirfondloven
om at tilsynsmyndigheten kan gi pilegg om ret-
ting dersom verdipapirforetak opptrer i strid med
lov eller forskrift. Etter verdipapirhandelloven §
17-3 (2) vil unnlatelse av & etterkomme pélegg
etter § 15-7 kunne straffes med beter eller fengsel
inntil ett ar. Etter verdipapirfondloven straffes,
som nevnt, slik overtredelse med beter. Departe-
mentet kan ikke se at det er saerskilte hensyn som
tilsier at straffebestemmelsene i de to lovene skal
vaere ulike pa dette punkt. Departementet foreslar
derfor at verdipapirfondloven endres slik at unnla-
telse av 4 etterkomme palegg fra tilsynsmyndighe-
ten kan straffes med fengsel, i tillegg til bot. Etter
gjeldende bestemmelse straffes overtredelse av §
9-3, dvs. utenlandsk forvaltningsselskap unnlater
4 etterkomme palegg, med beater eller fengsel.
Departementet mener det ikke ber veere forskjell i
strafferettslig reaksjon mellom utenlandsk og
norsk forvaltningsselskap nér det gjelder unnla-
telse av & etterkomme pélegg.

Departementet foreslar for gvrig ingen endrin-
ger i gjeldende straffebestemmelse som vil bli
viderefort i lovforslaget § 11-6 med endrede hen-
visninger som felge av lovforslaget for ovrig.
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11 @konomiske og administrative konsekvenser

11.1 Generelt

Forslaget i proposisjonen gjelder i hovedsak gjen-
nomferingen av et nytt, konsolidert UCITS-direk-
tiv, UCITS IV. De nye bestemmelsene i UCITS IV
har som siktemal & legge til rette for okt effektivi-
sering i forvaltningen av verdipapirfond. UCITS
IV innebeerer storre fleksibilitet i hvordan verdipa-
pirfond kan organiseres og forvaltes. Det nye
rammeverket legger bedre til rette for utnyttelse
av stordriftsfordeler i forvaltningen bl.a. gjennom
adgang til 4 fusjonere fond og gjennom & legge til
rette for en struktur med tilferings- og mottaker-
fond. Adgangen til & kunne etablere verdipapir-
fond i et annet land enn der forvaltningsselskapet
er hjemmehorende, kan innebzre nye forret-
ningsmuligheter for selskapene og okt konkur-
ranse i de enkelte markedene for verdipapirfond.
Sterre fleksibilitet mht. opprettelse og forvaltning
av verdipapirfond, kan styrke verdipapirfond som
investeringsalternativ, og den europeiske verdipa-
pirfondbransjens konkurranseevne.

Endringene i prosedyren for markedsfering av
UCITSfond innen E@JS-omradet vil forenkle og
medfere en hurtigere notifikasjonsprosess for for-
valtningsselskap og utenlandske verdipapirfond.
UCITS 1V legger vekt pé at investor skal gis forbe-
dret informasjon om verdipapirfondene, serlig
gjennom reglene om nekkelinformasjon (key
investor information - KII).

Forslaget i proposisjonen omhandler ogsa
endringer i regler som ikke er knyttet direkte til
direktivgjennomferingen. Det gjelder bl.a. nye
regler for vedtektsendringer i verdipapirfond, her-
under nye bestemmelser om andelseiermeote, og
regler om at andeler i ett enkelt verdipapirfond
kan deles inn i andelsklasser.

11.2 Konsekvenser for
forvaltningsselskap

Et verdipapirfond kan bare opprettes og forvaltes
av et forvaltningsselskap som har konsesjon. Lov-
forslaget innebzerer nye muligheter for norske
forvaltningsselskap mht. hvordan verdipapir-

fondsforvaltning kan organiseres. Departementet
antar at bade adgangen til 4 fusjonere verdipapir-
fond, etablere mottakerfond med tilferingsfond og
opprette verdipapirfond i en annen EQS-stat, vil
kunne ha positive effekter for forvaltningsselskap
som pa sikt kan medfere kostnadsbesparelser og
bedre konkurransebetingelser for selskapene.
Konsekvensene for norske forvaltningsselskaper
avhenger i stor grad av om selskapene vil benytte
seg av de nye mulighetene.

Lovforslaget innebarer ikke bare nye mulig-
heter for forvaltningsselskap, men ogsa nye plik-
ter. Det ma bl.a. utarbeides nekkelinformasjon for
alle verdipapirfond. Etter gjeldende rett skal for-
valtningsselskap utarbeide forenklet prospekt.
Departementet antar at de nye bestemmelsene
om negkkelinformasjon pa sikt ikke medferer
vesentlig andre kostnader enn forenklet prospekt.
I en overgangsperiode vil imidlertid det nye regel-
verket medfere kostnader og merarbeid som folge
av at forenklet prospekt ikke lenger kan benyttes.

Det antas at de nye reglene om andelsklasser
og gjennomfering av vedtektsendringer vil kunne
effektivisere forvaltningen og bedre muligheten
for 4 tilby produkter som ettersperres i markedet.
Departementet mener at kravene til organiserin-
gen av andelseiermete ikke vil medfore vesentlige
kostnader for selskapene, idet det legges opp til at
slike moter organiseres pa en praktisk mate, bl.a.
ved bruk av elektronisk kommunikasjon.

11.3 Konsekvenser for investorer

Departementet mener de nye reglene om nekkel-
informasjon vil bedre investorenes grunnlag for a
treffe gode investeringsbeslutninger. Mer hen-
siktsmessig informasjon kan i tillegg oke investo-
rers interesse for & investere i verdipapirfond.
Forenklinger i prosessen for & markedsfore
UCITSHond over landegrensene vil kunne med-
fore at flere fond blir markedsfert. Dette vil igjen
gi sterre valgmuligheter for investorer.

Det ma antas at effektivisering av forvaltnin-
gen, som man ensker 4 oppna gjennom UCITS IV,
vil medfere kostnadsbesparelser som ogsd kan
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komme investorer til gode. Det er gjennom lovfor-
slaget lagt til rette for en styrking av andelseier-
nes innflytelse ved at vedtektsendringer forutset-
ter en viss tilslutning fra andelseiere i et andelsei-
ermote. Forvaltningsselskap vil overfor andelsei-
erne kunne anbefale endringer i vedtekter som er
i andelseiernes interesse. Det er imidlertid van-
skelig & ansld om andelseiermete vil medfere en
vesentlig styrking av andelseiernes innflytelse.

11.4 Konsekvenser for myndigheter

Departementet legger til grunn at direktivet ikke
vil ha store skonomiske og administrative konse-
kvenser for myndighetene. Lovforslaget innebae-
rer at Finanstilsynet gis visse nye oppgaver i for-
bindelse med fusjoner, strukturer med tilferings-
og mottakerfond og grenseoverskridende virk-
somhet. Dette vil kunne medfere noe merarbeid
for Finanstilsynet, serlig i en overgangsperiode
ettersom det foreslads nye maéter & organisere og

forvalte verdipapirfond pa. Finanstilsynet blir bl.a.
bundet av fastsatte tidsfrister, som til dels er
korte. Lovforslaget omfatter endringer i gjeldende
bestemmelse om hva verdipapirfonds vedtekter
skal inneholde. Det vil eventuelt kunne fastsettes
overgangsordninger slik at bade tilsynsmyndighe-
ten og forvaltningsselskapene vil fi noe tid til a til-
passe seg det nye regelverket. Den utvidete
adgangen for forvaltningsselskap til & drive gren-
seoverskridende virksomhet, innebeerer i storre
grad tilsyn og samarbeid mellom tilsynsmyndig-
heter pa tvers av landegrensene innenfor EQS.
Det legges til grunn at det merarbeidet som lov-
forslaget vil kunne medfere for tilsynsmyndighe-
ten, kan utfores innenfor gjeldende budsjettram-
mer.

Lovforslaget inneholder ogsé flere bestemmel-
ser som forutsetter at neermere regler fastsettes i
forskrift. Myndighetene vil derfor maétte bruke
ressurser til utarbeidelse av slike utfyllende
regler.
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12 Merknader til de enkelte bestemmelsene

Kapittel 1. Innledende bestemmelser
Til § 1-1 Virkeomrade

Forste ledd videreferer § 1-1 forste ledd med
enkelte endringer. Det fremgar at loven gjelder
verdipapirfond og forvaltningen av verdipapir-
fond. I tillegg er det inntatt en presisering om at
loven gjelder virksomhet som forvaltningssel-
skap driver etter verdipapirfondloven.

Anmnet ledd inneholder en ny forskriftshjemmel
for 4 kunne regulere lovens anvendelse pa Sval-
bard og kontinentalsokkelen.

Det vises til omtalen i punkt 4.5.1.

Til § 1-2 Definisjoner

Bestemmelsen videreferer deler av gjeldende
§1-2.

Verdipapirfond: deler av gjeldende definisjon
av verdipapirfond om at andelseierne ikke hefter
overfor kreditorene for fondets forpliktelser, og at
andelseierne ikke plikter 4 gjore ytterligere inn-
skudd i fondet eller i tilfelle i fondets konkursbo,
viderefores i § 4-16 med enkelte spréaklige endrin-
ger. For ovrig viderefares gjeldende definisjon
med enkelte spraklige endringer.

Forvaltningsselskap: definisjonen erstatter gjel-
dende definisjon. Selskap med tillatelse etter § 2-1
vil si norsk forvaltningsselskap. I den grad verdi-
papirfondloven regulerer utenlandsk forvaltnings-
selskap, fremgar dette enten direkte av de enkelte
bestemmelser, eller det er angitt hvilke bestem-
melser i loven som vil gjelde for utenlandsk for-
valtningsselskap.

Verdipapirfondsforvaltning: definisjonen erstat-
ter gjeldende definisjon. Definisjonen bygger pa
vedlegg II til direktiv 2009/65/EF (UCITS-direkti-
vet). Med «salg» av verdipapirfond menes salg av
nyutstedte verdipapirfondsandeler. Det vises til
generell omtale under punkt 5.2.

UCITS: definisjonen er ny og omfatter bade
norske UCITS og UCITS etablert i en annen EQS-
stat. UCITS ma etter definisjonens ordlyd felge
reglene i kapittel 6. Det vil si at definisjonen av
UCITS bygger pa hvilke plasseringsregler UCITS
ma folge for & vaere UCITS-fond. UCITS mé i til-

legg folge lovens evrige bestemmelser, bortsett
fra bestemmelser som kun gjelder nasjonale fond.

Nasjonale fond: definisjonen er ny og angir at
verdipapirfond som felger reglene i kapittel 7 er
nasjonale fond. Et nasjonalt fond kan ha samtykke
til & fravike én eller flere av lovens bestemmelser
som angitt i § 7-1, eller veere unntatt fra lovens
bestemmelser som angitt i § 7-2 fordi det er et spe-
sialfond. Nasjonale fond ma for evrig folge de av
lovens bestemmelser det ikke er gitt samtykke til
a fravike eller som ikke er seerskilt unntatt. Nasjo-
nale fond felger ikke bestemmelser som kun gjel-
der UCITS.

Spesialfond: definisjonen er ny. Gjeldende defi-
nisjon om at spesialfond er verdipapirfond som er
betegnet spesialfond i stadfestede vedtekter, er
videreforti § 7-2.

Betydelig eierandel: definisjonen videreferer
gjeldende definisjon med en tilfeyelse om at bety-
delig eierandel kan veare direkte eller indirekte
eierandel.

Omsettelige verdipapirer: definisjonen viderefo-
rer gjeldende definisjon bortsett fra gjeldende
henvisning til at visse teknikker og instrumenter
ikke er & anse som omsettelige verdipapirer.

Neerstdende: definisjonen videreforer gjel-
dende definisjon av «noens naerstaende».

Varig medium: definisjonen er ny.

For evrig vises til omtalen i kapittel 4.5.2.

Til § 1-3 Forvaltning av verdipapirfond

Forste punktum videreferer § 1-3. Annet punktum

videreforer gjeldende § 1-4 annet punktum, men
slik at «adgang til emisjon av egne aksjer og ande-
ler» er erstattet med «adgang til utstedelse av
egne aksjer og andeler». Dette er ikke ment &
innebaere noen realitetsendring.

Til § 1-4 Annen lovgivnings anvendelse

Bestemmelsens forste ledd videreforer gjeldende
§ 3-5.

Annet ledd videreforer forskriftshjemmelen i
gjeldende § 2-1 annet ledd. I forskrift til verdipapir-
handelloven § 1-2 er det fastsatt hvilke bestemmel-
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ser i verdipapirhandelloven som fiar anvendelse
for forvaltningsselskap med tillatelse til 4 yte aktiv
forvaltning og investeringsradgivning. Departe-
mentet mener det er hensiktsmessig at det i storst
mulig grad felger av verdipapirfondloven og for-
skrift til verdipapirfondloven hvilke bestemmelser
som gjelder for forvaltningsselskap. Det vil derfor
i det etterfolgende forskriftsarbeidet legges opp til
at gjeldende bestemmelse i verdipapirforskriften
viderefores i samleforskriften til verdipapirfondlo-
ven.

Til § 1-5 Forskriftshjemler

Forste og annet ledd videreferer gjeldende § 1-5
med enkelte spraklige endringer.

Tredje ledd videreferer forskriftshjemmelen i
gjeldende § 2-5.

Kapittel 2. Forvaltningsselskap
Til § 2-1 Krav om tillatelse

Bestemmelsen videreforer § 2-1 med enkelte end-
ringer.

Forste ledd legger kompetansen til & gi tilla-
telse til forvaltningsselskap til Finanstilsynet. Ver-
dipapirfondsforvaltning kan bare drives av aksje-
selskap eller allmennaksjeselskap. Reglene i
aksjeloven og allmennaksjeloven kommer dermed
til anvendelse hvis ikke annet er bestemt i verdi-
papirfondloven.

Tredje ledd fastslar at forvaltningsselskap med
tillatelse til & drive aktiv forvaltning, kan gis tilla-
telse til & yte tilleggstjenestene investeringsrad-
givning og oppbevaring og forvaltning av fondsan-
deler. Etter gjeldende lov kan forvaltningsselskap
yte disse tilleggstjenestene pa grunnlag av en mel-
ding til Finanstilsynet. Dette er endret til at Finan-
stilsynet kan gi tillatelse til 4 uteve tilleggstjenes-
tene. Endringen er i samsvar med direktiv 2009/
65/EF (UCITS-direktivet) art. 6 (3). I tillegg viser
departementet til at investeringsradgivning tidli-
gere ikke var definert som en investeringstjeneste
i verdipapirhandelloven. Ved gjennomferingen i
norsk rett av EQS-regler som svarer til direktiv
2004/39/EF (MiFID), ble investeringsradgivning
en investeringstjeneste som krever tillatelse etter
verdipapirhandelloven.

Fjerde ledd videreforer gjeldende adgang til &
stille vilkar for tillatelsen. Bestemmelsen er utfor-
met slik at det kan stilles nye vilkar eller endre
gjeldende vilkar for forvaltningsselskapets tilla-
telse, dvs. bade for verdipapirfondsforvaltning,
aktiv forvaltning og tilleggstjenester.

Til § 2-2 Soknad om tillatelse

Bestemmelsen videreforer § 2-2a forste, annet og
fierde ledd med enkelte endringer. Gjeldende krav
om at seknaden skal inneholde opplysninger som
viser at lovkravene til fond og depotmottaker er
oppfylt, videreferes i § 4-1 om tillatelse til etable-
ring av fond.

Gjeldende bestemmelse i § 2-2a forste ledd om
at departementet kan be om ytterligere opplysnin-
ger ut over de som viser at lovbestemte krav er
oppfylt, anses ikke relevant og foreslas ikke vide-
refort. Videre anses gjeldende bestemmelse om at
det i seknaden skal gis «andre opplysninger av
betydning for vurdering av om tillatelse skal gis»,
som overfledig.

I annet ledd fremgéar at driftsplanen skal inne-
holde en beskrivelse av forvaltningsselskapets
organisering. Det er ikke et krav at selskapets
interne rutiner skal godkjennes av Finanstilsynet.
Departementet mener seknaden skal inneholde
en fremstilling av selskapets interne rutiner for
organisering, men at ikke nedvendigvis alle ruti-
ner ma vedlegges seknaden. Dersom Finanstilsy-
net mener det er behov for 4 fa oversendt enkelte
rutiner, kan Finanstilsynet be om det.

Forvaltningsselskap kan starte sin virksomhet
umiddelbart etter at tillatelse er gitt med mindre
noe annet fremkommer av Finanstilsynets vedtak.

Til § 2-3 Vilkar for tillatelse

Forste til tredje ledd videreforer gjeldende § 2-2 for-
ste og tredje ledd med spréklige endringer. Styre-
medlemmer og ledende ansatte skal oppfylle krav
til vandel og erfaring som fremgér i § 2-7. Med
«ledende ansatte» i forste ledd menes ansatte som
omfattes av § 2-7 forste ledd.

Fjerde ledd videreforer gjeldende § 2-7 fjerde
ledd.

Femte ledd videreforer § 2-2a tredje ledd.

Til § 2-4 Tilknyttet virksomhet som kan drives av
forvaltningsselskap

Forste ledd videreforer gjeldende § 2-7 tredje ledd
annet punktum samtidig som adgangen til 4 gi
samtykke til tilknyttet virksomhet er utvidet.
Bestemmelsen er omtalt under punkt 5.2.

Annet ledd videreforer gjeldende § 2-7 tredje
ledd tredje punktum.
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Til § 2-5 Erverv og avhendelse av betydelig eierandel

Bestemmelsen er en delvis viderefering av § 2-4 i
gjeldende verdipapirfondlov. Betydelig eierandel
er definert i lovforslaget § 1-2 forste ledd nr. 7. 1
UCITS-direktivet er det regler om betydelig eier-
andel i art. 11 som gir enkelte av bestemmelsene i
direktiv 2004/39EF (MiFID) tilsvarende anven-
delse. Departementet har endret tersklene for
meldeplikt i loven til tersklene som fremgéar av
verdipapirhandelloven § 9-10, som gjennomferer
MiFID. Departementet tar sikte pa 4 gi naermere
regler i forskrift med hjemmel i fjerde ledd, om
bl.a. meldeplikt ved endringer i eierandel og hvor-
dan slike meldinger skal behandles av Finanstilsy-
net, herunder hvilke frister som gjelder.
Bestemmelsen er kommentert i punkt 5.3.

Til § 2-6 Styre og daglig leder

Bestemmelsen avleser gjeldende § 2-6 med
enkelte endringer.

Annet ledd erstatter § 2-6 annet ledd om at
andelseierne velger en tredjedel av styrets med-
lemmer i et valgmete. Etter gjeldende lov felger at
i valgmete gir hver andel én stemme ved valg av
styremedlemmer. Verdien av andeler i ulike fond
forvaltet av samme forvaltningsselskap, vil imid-
lertid kunne variere. Departementet mener at
omfanget av en andelseiers stemmerett i valgme-
tet, ber justeres ut fra hver andelseiers andel av
den totale forvaltningskapital i de verdipapirfond
et forvaltningsselskap forvalter. I stedet for at
hver andel gir én stemme, er det inntatt en ny
bestemmelse om at stemmeretten skal justeres
med sikte pd at andelseiere som eier like store
verdier ogsa skal ha lik stemmerett i valgmetet.

Tredje ledd videreforer gjeldende § 2-6 tredje
ledd. Styremedlemmer som er valgt av generalfor-
samlingen utgjer selskapets styre inntil valg er
foretatt pa forste valgmete. Etter forste ledd skal
forvaltningsselskapets styre ha minst fem med-
lemmer. Krav til antall styremedlemmer ma veere
oppfylt ogsa for forste valgmete er avholdt. Dette
innebaerer at et antall styremedlemmer valgt av
generalforsamlingen erstattes av andelseier-
valgte styremedlemmer nar forste valgmete er
avholdt. Departementet legger til grunn at forste
valgmete vil bli avholdt si raskt som mulig.

Bestemmelsen er kommentert i punkt 5.3.

Til § 2-7 Krav til tillitsvalgte og ansatte i
forvaltningsselskap

Forste og annet ledd bygger pa gjeldende § 2-2. Det
folger av bestemmelsen at kravene til vandel og
erfaring er et lepende krav og ikke bare et vilkar
for 4 fa tillatelse som forvaltningsselskap.

Tredje, femte og sjette ledd videreforer § 2-10
med enkelte spraklige endringer. Betegnelsen
«ansatt» erstatter «tjenestemann» i gjeldende lov.
«Tillitsvalgte» erstatter «tillitsmenn» i gjeldende
lov.

Fjerde ledd videreforer gjeldende § 8-2 fjerde
ledd.

Departementet legger til grunn at bestemmel-
sene som gjelder styremedlem ogsa gjelder vara-
medlem til forvaltningsselskapets styre, herunder
kravet til hederlig vandel og erfaring. Etter
omstendighetene vil det ikke veere nedvendig a
stille de samme krav til erfaring for et varamed-
lem som for et ordinaert styremedlem.

Til § 2-8 Ansvarlig kapital

Bestemmelsen viderefarer gjeldende § 2-3. I annet
ledd er det inntatt en hjemmel for departementet
til & gjore unntak fra minstekravet til kapital.

Det vises til neermere omtale i punkt 5.3.

Til § 2-9 Utkontraktering

Bestemmelsen er ny og erstatter forskriftshjem-
melen i gjeldende § 2-7 tredje ledd fijerde punk-
tum. Bestemmelsen er nsermere omtalt i punkt
5.2.

Til § 2-10 Tilknyttede agenter

Bestemmelsen videreferer § 1-6.

Til § 2-11 Organisering av virksomheten

Bestemmelsen erstatter gjeldende § 4-1 forste,
fierde og femte ledd med enkelte endringer.

Gjeldende annet ledd om plikt til 4 ha interne
instrukser for ansattes adgang til & veere medlem
av styre m.v. og tredje ledd vedrerende interne
instrukser for taushetsplikt, videreferes i forskrift.

Annet ledd videreforer gjeldende § 4-1 fjerde
ledd, men slik at retningslinjer ogsa vil dekke
instrukser i gjeldende lov.

Tredje ledd om interessekonflikter er ny og
gjennomferer direktiv 2009/65/EF (UCITS-direk-
tivet) art. 12 (1) bokstav (b).
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Fjerde ledd gjennomferer UCITS-direktivet art.
12 (2) (a).
Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.3.

Til § 2-12 Risikostyring

Bestemmelsen er ny og gjennomferer direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) art. 51 (1) forste
ledd.

Adgangen til 4 gi utfyllende regler om risik-
ostyring tar sikte pa gjennomfering av utfyllende
regler fastsatt av EU-kommisjonen etter art. 51 (4)
bokstav (a). Det vises til Kommisjonsdirektiv
2010/43/EF. Utfyllende regler pa grunnlag av art.
51 (4) bokstav (b) og (c) er knyttet til derivater og
vil kunne gjennomferes pa grunnlag av den fore-
slatte forskriftshjemmelen i lovforslaget paragraf
6-1.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.3.

Til § 2-13 Kundeklager

Bestemmelsen er ny og palegger forvaltningssel-
skap 4 ha rutiner for behandling av kundeklager.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.4.

Til § 2-14 Forvaltningsselskapets kompetanse

Forste ledd videreforer gjeldende § 2-5 forste ledd
med enkelte spraklige endringer.

Annet og tredje ledd videreforer gjeldende
§ 4-4.

Til § 2-15 God forretningsskikk

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-2 deler

av forste ledd, annet og fierde ledd.
Forskriftshjemmelen i fijerde ledd er ny.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.4.

Kapittel 3. Forvaltningsselskapers
grenseoverskridende virksomhet

Til § 3-1 Melding om norske forvaltningsselskapers
virksomhet i annen EQS-stat

Bestemmelsen videreforer deler av gjeldende § 2-
8a med enkelte endringer. Bestemmelsen regule-
rer den meldingen som norske forvaltningssel-
skap skal gi til Finanstilsynet om forvaltningssel-
skapets virksomhet og organisering dersom sel-
skapet skal drive virksomhet i annen EQS-stat.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.5. Finanstilsy-
nets behandling av meldingen er regulerti § 3-2.

Til § 3-2 Oversendelse av melding til
vertslandsmyndighet i annen E@S-stat

Bestemmelsen videreforer deler av gjeldende § 2-
8a med enkelte endringer og er naermere omtalt i
punkt 5.5.

Forste ledd regulerer Finanstilsynets behand-
ling av en melding fra norsk forvaltningsselskap
om utevelse av virksomhet direkte fra forretnings-
sted i Norge, dvs. uten filialetablering i annen
EQS-stat.

Etter annet ledd skal det gis en seerskilt bekref-
telse dersom meldingen omfatter utevelse av ver-
dipapirfondsforvaltning. Bekreftelsen vil bla.
kunne legges til grunn dersom norsk forvalt-
ningsselskap seker om tillatelse til etablering av et
UCITSHond i en annen EQS-stat.

Tredje og fierde ledd regulerer Finanstilsynets
behandling av en melding om filialetablering. Det
skal eventuelt vedlegges en bekreftelse etter
annet ledd.

Til § 3-3 Forvaltningsselskap etablert i annen EQS-stat
- virksomhet i Norge

Bestemmelsen videreferer gjeldende § 2-12, med
enkelte endringer som er naermere omtalt i punkt
5.5.

Etter femte ledd gjelder bestemmelsene i kapit-
tel 4, 5, 6 og 8 nér et forvaltningsselskap med tilla-
telse fra annen E@S-stat skal uteve verdipapir-
fondsforvaltning knyttet til UCITS etablert i
Norge.

Til § 3-4 Andre utenlandske forvaltningsselskapers
virksomhet i Norge

Bestemmelsen videreferer § 2-13 med enkelte
endringer.

Bestemmelsen omfatter forvaltningsselskaper
med hovedsete utenfor EJS-omradet, men ogséa
forvaltningsselskap med hovedsete i annen EQS-
stat, men som ikke omfattes av EJS-reglene som
svarer til direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet).

Det presiseres at dersom forvaltningsselska-
pet skal markedsfere og selge andeler i verdipa-
pirfond, mé kravene i § 9-4 ogsé veere oppfylt.

Kapittel 4. Verdipapirfond
Til § 4-1 Tillatelse til etablering av verdipapirfond

Forste ledd videreferer § 2-7 forste ledd med
enkelte spraklige endringer. En serbestemmelse
knyttet til skatteloven § 16-11 er tatt ut. Bestem-
melsen er ikke lenger relevant.
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Annet ledd bygger pa direktiv 2009/65/EF
(UCITSdirektivet) art. 5 kombinert med gjel-
dende praksis for hva seknad om etablering og
forvaltning av norske fond skal inneholde. Bekref-
telse fra depotmottaker pd at vedkommende har
patatt seg oppdraget som depotmottaker for fon-
det skal vedlegges fordi Finanstilsynet skal god-
kjenne valget av depotmottaker. Finanstilsynet vil
i denne forbindelse sjekke at depotmottaker opp-
fyller de kravene som stilles til depotmottaker i
henhold til § 10-3. Forvaltningsselskapet ma ogsa
vedlegge opplysninger om ledelsen i depotmotta-
kervirksomheten, eller opplysninger om hvor slik
informasjon kan innhentes fordi Finanstilsynet
ikke kan godkjenne etablering av fondet dersom
ledelsen i depotmottakervirksomheten ikke anses
egnet eller ikke har tilstrekkelig erfaring, jf. § 10-3
tredje ledd.

Tredje ledd bygger pa § 2-7 annet ledd, men
adgangen til 4 nekte samtykke der forvaltnings-
selskapet ikke anses skikket til & ivareta andelsei-
ernes interesser pa forsvarlig mate, er tatt ut.
Bestemmelsen er erstattet av bestemmelsen i
annet ledd om at forvaltningsselskapet ma ha tilla-
telse til 4 forvalte den aktuelle typen fond. En
serbestemmelse knyttet til tidligere overgangsre-
gler til skatteloven er ikke lenger aktuell og derfor
ikke viderefort.

Resten av bestemmelsene gjennomferer direk-
tivets regler om etablering og forvaltning av
UCITS etablert i annen E@QS-stat, jf. omtale i kapit-
tel 5.

Til § 4-2 Skifte av forvaltningsselskap

Bestemmelsen bygger pa gjeldende § 4-13 forste
ledd. Gjeldende bestemmelser om hvordan skiftet
skal skje, foreslds erstattet av en hjemmel for
Finanstilsynet til a stille vilkar. Skifte av forvalt-
ningsselskap antas i forste rekke & vaere aktuelt
ved fusjon av forvaltningsselskaper, og der et for-
valtningsselskap mister tillatelsen eller pa annen
maéte avvikler sin virksomhet. Behovet for gene-
relle regler anses derfor begrenset. Tillatelse til
skifte av forvaltningsselskap kan bare gis dersom
Finanstilsynet godkjenner at forvaltningsselska-
pet overtar forvaltningen av det aktuelle fondet og
forevrig vilkdrene etter § 4-1 tredje ledd er oppfylt.

Til § 4-3 Retten til G bruke betegnelsen verdipapirfond

Bestemmelsen videreferer gjeldende § 3-2.
Bestemmelsene om spesialfond er innarbeidet i
samlet regulering av spesialfond.

Til § 4-4 Vedtektenes innhold

Bestemmelsen bygger pa gjeldende § 3-3.

Etter forste ledd »nz 2 skal et verdipapirfonds
vedtekter angi regler for plassering av verdipapir-
fondets midler etter kapittel 6. Dersom det er
aktuelt skal det gis slike opplysninger som er
nevnt i §§ 6-2 forste ledd, 6-5 forste ledd nr. 3, 6-7
tredje ledd og § 6-8.

Det vises til naeermere omtale av innhold i ved-
tekter i punkt 7.3. Nasjonale fond skal i tillegg
inneholde slike opplysninger som fremgar i lov-
forslaget kapittel 7.

Til § 4-5 Lik rett i fondet — andelsklasser

Bestemmelsens forste ledd videreforer § 6-1 forste
ledd forste punktum.

Annet til fjerde ledd er nye og innferer adgang
til & inndele verdipapirfond i andelsklasser. Gjel-
dende lov § 6-1 forste ledd tredje og fjerde punk-
tum om differensiert forvaltningsgodtgjerelse er
tatt ut. Det anses ikke nedvendig med bestemmel-
ser om differensiert forvaltningsgodtgjorelse nar
det innferes adgang til andelsklasser. Departe-
mentet kan i forskrift fastsette neermere regler om
andelsklasser, jf. annet ledd. Det kan bli aktuelt &
regulere naermere hva slags andelsklasser som
skal tillates. Fjerde ledd gjennomferer verdipapir-
fondlovens likebehandlingsprinsipp, jf. forste
ledd, for de enkelte andelsklassene.

Bestemmelsen er naermere omtalt i punkt
6.3.5.

Til § 4-6 Kostnader

Bestemmelsen bygger pa gjeldende § 4-10 samt
kodifiserer gjeldende praksis med hensyn til at
transaksjonskostnader ved fondets plasseringer
kan dekkes av fondet. Transaksjonskostnader for
fondet ved tegning av nye andeler i fondet eller
innlesning av andeler skal, som etter gjeldende
rett, ikke dekkes av fondet.

Forste ledd nr. 4 og annet ledd er nytt. Det
apnes for at uforutsette og ekstraordinzere kostna-
der som er nedvendige for § ivareta andelseiernes
interesser kan belastes fondet, forutsatt at prose-
dyren i annet ledd er fulgt.

Tredje ledd videreforer gjeldende § 4-5 fijerde
ledd.

Til § 4-7 Utdeling av verdipapirfondets midler

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-10 forste
ledd nr. 3 og 4.
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Til § 4-8 Beregning og kunngjering av andelsverdi

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 6-1 annet
ledd.

Til § 4-9 Tegning av andeler

Bestemmelsen videreferer verdipapirfondloven §
6-7, og er naermere omtalt i punkt 6.4.5. Det vil
fremgé av fondets vedtekter nar fondet er apent
for tegning og innlesning. Det vanlige i dag er
beregning av kurser og rett til tegning og innles-
ning daglig, og dette vil fortsatt veere vanlig prak-
sis. Loven apner imidlertid for at tegning og inn-
losning kan begrenses til minst to ganger i mane-
den. Hvis det i slike tilfeller beregnes daglige kur-
ser for eksempel i forbindelse med beregning av
forvaltningsgodtgjerelse, vil tegningskurs som
angitt i bestemmelsen ikke nedvendigvis veere
den forste kursen etter innlesningskravet er mot-
tatt.

Til § 4-10 Andelseierregister — forvalterregistrering

Bestemmelsens forste og tredje ledd videreferer
§ 6-3 forste ledd og § 6-4, men er tilpasset det for-
hold at det ikke lenger legges opp til & utstede
andelsbrev.

Bestemmelsen i gjeldende § 6-4 tredje ledd om
at det kan gis samtykke til at andre kan fore regis-
teret er ikke viderefert. Det vil vaere opp til for-
valtningsselskapet hvordan dette gjores.

Kompetansen til & gi regler om forvalterregis-
trering av andeler foreslas lagt til departementet
og ikke til Kongen.

Annet ledd videreforer § 6-6.

Til § 4-11 Virkning av registrering i andelseierregisteret

Bestemmelsen videreforer § 6-5 forste ledd med
enkelte spréklige endringer.

Til § 4-12 Innlgsning av andeler

Bestemmelsen videreforer i all hovedsak verdipa-
pirfondloven § 6-9 og er naermere omtalt i punkt
6.4.5 over. En endring er at andelseier ved innle-
sing er pliktig & fa utbetalt sine andeler i kontan-
ter, og ikke lenger fa utbetalt i finansielle instru-
menter. Fond vil normalt veere apne for innlesning
daglig, men det kan bestemmes at fondet skal
veere dpent for innlesning kun to ganger i méne-
den.

Innlesning skjer til ukjent kurs. Bestemmelsen
om gjennomfering er derfor knyttet til gjennomfe-

ring av oppgjeret og ikke til “innlesning”. Det skal
fremgé av prospektet hvem innlgsningskrav kan
fremsettes overfor.

Nar det gjelder bershandlede verdipapirfond
(Exchange Traded Funds - ETF) kan forvalt-
ningsselskapet, i stedet for & innlese andelene,
tilby mulighet til & selge andelene i annenhands-
markedet. Dette forutsetter at det er gjort tiltak
for 4 sikre at bersverdien av andelene ikke vesent-
lig avviker fra andelsverdien som forvaltningssel-
skapet beregner. Dersom det er gjort slike tiltak,
likestilles mulighet for salg i annenhandsmarke-
det med innlesning.

Gjeldende verdipapirfondlov § 6-9 ferste ledd
fastsetter at andelseier ikke kan kreve innles-
ning dersom annet fglger av avtale om pensjons-
ordning etter innskuddspensjonsloven eller
individuell pensjonsavtale etter skatteloven.
Individuelle pensjonsavtaler etter skatteloven er
senere erstattet med ny individuell pensjonsord-
ning, jf. lov 27. juni 2008 nr. 62 om individuell
pensjonsordning. § 4-12 annet ledd er oppdatert
i trdd med dette. Bestemmelsen fir ogsd anven-
delse pa pensjonskapitalbevis som er utgatt fra
individuell pensjonsavtale etter skatteloven, jf.
lov om individuell pensjonsordning § 5-2.

Til § 4-13 Forbud mot utstedelse og innlasning i visse
tilfeller

Bestemmelsen videreferer § 6-10 med enkelte
spraklige endringer. Utstedelse og innlesning av
andeler skal stanses etter at forvaltningsselskapet
har fattet vedtak om avvikling, selv om dette ved-
taket ma fattes med forbehold om Finanstilsynets
godkjenning av avviklingen, jf. § 5-7. Se narmere
omtale i punkt 6.7.5. Gjeldende bestemmelse om
forbud der forvaltningsselskapet er under kon-
kursbehandling er omfattet av forbudet mot utste-
delse og innlesning etter at tillatelsen er bortfalt.
Det folger av lovutkastet § 11-5 forste ledd at tilla-
telse til 4 drive fondsforvaltningsvirksomhet faller
bort hvis forvaltningsselskapet kommer under
konkurs- eller offentlig akkordforhandling.

Til § 4-14 Endring av vedtekter

Forste ledd videreforer gjeldende § 3-4 annet ledd
forste punktum. Bestemmelsen om stadfesting av
vedtekter er tatt ut. En indirekte stadfesting av
vedtektene vil ligge i samtykket til 4 etablere ver-
dipapirfond etter lovutkastet § 4-1. Det er ogsa
foreslatt en presisering i § 4-1 annet ledd om at
fondets vedtekter skal vaere fastsatt av styret.
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Annet ledd er ny. Det vises til neermere omtale
i punkt 6.5. Ved endring av navn pa verdipapirfon-
det eller forvaltningsselskapet anses det ikke ned-
vendig & involvere andelseierne utover at endrin-
gen ma vedtas i forvaltningsselskapets styre med
tilslutning av flertallet av de andelseiervalgte sty-
remedlemmene. Avholdelse av andelseiermote
ved slike endringer ville veert uforholdsmessig
ressurskrevende ved bla omstruktureringer i
finansbransjen der navneskifte er en naturlig og
nedvendig konsekvens. Navneskifte pga. fusjon
kan ogsa reguleres av lovforslaget § 4-2 om skifte
av forvaltningsselskap.

Tredje ledd om godkjenning av Finanstilsynet,
videreforer § 3-4 annet ledd annet punktum, med
et nytt tillegg om hva seknaden skal inneholde.

Fjerde ledd presiserer at vedtektsendringer
skal godkjennes hvis lovens krav til innhold i ved-
tekter og prosedyre for vedtektsendringer er opp-
fylt. Finanstilsynet skal ikke gjere noen kvalitativ
vurdering av om en endring er i andelseiernes
interesse sd sant kravene til innhold i vedtektene
og prosedyren for endring av vedtektene er fulgt.
Forvaltningsselskapet ma vurdere om en endring
er i andelseiernes interesse. Dette folger av kra-
vene til god forretningsskikk. I tillegg ma forvalt-
ningsselskapet opplyse i informasjonen som skal
sendes andelseierne i forbindelse med vedtekts-
endring om hvorfor endringen anses & veere i
andelseiernes interesse.

Femte ledd stiller krav om at vedtektsendrin-
gen skal offentliggjores for den gjennomferes.
Med de krav som er foreslatt til prosedyrer for
vedtektsendring, anses det ikke nedvendig a vide-
refere en frist pa 3 uker etter offentliggjering, for
gjennomfering av endringene.

Syette ledd gir andelseierne rett til gebyrfri inn-
losning til fem virkedager for endringen gjennom-
fores. Det skal opplyses om retten til gebyrfri inn-
losning, herunder fristen for & kreve gebyrfri inn-
losning i den informasjon som skal gis andelsei-
erne for andelseiermotet, jf. § 4-15 annet ledd nr.
4. De begrensninger i retten til innlesning som fol-
ger av lovfoslaget § 6-9 annet ledd vil gjelde ogsa
for innlesning i forbindelse med vedtektsendring.

Bestemmelsen er narmere omtalt i punkt
6.5.5.

Til 4-15 Informasjon til andelseierne ved
vedtektsendring

Bestemmelsen er ny og regulerer krav til informa-
sjonen som skal sendes andelseierne for et
andelseiermeote som skal ta stilling til en vedtekts-
endring.

Forste ledd slar fast at informasjonen som sen-
des ut skal gjere andelseierne i stand til 4 foreta
en velfundert vurdering av forslaget. Dette vil
blant annet innebare at informasjonen ma veere
skrevet pd en méite som gjor det mulig for
andelseierne 4 forsta hva endringen gér ut pa. For
eksempel kan dette bety at bruken av faguttrykk
og forkortelser som ikke er alminnelig kjent ber
begrenses.

Annet ledd oppstiller minimumskravene til hva
informasjonen skal inneholde. Det er ikke noe til
hinder for at informasjonen ogsd inneholder
andre opplysninger som forvaltningsselskapet
mener er nedvendig for 4 sette andelseierne i
stand til 4 foreta en velfundert vurdering av forsla-
get. Et eksempel pa annen informasjon som i visse
tilfeller kan vaere nyttig for at en andelseier skal
settes i stand til & foreta en velfundert vurdering
av forslaget til vedtektsendring er utkast til oppda-
tert nekkelinformasjon.

Bestemmelsen er naermere omtalt i punkt
6.5.5.

Til § 4-16 Andelseiernes radighet og ansvar

Bestemmelsen videreferer § 3-1 bortsett fra at
bestemmelsen om at driften av fondet uteves av
forvaltningsselskapet er tatt ut som unedvendig.
En slik bestemmelse er dekket av definisjonen av
verdipapirfondsforvaltning og lovutkastet § 2-14
forste ledd om at forvaltningsselskapet treffer alle
beslutninger om disposisjoner over fondet.

Fjerde ledd om at andelseiere ikke plikter &
gjore ytterligere innskudd i fondet, fremgikk tidli-
gere av definisjonen av verdipapirfond.

Til § 4-17 Andelseiermate

Bestemmelsen er ny og er omtalt i punkt 6.5.5.2.

Andelseiermotet er fondets organ og skal sam-
tykke til naermere angitte disposisjoner i fondet.
Andre til fjerde ledd inneholder stemmeregler og
regler for innkalling til andelseiermete. Etter
femte ledd har andelseierne en rett til & fa dreftet
sporsmal i andelseiermeote. Denne retten erstatter
andelseiernes rett til, etter gjeldende verdipapir-
fondlov, & fa dreftet spersmal i valgmete, jf. gjel-
dende § 2-11.

Etter sjette ledd skal Finanstilsynet kunne
gjore unntak fra kravet om samtykke i andelseier-
mete. Finanstilsynet vil i enkelte tilfeller kunne
gjore slikt unntak dersom det er opplagt at en ved-
tektsendring er av en slik art at behandling i
andelseiermete ikke er nedvendig. Dette er ment
som en snever unntaksregel.
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Kapittel 5. Fusjon og avvikling av
verdipapirfond

Til § 5-1 Fusjon av verdipapirfond

Bestemmelsen er ny og farste ledd beskriver to av
de tre ulike «typene fusjon» som reguleres i verdi-
papirfondloven, jf. direktiv 2009/65/EF (UCITS-
direktivet) art. 2(1) bokstav q () og (ii). Som det
fremgér av § 5-3 annet ledd nr. 1 skal fusjonsavta-
len identifisere «type fusjon». I dette ligger det et
krav om & identifisere fusjonen som en av de
typene § 5-1 forste ledd foreskriver. Den formen
for avvikling som er beskrevet i § 5-7 sjette ledd, jf.
direktivet art. 2(1) bokstav q (iii), regnes ogsa
som en «type fusjon» i denne sammenheng.

Det kan tenkes ulike varianter av fusjon av ver-
dipapirfond, som alle reguleres av bestemmelsene
i kapittel 5. Selv om det er nasjonal frihet ved regu-
leringen av enkelte typer fusjon foreslar departe-
mentet at alle typer fusjon av verdipapirfond skal
reguleres pa samme mate, se omtalen i punkt
6.6.5.1.

For det forste kan det tenkes at to nasjonale
fond, jf. lovens kapittel 7, fusjonerer. Dette regule-
res ikke av direktivet, men bestemmelsene i
lovens kapittel 5 gjelder ogsa slike fusjoner.
Videre kan det tenkes at to UCITS som begge er
etablert i Norge fusjonerer. Dersom ingen av
disse UCITS er notifisert for markedsfering i
annen E@S-stat, reguleres heller ikke denne vari-
anten av fusjon av direktivet, men folger likevel
reglene i lovens kapittel 5. Dersom to UCITS-fond
etablert i Norge der minst ett av fondene er notifi-
sert for markedsforing i en annen EQS-stat fusjo-
nerer, reguleres dette av direktivets regler, jf. art.
2(1) bokstav r, og felger ogsad lovens kapittel 5.
Dette er i direktivet omtalt som «domestic mer-
ger». Lovens kapittel 5 regulerer ogsa fusjoner
der ett UCITSHfond etablert i en annen EQS-stat
fusjonerer med et UCITS-fond etablert i Norge, og
fusjon der to UCITS-fond etablert i Norge fusjone-
rer inn i et nyetablert UCITS i en annen medlems-
stat. Disse to variantene av fusjon kalles grense-
kryssende fusjon, jf. direktivet art. 2(1) bokstav q.
Ogsa grensekryssende fusjon reguleres av lovens
kapittel 5. Ved grensekryssende fusjoner er det
myndighetene i overdragende fonds hjemland
som skal godkjenne fusjonen, jf. § 52 syvende
ledd.

Til § 5-2 Tillatelse til fusjon av verdipapirfond

Forste ledd videreforer gjeldende § 4-14 annet ledd
nar det gjelder kravet til godkjenning fra Finanstil-
synet. De gvrige leddene gjennomferer kravene til

seknad om godkjenning i direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet).

Sjette ledd regulerer nar tillatelse til fusjon skal
gis og gjennomferer direktivet art. 39(4) og (5).
Finanstilsynet skal blant annet preve om lovens
krav i §§ 5-1 til 5-3 er fulgt. § 5-6 regulerer etterfol-
gende bekreftelse fra depotmottaker eller revisor
og vil siledes i tid komme etter at fusjonen er
gjennomfert. Tilsynet m& ved godkjenning av
fusjonen preve om det er inngatt avtale om inn-
henting av slik bekreftelse etter at fusjonen er
gjennomfert, jf. § 5-2 annet ledd nr. 5. Det vises til
omtalen i punkt 6.6.5.3.

20 dagers fristen for behandling av en seknad
om fusjon begynner & lope fra seknaden er full-
stendig. Dersom Finanstilsynet med hjemmel i
tredje ledd ber om ytterligere informasjon vil 20
dagers fristen forst begynne & lepe néir denne
informasjonen er mottatt og Finanstilsynet anser
at seknaden er fullstendig. Det vises til omtalen i
punkt 6.6.5.3.

Til § 5-3 Krav til fusjonsavtale mv.

Bestemmelsen gjennomferer de krav direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) stiller til fusjons-
avtale, jf. art 40.

Forste ledd, som oppstiller krav om at flertallet
av styremedlemmer som er valgt av andelseierne
maé stemme for fusjonen, er ikke en direktivregel,
men en viderefering av kravet i gjeldende verdipa-
pirfondlov § 4-14 forste ledd. Det vises til omtalen
i punkt 6.6.5.2.

Annet ledd gir minimumskrav til hva en
fusjonsavtale skal inneholde. Det kreves blant
annet at fusjonsavtalen identifiserer «type fusjon».
I dette ligger det et krav om & identifisere fusjonen
som en av de typene § 5-1 forste ledd foreskriver.
Den formen for avvikling som er beskrevet i § 5-7
sjette ledd, jf. direktivet art. 2(1) bokstav q (iii),
regnes ogsi som en «type fusjon» i denne sam-
menheng.

Til § 5-4 Informasjon til andelseiere ved fusjon

Bestemmelsen gjennomferer kravene til informa-
sjon til andelseiere i direktiv 2009/65/EF (UCITS-
direktivet), jf. art 43.

Til § 5-5 Gjennomfgring av fusjon

Forste ledd om at fusjon kan gjennomferes nar det
er gitt samtykke til beslutningen i andelseiermeotet
er ny. Direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet)
inneholder ulike frister, som er gjennomfert i
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loven, gjor at det er visse krav til nar en fusjon tid-
ligst kan gjennomfores.

Andelseiere skal videre ha mottatt informasjon
minst 30 dager for innlesningsrettighetene som
beskrevet i § 5-5 annet ledd utleper, jf. § 5-4 forste
ledd. Innlesningsrettighetene ma gjelde til fem
arbeidsdager for gjennomferingsdatoen for fusjo-
nen. Videre ma andelseiermetet innkalles av for-
valtningsselskapets styre, med minst to ukers
frist, jf. § 4-17 fjerde ledd.

Nar to fond godkjent i Norge fusjoneres vil det
matte holdes andelseiermete i begge fond. Nar et
norsk UCITS-fond fusjonerer med et UCITS-fond
godkjent i en annen EQS-stat ma det avholdes
andelseiermeote for det norske fondet for fusjonen
kan gjennomfores. Direktivet art. 47(1) annet
avsnitt krever at medlemsstatene skal serge for at
fusjoner ikke kan gjennomfores for andelseierne
har samtykket dersom dette er et vilkdr etter
nasjonal rett for overtakende eller overdragende
fond.

Annet ledd gir andelseierne rett til gebyrfri
innlesning eller en rett til & bytte sine andeler i
fondet som skal fusjoneres med andeler i et annet
fond med tilsvarende investeringsmandat som for-
valtes av samme forvaltningsselskap. Bestemmel-
sen gjennomferer direktivet art. 45. Dersom
andelseierne velger & fa sine andeler innlest skal
de ikke belastes innlesningsgebyr, og dersom
andelseierne velger & bytte sine andeler til ande-
ler i et annet fond skal de ikke belastes innlas-
ningsgebyr eller tegningsgebyr. Transaksjons-
kostnader ved realisering av finansielle instru-
menter for & mete innlesningskrav, vil imidlertid
belastes fondet i begge tilfeller. Muligheten til &
bytte sine andeler i fondet som skal fusjoneres
med andeler i et annet fond gjelder kun dersom
forvaltningsselskapet forvalter et annet fond med
tilsvarende investeringsmandat. Andelseier har
ikke krav pa 4 fa bytte inn andelene sine i andeler i
et annet fond dersom forvaltningsselskapet ikke
forvalter andre fond med tilsvarende investerings-
mandat. De begrensninger i retten til innlgsning
som folger av lovforslaget § 4-12 annet ledd vil
gjelde ogsa for innlesning i forbindelse med
fusjon.

Tredje ledd presiserer at administrative kostna-
der ikke kan belastes fondet. Bestemmelsen gjen-
nomferer direktivet art. 46. Administrative kostna-
der omfatter juridiske kostnader og andre radgiv-
ningskostnader.

Til § 5-6 Bekreftelse pd gjennomfaring

Forste ledd slar fast at depotmottaker eller revisor
skal bekrefte enkelte deler av gjennomferingen av
fusjonen. Bekreftelse pa gjennomferingen av
fusjon, kan gis av depotmottaker eller revisor til et
av fondene, eller av annen depotmottaker eller
revisor. Depotmottaker eller revisor skal vurdere
om den metoden som er brukt for 4 beregne byt-
teforholdet er relevant og ikke i strid med almin-
nelig anerkjente verdsettelsesprinsipper og
bekrefte at det faktiske bytteforholdet folger
denne metoden.

Bestemmelsen gjennomferer direktiv 2009/
65/EF (UCITS-direktivet)art. 42.

Etter tredje ledd skal bekreftelsen veere tilgjen-
gelig for tilsynsmyndigheter og andelseiere. Det
kreves at bekreftelsen er tilgjengelig kostnadsfritt
nar tilsynsmyndigheter eller andelseiere anmoder
om & fi den. Andelseiere skal ogsa gjeres opp-
merksomme pa hvordan de kan fi bekreftelsen i
forkant av fusjonen, jf. § 54 annet ledd nr. 3.

Til § 5-7 Awvikling av verdipapirfond

Ved avvikling vil ferst forvaltningsselskapet fatte
vedtak om avvikling. Dette vedtaket ma fattes med
forbehold om godkjenning fra Finanstilsynet.
Avvikling vil kunne skje ved at alle andelseiere far
utbetalt verdien av sine andeler i kontanter, eller
far tilbud om & tegne andeler i et annet fond forval-
tet av samme forvaltningsselskap. Avviklingen
skal skje uten at andelseiere belastes kostnader.

Anmnet ledd er nytt, og regulerer minimumskra-
vene til informasjon til andelseiere ved avvikling.

Tredje ledd er nytt og lovfester at avviklingen
skal veere kostnadsfri for andelseierne.

Sjette ledd gjennomferer en av typene av fusjon
beskrevet i direktiv 2009/65/EF (UCITS-direkti-
vet), dvs. der netto eiendeler overfores og fondet
opploses pa et senere tidspunkt, jf. direktivet art.
2(1) bokstav p (iii). Avviklingsbestemmelsen i § 5-
7 vil ikke gjelde ved fusjon der avvikling av over-
dragende fond reguleres fullt ut av fusjonsre-
glene.

Adgangen til 4 fastsette forskrifter om avvik-
ling i syvende ledd er en viderefering av eksiste-
rende forskriftshjemmel.

Nar det gjelder de ogvrige reglene for avvikling
vises det til omtale i punkt 6.7.5.
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Kapittel 6. Plassering av verdipapirfondets
midler

l. Generelle bestemmelser
Til § 6-1 Generelt om investeringsomrdde

Forste ledd videreforer gjeldende § 4-5 forste og
annet ledd med enkelte endringer. Gjeldende § 4-5
forste ledd nr. 6 om at verdipapirfonds midler kan
plasseres i andre finansielle instrumenter etter
forskrift fastsatt av departementet, er ikke videre-
fort. Forskriftshjemmelen har i praksis veert
benyttet nar det gjelder regulering av derivater.
Etter forslaget er det inntatt en generell hjemmel
for departementet til & fastsette naermere regler
om derivater. Det vises til generell omtale om
plassering i derivater i punkt 6.9.

Annet ledd erstatter gjeldende § 4-5 syvende
ledd med noe endret ordlyd. Departementet antar
at likvide midler i praksis vil si innskudd i kreditt-
institusjon. Ordlyden er imidlertid utformet i sam-
svar med UCITS-direktivet art. 50 (2). Det vises til
at tilsvarende ordlyd er foreslatti § 6-12 (1) nr. 1.

I tredje ledd er det inntatt en hjemmel for
departementet til & gi naermere regler om plasse-
ring i finansielle instrumenter. Forskriftshjemme-
len vil bl.a. kunne benyttes til 4 fastsette naermere
regler for gjennomfering av EJS-regler som sva-
rer til Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF.

Gjeldende § 4-5 attende ledd om at tilsynsmyn-
digheten har adgang til & samtykke til etablering
av verdipapirfond som fraviker enkelte bestem-
melser i gjeldende § 4-5, er viderefert i § 7-1 om
nasjonale fond som ikke er spesialfond.

Til § 6-2 Verdipapirfondsandeler

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-5 tredje
ledd med enkelte endringer.

1 forste ledd er det tatt inn en presisering om at
det ma folge av vedtektene til det verdipapirfond
som et investerende verdipapirfond skal plassere
midler i, at dette fondet maksimalt kan plassere 10
prosent av sine midler i verdipapirfondsandeler.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.3.5.2.

Ordlyden i annet ledd er endret i forhold til
gjeldende § 4-5 tredje ledd nr. 2. uten at det er
ment 4 innebare noen realitetsendring. I vurde-
ringen av om andelseiernes interesser er beskyt-
tet minst pa linje med andelseiere i UCITS, vil
dette fortsatt, selv om det ikke er uttrykkelig vide-
refort i bestemmelsen, spesielt bero pa om verdi-
papirfondet som ikke er UCITS, er underlagt
bestemmelser om oppbevaring av midler, lineopp-

tak, langivning og handel med finansielle instru-
menter fondet ikke eier.

Tredje ledd videreforer gjeldende § 4-5 tredje
ledd siste punktum med enkelte spraklige endrin-
ger.

Til § 6-3 Pengemarkedsinstrumenter

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-5 femte
ledd. Definisjonen av pengemarkedsinstrumenter
er narmere presisert i Kommisjonsdirektiv 2007/
16/EF.

Til § 6-4 Innskudd i kredittinstitusjon

Bestemmelsen videreferer § 4-5 sjette ledd med
enkelte spriklige endringer. Gjeldende lov § 4-5
syvende ledd om at verdipapirfond kan «besitte
likvide midler som innskudd i bank» er flyttet til
§ 6-1 annet ledd.

«Bank» er i samsvar med ordlyden i direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) byttet ut med
«kredittinstitusjon».

Til § 6-5 Krav til likviditet

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-6 med
enkelte spriklige endringer.

I bestemmelsens forste ledd nr. 3 viderefores
at bers og annet regulert marked, skal fremga av
fondets vedtekter, men alternativet etter gjel-
dende bestemmelse om «godkjent av tilsynsmyn-
digheten» er tatt ut. Bestemmelsen er omtalt i
punkt 7.3.5.2.

Til § 6-6 Plasseringsbegrensninger — fondets midler

Forste ledd videreforer gjeldende § 4-8 forste ledd
og palegger forvaltningsselskapet en generell
plikt til 4 serge for en hensiktsmessig spredning
av risikoen for tap av fondets midler.

Annet ledd videreforer § 4-8 annet ledd. Uttryk-
ket «samme selskap» i gjeldende lov er byttet ut
med «samme utsteder» uten at det er ment 4 inne-
bare noen endring. Henvisningen til gjeldende
lovs § 4-9, som viderefores i § 6-9, foreslas tatt ut
som overfledig. Det vil folge av lovens system at §
6-9 vil gjelde.

I annet ledd nr. 3 er det tilfoyd at det kan plas-
seres i omsettelige verdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter utstedt eller garantert av tredje-
land. Det vises til omtale i punkt 6.9.

I annet ledd nr. 4 er det foreslatt inntatt et evre
tak pa 80 prosent av fondets eiendeler ved plasse-
ringer i obligasjoner med fortrinnsrett som oppfyl-
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ler krav i nasjonal lovgivning som gjennomferer
direktiv 2009/65/EF, 2006/48/EF og 2006/49/EF.
Begrensningen er i samsvar med direktiv 2009/
65/EF (UCITS-direktivet). Det vises til omtale i
punkt 6.9.

Tredje og fjerde ledd videreforer § 4-8 attende
og niende ledd.

Gjeldende § 4-8 tredje til sjette ledd er videre-
fort med enkelte endringeri § 6-7.

Gjeldende § 4-8 syvende ledd om at departe-
mentet kan gi regler om hvordan et derivats
underliggende skal telle med ved beregningen av
plasseringsbegrensningene foreslas ikke videre-
fort i § 6-6. Det samme gjelder bestemmelsen om
at det i forskrift kan gjeres unntak fra plasserings-
bestemmelsene for indeksderivatfond. Bestem-
melsene er overfladige ved siden av den generelle
hjemmelen for & fastsette forskrifter om plasse-
ring i derivateri § 6-1.

Til § 6-7 Unntak og presiseringer —
plasseringsbegrensninger

Paragrafen inneholder unntak og presiseringer i
forhold til de regler om plasseringsbegrensning
som felger av § 6-6 og § 6-8.

Gjeldende lovs § 4-8 fierde ledd ferste punk-
tum, som stiller opp et generelt forbud mot a
anvende ulike alternativ for plasseringsbegrens-
ninger samtidig nar de finansielle instrumentene
er utstedt av samme selskap, foreslas ikke videre-
fort. Dette er imidlertid ikke ment 4 innebare
noen realitetsendring. Direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet) videreforer i art. 52 (5) forste
ledd det generelle kumulasjonsforbudet. Departe-
mentet legger til grunn at det folger allerede av
ordlyden i § 6-6 annet ledd nr. 1, 2, 3 og 4 at disse
ikke kan anvendes samtidig. Som hovedregel er
det heller ikke adgang til & anvende innskuddsre-
gelen i § 6-6 fierde ledd samtidig med de alternati-
vene som er nevnt i § 6-6 annet ledd. Det samme
skal gjelde tillatt motpartsrisiko ved plasseringer i
unoterte derivater som fastsatt etter naermere
regler i forskrift.

Forste ledd angir i hvilken utstrekning flere
plasseringsalternativ kan anvendes samtidig over-
for samme utsteder. Bestemmelsen videreforer
gjeldende lovs § 4-8 fierde ledd tredje punktum,
men slik at det i forste ledd nr. 1 henvises til § 6-6
annet ledd nr. 1 og nr. 2. Adgangen til 4 anvende
flere alternativ samtidig omfatter bl.a. motpartsri-
siko ved plasseringer i unoterte derivater. Det er
gitt regler om tillatt motpartsrisiko i gjeldende for-
skrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapirfonds han-
del med derivater. Bestemmelsene vil bli videre-

fort i en samleforskrift for verdipapirfond. Gjel-
dende regler er at risikoeksponeringen mot
samme motpart ved plassering i unoterte deriva-
ter ikke ma overstige 10 prosent nir motparten er
en kredittinstitusjon og 5 prosent mot andre mot-
parter. Et verdipapirfond vil for eksempel kunne
plassere 5 prosent av fondets midler i aksjer i en
bank, ha 10 prosent plassert i innskudd i samme
bank og en motpartsrisiko mot banken som folge
av OTC- kontrakter pa inntil 5 prosent av fondets
midler. Det er kun 5-prosent og 10-prosent rege-
len i § 6-6 annet ledd nr. 1 og nr. 2 som er omfattet
av adgangen til kumulasjon. Paragraf 6-6 annet
ledd nr. 3 og nr. 4 er ikke omfattet. Dette innebae-
rer at for eksempel alternativet i nr. 4 knyttet til
obligasjoner med fortrinnsrett ikke kan kombine-
res med de andre alternativene i forhold til
samme utsteder.

Ettersom det folger uttrykkelig av forste ledd
hvilke alternativ som kan anvendes samtidig,
mener departementet det folger av lovens system
at eventuelle andre alternativ ikke er tillatt.

Annet ledd forste punktum, om at selskaper i
samme konsern regnes som samme utsteder,
videreforer § 4-8 femte ledd. Annet punktum vide-
reforer § 4-8 fjerde ledd annet punktum, men slik
at det er inntatt en presisering om at kumulasjons-
bestemmelsen ved plasseringer innenfor samme
konsern gjelder ulike selskap i samme konsern.
Dette innebarer ingen realitetsendring i forhold
til gjeldende rett, men det kommer Klarere til
uttrykk at kumulasjon inntil 20 prosent forutsetter
investeringer i flere selskaper i samme konsern.
Det er ikke nok at fondet har investert i ett sel-
skap selv om det inngéar i konsern. De alminnelige
investeringsgrensene gjelder like fullt for det
enkelte selskap.

Tredje ledd videreforer, med enkelte endringer,
§ 4-8 tredje ledd.

Fjerde ledd om at plasseringsbegrensningene
ikke gjelder ved tegning i henhold til fortrinnsrett,
videreforer gjeldende § 4-8 sjette ledd. Det er fore-
slatt en tilfoyelse om at heller ikke bestemmel-
sene i § 6-8 gjelder ved tegning i henhold til for-
trinnsrett. Dette er i samsvar med UCITS-direkti-
vet art. 57 (1), som henviser til at det kan gjeres
unntak fra bestemmelsene «i dette kapittel» (dvs.
direktivet kapittel VII).

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.9.

Til § 6-8 Unntak fra plasseringsbegrensninger for
indeksfond

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-8a. I
folge ordlyden i gjeldende bestemmelse kan
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indeksfond folge de seerlige investeringsgrensene
«uavhengig» av de grenser som folger av eierbe-
grensningsreglene i gjeldende § 4-9. Direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) art. 53 (1) ma for-
stas slik at indeksfond skal overholde de grenser
som er fastsatt i direktivet art. 56, dvs. eierbe-
grensningsreglene. Oversettelsen av direktivets
uttrykk «without prejudice» til «uavhengig» i gjel-
dende lovtekst, er egnet til & skape uklarhet med
hensyn til en korrekt gjennomfering av direktivet.
Departementet legger til grunn at ogsa indeks-
fond ma overholde de grenser som er fastsatt i
gjeldende § 4-9 og som er foreslatt viderefort i § 6-
9. Departementet mener imidlertid at det er over-
flodig & henvise sarskilt til at § 6-9 skal gjelde, idet
dette vil folge av lovens system.

Til § 6-9 Plasseringsbegrensninger - eierandel hos
utsteder

Forste ledd videreforer gjeldende § 4-9 forste ledd.
Det er foreslatt en tilfoyelse i nr. 2 om at begrens-
ningen pa eierandel ved plasseringer i obligasjo-
ner eller pengemarkedsinstrumenter heller ikke
gjelder nar slike finansielle instrumenter er
utstedt eller garantert av tredjeland. Tilfeyelsen
vil vaere i samsvar med direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet) art. 56 (3) (b).

Annet ledd erstatter gjeldende § 4-9 annet ledd.

For ovrig vises til generelle kommentarer i
punkt 6.9.5.1.

Til § 6-10 Opptak av Idn

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-11, men
slik at «pantsette» i gjeldende paragraf forste og
annet ledd er erstattet med «stille verdipapirfon-
dets midler som sikkerhet». Det vises til omtale i
punkt 6.9.5.3.

Til § 6-11 Utldn av finansielle instrumenter

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-12 i en
noe endret form.

Il. Fond i ett fond

§§ 6-12 til 6-21 gjennomferer EJS-regler som sva-
rer til direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet) art.
58 til 67.

Bestemmelsene er omtalt i punkt 6.10 Fond @
ett fond-strukturer («master-feeder»)

Til § 6-12 Fond i ett fond

Bestemmelsen gjennomferer direktiv 2009/65/
EF (UCITS-direktivet) art. 58 (1) og (2).

Tilferingsfond er ikke underlagt den alminne-
lige risikospredningsregelen om at UCITS i almin-
nelighet kan plassere kun 20 prosent av sine eien-
deler i ett og samme verdipapirfond, se § 6-6. For
4 kunne veere et tilferingsfond, ma minst 85 pro-
sent av tilferingsfondets eiendeler plasseres i ett
annet fond, og dette skal veere et mottakerfond.
Bade tilforings- og mottakerfondet skal veere
UCITS. Et tilferingsfond ma ha tillatelse fra Finan-
stilsynet. Mottakerfondet kan veere norsk eller
etablert i en annen EQS-stat.

Etter annet ledd kan det fastsettes naermere
regler om tilferingsfondets plasseringer. For-
skriftshjemmelen vil bl.a. kunne benyttes til 4 fast-
sette regler om beregningen av tilferingsfondets
eksponering i derivater.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.2. og
E@Sretten i punkt 6.10.2.1.

Til 6-13 Seknad

Bestemmelsen fastsetter hva som skal vedlegges
en spknad om tillatelse som tilferingsfond, og nar
en slik tillatelse kan gis. Bestemmelsen gjennom-
forer direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet) art.
59, og er omtalt i punkt 6.10.5.2. EQSretten er
omtalt i punkt 6.10.2.1.

Til § 6-14 Konvertering til tilfaringsfond og bytte av
mottakerfond

Bestemmelsen gjennomferer direktiv 2009/65/
EF (UCITS-direktivet) art. 64. Bestemmelsen er
omtalt i punkt 6.10.5.3 og EQSretten i punkt
6.10.2.5.

Til § 6- 15 Mottakerfond

Forste og annet ledd gjennomforer direktivet art.
58 (3).

Tredje til femte ledd gjennomferer direktivet
art. 66.

Direktivbestemmelsene er omtalt i punkt
6.10.2.1 0g 6.10.2.6.

Til § 6-16 Tilferingsfond

Forste ledd gjennomferer direktivet art. 65 (1).
Annet ledd gjennomferer direktivet art. 63 (5)
Tredje ledd gjennomfoerer direktivet art. 61 (1)

fierde ledd
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Fjerde ledd gjennomferer direktivet art. 65 (2)

Femte ledd gjennomforer direktivet art. 63 (3)

Direktivbestemmelsene er omtalt i punkt
6.10.2.4.

Til § 6-17 Prospekt og rapporter mv. for tilfgringsfond

Forste og annet ledd gjennomfoerer direktivet art.
63 (1) og (2).
Tredje ledd gjennomferer direktivet art. 63 (4).
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.3 og
direktivbestemmelsene i punkt 6.10.2.4.

Til § 6-18 Forholdet mellom tilforings- og
mottakerfond

Bestemmelsen gjennomferer direktivet art. 60
D, @), @) og (6).

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.2 og
direktivbestemmelsene i 6.10.2.1.

Til 6-19 Revisor

Bestemmelsen gjennomferer direktivet art. 62.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.4.

Til § 6-20 Depotmottaker

Bestemmelsen gjennomferer direktivet art. 61.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.4.

Til § 6-21 Awvikling og fusjon i mottakerfond

Bestemmelsen gjennomferer direktivet art. 60 (4)
og (5).

Etter annet ledd gjelder forste ledd tilsvarende
ved fusjon av mottakerfondet, dvs. tilferingsfondet
avvikles hvis ikke tilsynsmyndigheten godkjenner
at investeringen overfores til annet mottakerfond
eller omdannes til UCITS som ikke er tilferings-
fond. I tillegg kan Finanstilsynet godkjenne at
plasseringen «videreferes i fusjonert fond». Vide-
refering i fusjonert fond vil si at opprinnelig motta-
kerfond er overtakende eller overdragende fond i
fusjonen.

Syette ledd inneholder en hjemmel til & gi naer-
mere regler om avvikling av tilferingsfond som
fraviker § 5-7, dvs. den alminnelige bestemmelsen
om avvikling av verdipapirfond. Det vil kunne gis
regler som fraviker bl.a. kravet om at avvikling av
verdipapirfond forutsetter en tillatelse fra tilsyns-
myndigheten. Det skal kunne gis regler om avvik-
ling av tilferingsfond «etter denne paragraf », dvs.

avvikling av tilferingsfond som felge av at motta-
kerfondet avvikles, fusjoneres eller fisjoneres.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.10.5.5.

Kapittel 7. Nasjonale fond
Til § 7-1 Nasjonale fond som ikke er spesialfond

Forste ledd angir hvilke bestemmelser nasjonale
fond som ikke er spesialfond har adgang til & fra-
vike etter samtykke fra Finanstilsynet. Den nye
bestemmelsen samler de bestemmelser som
Finanstilsynet kan gi samtykke til 4 fravike, i én
enkelt paragraf. Nar det gjelder hvilke bestemmel-
ser som kan fravikes ved samtykke, er det tatt
sikte pa en videreforing av gjeldende rett.

Annet ledd om at det skal fremga av fondets
vedtekter hvilke lovbestemmelser som er fraveket
og pa hvilken méte, videreforer deler av gjeldende
§3-3nr. 4.

Tredje til femte ledd videreferer med enkelte
endringer gjeldende § 7-3 forste til tredje ledd. De
gjeldende betegnelsene «verdipapirfond med luk-
ket inngang» og «verdipapirfond med lukket
utgang» er endret til «verdipapirfond med begren-
set inngang» og «begrenset utgang». Tilsvarende
som etter gjeldende rett skal nasjonale fond i
tredje til femte ledd gis ulike betegnelser, for
eksempel verdipapirfond med sarskilt plasse-
ringsstrategi. Departementet mener bestemmel-
sene ma forstas slik at betegnelsene skal fremgé
av bl.a. vedtekter og prosjekt, ogsa uten at dette
presiseres uttrykkelig.

Sjette ledd er nytt og gjennomferer direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) art. 1 (5).

Syvende ledd er nytt. Som hovedregel skal
nasjonale fond som ikke er spesialfond utarbeide
neokkelinformasjon. Kravene til nekkelinforma-
sjon er detaljerte og utformet spesielt med hensyn
til UCITS-fond. Det foreslas en forskriftshjemmel
slik at departementet kan gjore eventuelle tilpas-
ninger i forskrift dersom det viser seg 4 vere
behov for dette.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.11.

Til § 7-2 Spesialfond

Forste ledd videreforer gjeldende § 1-2 nr. 2. Hen-
visningen til § 4-3 videreforer § 3-2 for sa vidt gjel-
der spesialfond slik at betegnelsen spesialfond
skal fremga av fondets navn, og slik at spesialfond
har enerett til bruk av betegnelsen.

Annet og tredje ledd videreforer gjeldende § 1-1
annet og tredje ledd.
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Til § 7-3 Opplysningskrav for spesialfond

Forste ledd videreforer gjeldende § 3-3 annet og
tredje ledd.

Annet ledd videreforer § 8-2 femte ledd.

Tredje ledd videreforer § 6-1 tredje ledd.

Fjerde ledd videreforer § 7-3 fijerde ledd. Beteg-
nelsene spesialfond med «lukket inngang/lukket
utgang» er endret til spesialfond med «begrenset
inngang/begrenset utgang». Nar det gjelder hvor
de ulike betegnelser skal gis, vises til merknader
til § 7-1.

Femte ledd er nytt. Kravene til nekkelinforma-
sjon er detaljerte og utformet spesielt med hensyn
til UCITS-fond. Departementet antar at det kan
veere behov for unntak og tilpasninger for spesial-
fond. Det foreslas derfor en forskriftshjemmel.

Til § 7-4 Styring av risiko i spesialfond

Forste ledd videreforer deler av gjeldende § 4-9a
forste ledd. Gjeldende krav om at forvaltningssel-
skap skal anvende en metode for styring av risiko
for & overvéke og male risikoen knyttet til fondets
posisjoner, folger na av lovforslaget § 2-12 som
gjelder alle typer verdipapirfond omfattet av
loven. En «metode» for styring av risiko er endret
til et «system» for risikostyring i samsvar med § 2-
12 uten at det er ment 4 innebaere noen materiell
endring.

Annet ledd videreforer gjeldende § 7-3a.

Tredje ledd videreforer forskriftshjemler i gjel-
dende § 4-9a og § 7-3a.

Til § 7-5 Innlasning av andeler i spesialfond

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 6-9a. I til-
legg er det foreslatt at Finanstilsynet skal kunne
samtykke til at spesialfond kan fravike kravet om
at fondet ma vaere apent for innlgsning minst én
gang hvert kalenderar. Finanstilsynet ber i vurde-
ringen av om det skal gis slikt samtykke legge
vekt pd om andelseiernes interesser i tilstrekkelig
grad vil bli ivaretatt ved en eventuell dispensasjon,
om dispensasjon er nedvendig for at spesialfondet
skal kunne forfelge sin investeringsstrategi, og
eventuelt ogsd hvilke begrensninger i innles-
ningsretten som gjelder for tilsvarende fond hjem-
meherende i annen EQS-stat.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.11.5.2.

Til § 7-6 Seerlige bestemmelser om depotmottaker for
spesialfond

Bestemmelsen videreferer gjeldende § 5-4.

Til § 7-7 Salg og markedsfaring av spesialfond

Forste ledd videreforer § 6-12 annet punktum.
Annet ledd er nytt.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.11.5.4.

Kapittel 8. Pliktig informasjon til investor
Til § 8-1 Arsregnskap, drsberetning og halvdrsrapport

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 7-1 med
enkelte endringer.

Etter forste ledd skal forvaltningsselskap
offentliggjere en arsrapport med arsregnskap og
arsberetning. Ordlyden er noe endret i forhold til
gjeldende rett. Lovforslaget inneholder i mindre
grad nye bestemmelser om hva en arsrapport skal
inneholde. Bakgrunnen for endringen er at for-
valtningsselskap etter direktiv  2009/65/EF
(UCITS-direktivet) art. 68 (1) plikter & offentlig-
gjore arsrapport («an annual report»).

De foreslatte endringene er omtalt i punkt 7.4.

Til § 8-2 Prospekt

Bestemmelsen erstatter gjeldende § 7-2. Gjel-
dende regler om forenklet prospekt er tatt ut og
erstattes av regler om nekkelinformasjon. Det
foreslas at de mer detaljerte krav til informasjon i
prospekt reguleres i forskrift.

Innhold i prospekt og oversendelse til tilsyns-
myndigheten er omtalt i punkt 7.3. Finanstilsynet
har ikke noe ansvar for godkjenning av prospekt
og endringer i dette. Hvordan prospekt skal gjo-
res tilgjengelig for investor er omtalt i punkt 7.4.

Til § 8-3 Innhold i nakkelinformasjon
Bestemmelsen er ny og er omtalt i punkt 7.2.

Til § 8-4 Plikt til G gi nokkelinformasjon

Bestemmelsen er ny og er omtalt i punkt 7.2.

Nekkelinformasjon skal sendes til Finanstilsy-
net, men Finanstilsynet har ikke noe ansvar for
godkjenning av nekkelinformasjon eller endringer
i dokumentet.

Til § 8-5 Sprék

Bestemmelsen videreferer gjeldende § 7-4.
Bestemmelsen fastslar hovedregelen om at
opplysninger og informasjon som skal gis investo-
rer eller myndigheter skal gis pa norsk. I enkelte
bestemmelser fastsettes serskilte sprakkrav som
gér foran hovedregelen i § 8-5. Et eksempel er § 5-
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4 tredje ledd som fastsetter spriakkrav for den
informasjonen som skal gis andelseiere ved fusjon
av verdipapirfond. Det er saerlige krav til spraki §
6-14 annet ledd for informasjon til andelseierne
ved konvertering til tilferingsfond og bytte av mot-
takerfond. Videre folger av § 9-2 forste ledd tredje
punktum at vedlegg til en melding om markedsfo-
ring av norske UCITS i annen EQS-stat, skal utar-
beides pa et sprak som tillates i vertslandet. Det
folger av § 9-2 femte ledd at § 85 ikke gjelder for
melding og bekreftelse ved markedsfering av nor-
ske UCITS i annen EQS-stat. Krav til sprak for
melding og bekreftelse vil reguleres i forskrift.
Tilsvarende folger av § 9-3 femte ledd at § 85 ikke
gjelder ved markedsfering av utenlandske UCITS
i Norge, og at det vil fastsettes seerlige sprakkrav i
forskrift for markedsforing av utenlandske
UCITS-fond i Norge.

Til § 8-6 Rapporteringsplikt til sentral database

Bestemmelsen er ny og er narmere omtalt i
punkt 7.2.3.2 0g 7.2.5.4.

Til § 8-7 Informasjon om andelsbeholdning mv.

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 6-5 annet
ledd med hensyn til at andelseiere skal gis perio-
devis informasjon om sin beholdning av andeler.
De gjeldende krav til hva det skal gis informasjon
om, bortsett fra informasjon om beholdning av
andeler, er ikke foreslatt viderefort i loven. Dette
vil kunne reguleres i forskrift. Krav til periodevis
informasjon forutsetter at det gis naermere regler
i forskrift. Generell informasjon om verdipapirfon-
det og verdiutviklingen i dette, vil folge av kravene
til arsrapport og halvarsrapporti § 8-1.

Kapittel 9. Salg og markedsfgring av
verdipapirfond

Til § 9-1 Salg og innlasning av verdipapirfondsandeler

Bestemmelsen viderefarer § 6-8, men med en til-
foyelse om at de institusjoner som kan selge nyut-
stedte andeler ogsd kan foresti innlesning av
andeler. Forvaltningsselskap vil som ledd i «verdi-
papirfondsforvaltning» kunne selge nyutstedte
andeler og innlese andeler i verdipapirfond forval-
tet av selskapet selv og i verdipapirfond forvaltet
av andre forvaltningsselskap.

Gjeldende § 6-12 om at verdipapirfond organi-
sert etter verdipapirfondloven kan markedsferes i
Norge, foreslas opphevet som unedvendig.

Til § 9-2 Markedsfering av norske UCITS i annen EQS-
stat

Bestemmelsen er ny og gjennomferer direktiv

2009/65/EF  (UCITS-direktivet) kapittel XI.

Bestemmelsen gjelder kun UCITS-fond.
Bestemmelsen er naermere omtalt i punkt 8.2.

Til § 9-3 Markedsfaring av utenlandske UCITS i Norge

Bestemmelsen erstatter gjeldende § 6-14 og gjen-
nomferer direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet)
kapittel XI art. 91 til 95. Bestemmelsen gjelder
kun UCITS-fond etablert i annen EQS-stat.

Fjerde ledd videreforer gjeldende § 6-13 forste
ledd nr. 6.

Femte ledd fastslar at sprakbestemmelsen i § 8-
5 ikke gjelder ved markedsfering av utenlandske
UCITS. Sprakkravene ved markedsfering av uten-
landske UCITS i Norge blir nzermere regulert i
forskrift.

Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 8.2.

Til § 9-4 Markedsfaring av utenlandske verdipapirfond
som ikke er UCITS

Bestemmelsen videreforer § 6-13.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 8.3.

Til § 9-5 Forskriftshjemmel

Bestemmelsen erstatter gjeldende § 9-15. Defini-
sjonen av markedsfering i gjeldende § 6-11 annet
ledd er ikke viderefort i lovforslaget, men det vil
etter § 9-5 kunne fastsettes narmere regler om
hva som regnes som markedsfering. Bestemmel-
sen er omtalt i punkt 8.1.5.

Kapittel 10. Depotmottaker
Til § 10-1 Plikt til @ ha depotmottaker

Forste ledd forste punktum videreferer § 5-1 annet
ledd om at forvaltningsselskapet velger depotmot-
taker for fondet. Forste ledd annen setning er ny,
men innebaerer ingen realitetsendring. Tillatelse
til skifte av depotmottaker blir i dag gjort gjennom
godkjenning av vedtektsendringer.

Gjeldende bestemmelse i § 5-1 annet ledd om
at valget av depotmottaker skal godkjennes av til-
synsmyndigheten er tatt ut. Det folger av lovutkas-
tet § 4-1 at tillatelse til etablering av verdipapir-
fond bl.a. forutsetter at lovens krav til depotmotta-
ker er oppfylt. Valget av depotmottaker godkjen-
nes dermed i forbindelse med godkjenning av eta-
blering av verdipapirfond. Dette gjelder ogséa der
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et fond sekes etablert med en depotmottaker som
ikke tidligere har operert som depotmottaker i
Norge.

Annet ledd er en videreforing av § 51 forste
ledd, forste punktum, med enkelte spréklige end-
ringer. Bestemmelsen gjennomferer direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet) art. 22(1).

Tredje ledd gir en beskrivelse av depotmotta-
kers plikter.

Bestemmelsen i gjeldende § 5-1 forste ledd
annet punktum, om at depotmottaker skal motta
innbetalinger og foresta utbetalinger for fondet, er
erstattet av en angivelse av depotmottakers plikter
som er mer i samsvar med UCITS-direktivets for-
muleringer. Det vises til naermere omtale i kapittel
9. De serlige bestemmelsene om depotmottaker i
spesialfond er viderefort i lovutkastet § 10-4.

Til § 10-2 Avtale med depotmottaker

Forste ledd videreforer § 52 forste ledd forste
punktum.

Annet ledd gir departementet adgang til 4 fast-
sette naermere regler om innholdet i avtalen med
depotmottaker. I kommisjonsdirektiv 2010/43/EF
er det gitt utfyllende regler om innholdet i avtale
mellom forvaltningsselskap og depotmottaker.

Til § 10-3 Krav til depotmottaker

Forste og annet ledd er nye og gjennomfoerer direk-
tiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet) art. 23.

Tredje ledd videreforer § 5-1 annet ledd tredje
punktum.

Til § 10-4 Instruks fra forvaltningsselskapet

Forste ledd videreforer § 53 forste ledd annet
punktum.

Annet ledd er ny og erstatter depotmottakers
plikt etter gjeldende § 5-3 annet ledd. Hvis depot-
mottaker mener forvaltningsselskapet ikke har
gjort det som skal til for & rette et forhold som
anses i strid med lov, forskrift eller vedtekter, skal
Finanstilsynet varsles, og dette kan folges opp i
Finanstilsynets alminnelige tilsynsvirksomhet.

Kapittel 11. Erstatning, tilsyn,
straffebestemmelser

Til § 11-1 Erstatning

Bestemmelsen videreferer gjeldende § 8-1, med
noen spriklige endringer. Bestemmelsen er
omtalt i punkt 10.2.

Til § 11-2 Tilsyn

Bestemmelsen erstatter gjeldende § 82 forste
ledd. Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.1.1 og
10.1.5.1.

Til § 11-3 Opplysningsplikt

Forste ledd videreforer deler av gjeldende § 8-2
annet ledd. Den del av gjeldende § 8-2 annet ledd
som omhandler tilsynsmyndighetens rett til inn-
syn i forvaltningsselskapets protokoller, regis-
trerte regnskapsopplysninger m.v., er ikke videre-
fort i § 11-3. Tilsvarende rett til innsyn felger av
finanstilsynsloven § 3.

Annet ledd videreforer § 82 tredje ledd.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.1.

Til § 11-4 Pdlegg om retting

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 2-8 med
enkelte mindre spréklige endringer.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.1.

Til § 11-5 Tilbakekall og bortfall av tillatelse

Bestemmelsen videreferer med enkelte endringer
§ 2-9.

Ordlyden i forste ledd er endret til at forvalt-
ningsselskapets tillatelse til 4 drive virksomhet fal-
ler bort dersom forvaltningsselskapet kommer
under konkurs- eller offentlig akkord. Endringen
tydeliggjor at ogsa en tillatelse til & drive aktiv for-
valtning vil falle bort i et slikt tilfelle.

Annet ledd er endret slik at ogsa tillatelse til 4
drive aktiv forvaltning kan tilbakekalles.

Etter tredje ledd skal fond forvaltet av selska-
pet overfores til annet forvaltningsselskap eller
avvikles, nér tillatelsen til 4 drive verdipapirfonds-
forvaltning bortfaller eller tilbakekalles. Den del
av gjeldende bestemmelse hvoretter slik overfo-
ring eller avvikling skal skje «etter regler fastsatt
av departementet», foreslis ikke viderefort. Det
vises til de foreslatte bestemmelser om skifte av
forvaltningsselskap (§ 4-2) og avvikling av verdi-
papirfond (§ 5-7).

Det vises til generell omtale av tilsyn med for-
valtningsselskap i punkt 10.1.

Til § 11-6 Straff

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 82 forste
ledd, men slik at henvisningene til de underlig-
gende bestemmelsene som er belagt med straff,
er endret i trdd med den nye loven.
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De underliggende bestemmelser videreforer
bestemmelser angitt i gjeldende lov § 82 forste
ledd slik:

§ 1-3 forste punktum videreferer § 1-4 forste
punktum

§ 2-1 forste ledd videreforer § 2-1 forste ledd

§ 4-1 forste ledd videreferer § 2-7 forste ledd

§ 2-4 og § 2-9 videreforer § 2-7 tredje ledd

§ 11-4 fjerde ledd videreforer § 2-8 fierde ledd

§ 3-1 og § 3-2 videreforer § 2-8a

§ 2-7 femte ledd videreferer § 2-10 tredje ledd

§§ 6-1 til 6-5 videreforer §§ 4-5 og 4-6

§§ 6-6, 6-7, 6-8 0g 6-9 viderefarer §§ 4-8 til 4-10

§§ 4-6 og 4-7 videreforer § 4-10

§ 6-10 forste ledd videreforer § 4-11 forste ledd

§ 6-11 videreforer § 4-12

§ 10-1 annet ledd videreforer § 5-1 forste ledd

§§ 82 og 8-3 videreforer § 7-2

§ 11-3 videreforer § 8-2 annet, tredje og fijerde
ledd

§ 12-1 og § 12-2 videreforer § 9-1 og § 9-3.

Overtredelse etter forste ledd av den underlig-
gende bestemmelsen § 11-4 forste eller annet ledd
erstatter gjeldende § 83 annet ledd hvoretter
overtredelse av gjeldende § 2-8 forste eller annet
ledd straffes med beter. Det vises til generelle
merknader i punkt 10.3.

Kapittel 12. Tilsyn med utenlandsk
forvaltningsselskap med hovedseteienannen
EQ@S-stat

Til § 12-1 Opplysningsplikt
Bestemmelsen videreforer gjeldende § 9-1.

Til § 12-2 Pdlegg om retting m.m.

Forste til tredje ledd videreforer gjeldende § 9-3 for-
ste til fjerde ledd.

Ordlyden i fierde ledd er noe endret sammen-
lignet med gjeldende § 9-3 femte ledd. Det vises til
at gjeldende ordlyd «har fatt sin tillatelse tilbake-
kalt» er foreslatt endret til at tillatelsen «tilbake-
kalles». Dette er i samsvar med direktiv 2009/65/
EF (UCITS-direktivet) art. 21 (8) hvoretter til-
synsmyndigheten skal konsulteres for et tilbake-
kall av tillatelse.

Femte ledd er nytt. Dersom Finanstilsynet gir
palegg om oppher av forvaltning av norsk verdipa-
pirfond som har veert forvaltet av utenlandsk for-
valtningsselskap, skal verdipapirfondet avvikles
eller overfores til annet forvaltningsselskap. Det

samme gjelder hvis forvaltningsselskapets tilla-
telse tilbakekalles.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.1.5.2.

Til § 12-3 Tilsyn ved markedsforing av utenlandske
uciTs

Bestemmelsen er ny.

Forste ledd gjennomferer direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet) art. 108 (1) annet ledd.

Annet ledd gijennomferer UCITS-direktivet art.
108 (5).

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.1.2.3 og
10.1.5.3

Til § 12-4 Tilsynssamarbeid

Forste ledd er nytt og gjennomferer direktiv 2009/
65/EF (UCITS-direktivet) art. 101 (4).

Annet ledd videreforer gjeldende lovs § 9-2 for-
ste ledd forste punktum. Bestemmelsen gjennom-
forer UCITS-direktivet art. 110 (1) som fastslar at
vedkommende myndigheter i et forvaltningssel-
skaps hjemland kan gjennomfere tilsyn i filial eta-
blert i annen E@S-stat. Det andre landets myndig-
heter skal i henhold til direktivet selv kunne gjen-
nomfere tilsynet i filial. Gjeldende lovs § 9-2 forste
ledd annet punktum om at tilsynsmyndigheten
kan foreta kontrollen etter anmodning fra ved-
kommende myndigheter i hjemstaten, er ikke
foreslatt viderefert. Departementet legger til
grunn at et lands anmodning om tilsyn i annet
land, reguleres av den nye bestemmelsen som er
foreslatt i forste ledd.

Tredje ledd videreforer gjeldende lovs § 9-2
annet ledd og gjennomferer direktivet art. 110 (2).

Fjerde ledd gijennomferer direktivet art. 101 (9)
og art. 105. Neermere regler folger av Kommi-
sjonsforordning (EU) 584/2010.

Kapittel 13. Ikrafttredelse og
overgangsbestemmelser.
Endringer i andre lover.

Til § 13-1 lkrafttredelse

Samtidig med at loven trer i kraft vil utfyllende for-
skrifter tre i kraft.

Til § 13-2 Endringer i andre lover

Lovforslaget erstatter gjeldende verdipapirfond-
lov.
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Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om lov om verdipapirfond (verdipapirfondlo-
ven).

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

2010-2011

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven) i samsvar med

et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

Kapittel 1. Innledende bestemmelser

§ 1-1 Virkeomrdde

(1) Loven gjelder verdipapirfond, forvaltnin-
gen av verdipapirfond og evrig virksomhet som
drives av forvaltningsselskap etter denne lov.

(2) Kongen kan gi forskrift om lovens anven-
delse pa Svalbard og kontinentalsokkelen og
kan fastsette sarlige regler under hensyn til de
stedlige forhold.

§ 1-2 Definisjoner
(1) I denne lov forstas med:

1. Verdipapirfond (fond): selvstendig formues-
masse oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ube-
stemt Kkrets av personer mot utstedelse av
andeler i fondet og som for det vesentlige
bestar av finansielle instrumenter og/eller inn-
skudd i kredittinstitusjon.

2. Forvaltningsselskap. aksjeselskap eller all-
mennaksjeselskap med tillatelse etter § 2-1
eller tilsvarende utenlandsk selskap.

3. Verdipapirfondsforvaltning: kollektiv portefolje-
forvaltning, administrasjon og markedsfering
herunder salg, av verdipapirfond.

4. UCITS: verdipapirfond som felger reglene i
kapittel 6 eller tilsvarende bestemmelser i
direktiv 2009/65/EF og som er etablert i en
EQJS-stat.

5. Nasjonale fond: verdipapirfond som folger
reglene i kapittel 7.

6. Spesialfond: verdipapirfond som felger reglene
i8§7-2tl7-7.

7. Betydelig eierandel: direkte eller indirekte eier-
andel som representerer minst 10 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene i et forvaltnings-
selskap, eller som pa annen mate gjor det mulig
a uteve betydelig innflytelse over forvaltningen
av selskapet. Like med aksjeeiers egne aksjer
regnes aksjer som eies av aksjeeiers neersta-
ende.

8. Omsettelige verdipapirer.

a) aksjer og andre verdipapirer som kan side-
stilles med aksjer,
b) obligasjoner og andre gjeldsinstrumenter

0g

¢) alle andre verdipapirer som gir rett til a
erverve ethvert slikt omsettelig verdipapir
ved tegning eller ombytting.

9. Nerstaende:

a) ektefelle eller en person som vedkom-
mende bor sammen med i ekteskapslig-
nende forhold,

b) mindreéarige barn til vedkommende selv,
samt mindreérige barn til en person som
nevnt i bokstav a som vedkommende bor
sammen med,

c) selskap innen samme konsern som ved-
kommende,

d) selskap hvor vedkommende selv eller noen
som er nevnt i bokstav a, b eller e har slik
innflytelse som nevnt i aksjeloven eller all-
mennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd, eller selskap
hvor vedkommende selv eller noen som er
nevnt i bokstav a, b eller e har eller kontrol-
lerer minst 20 prosent av stemmerettighe-
tene eller selskapets kapital, og

e) noen som det ma antas at vedkommende
har forpliktende samarbeid med nar det
gjelder a gjore bruk av rettighetene som
eier av et finansielt instrument.

10. Varig medium: en innretning som gjor det
mulig for en investor & lagre informasjon adres-
sert personlig til vedkommende investor. Infor-
masjonen mé veare tilgjengelig for fremtidig
bruk i et tidsrom som er tilstrekkelig for infor-
masjonens formal, og informasjonen ma kunne
reproduseres uforandret.

§ 1-3 Forvaltning av verdipapirfond

(1) Verdipapirfond skal forvaltes av et for-
valtningsselskap i samsvar med reglene i denne
lov. Dette medferer ingen innskrenkning i aksje-
selskapers, allmennaksjeselskapers og andre
selskapers adgang til utstedelse av egne aksjer
og andeler.

§ 1-4 Annen lovgivnings anvendelse

(1) Lov om aksjeselskaper, lov om allmenn-
aksjeselskaper og lov om sameige gjelder ikke
for verdipapirfond.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette at
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lov om verdipapirhandel med forskrifter skal
gjelde for virksomhet som nevnt i § 2-1 annet og
tredje ledd nr. 1.

§ 1-5 Forskrifishjemler

(1) Departementet kan i forskrift fastsette at
loven helt eller delvis skal gjelde forvaltning av
fond som plasserer sine midler i andre formues-
gjenstander enn de som er nevnt i § 1-2 forste
ledd nr.1.

(2) Departementet kan i forskrift gi naeermere
regler om virksomhet som er undergitt denne
lov.

(3) Departementet kan ved forskrift fastsette
nermere regler om godtgjerelsesordninger i
forvaltningsselskap for verdipapirfond. Bestem-
melsene i finansieringsvirksomhetsloven §§ 2-18
til 2-22 gjelder tilsvarende.

Kapittel 2. Forvaltningsselskap

§ 2-1 Krav om tillatelse

(1) Verdipapirfondsforvaltning kan bare dri-
ves av aksjeselskap eller allmennaksjeselskap
med tillatelse fra Finanstilsynet.

(2) Forvaltningsselskap med tillatelse etter
forste ledd kan gis tillatelse til & drive aktiv for-
valtning av investorers portefolje av finansielle
instrumenter pa individuell basis og etter inves-
tors fullmakt, jf. verdipapirhandelloven § 2-1 for-
ste ledd nr. 4.

(3) Forvaltningsselskap med tillatelse etter
annet ledd kan gis tillatelse til 4 yte folgende til-
leggstjenester:

1. investeringsradgivning som nevnt i verdipapir-

handelloven § 2-1 forste ledd nr. 5
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler.

(4) Finanstilsynet kan stille vilkar for tillatel-
sen. Dersom hensynet til andelseierne eller all-
menne interesser tilsier det, kan Finanstilsynet i
saerlige tilfelle stille nye vilkar eller endre gjel-
dende vilkar for forvaltningsselskapets tillatelse.

§ 2-2 Soknad om tillatelse

(1) Seknad om tillatelse skal inneholde opp-
lysninger som viser at de lovbestemte krav til
forvaltningsselskap er oppfylt.

(2) Seknaden skal inneholde driftsplan med
beskrivelse av forvaltningsselskapets organise-
ring, selskapets vedtekter samt fremstilling av
selskapets interne rutiner for forhold som nevnt
i §§ 29, 2-11, 2-12 og § 2-13.

(3) Seknaden skal avgjores snarest mulig og
senest seks méneder etter at fullstendig seknad
ble mottatt.

§ 2-3 Vilkar for tillatelse
(1) Det er et vilkar for tillatelse at styremed-

lemmer og ledende ansatte oppfyller kravene til

vandel og erfaring som nevnt i § 2-7 forste og
annet ledd.

(2) Seknad om tillatelse kan avslas hvis
aksjeeier med betydelig eierandel i selskapet
ikke anses egnet til 4 sikre en god og fornuftig
forvaltning av selskapet.

(3) Forvaltningsselskapet skal ha forret-
ningskontor og hovedkontor i Norge.

(4) Forvaltningsselskapets vedtekter og end-
ringer i disse skal godkjennes av Finanstilsynet.

(5) Tillatelse kan bare gis etter samrad med
myndighetene i vedkommende EQJS-stat dersom
sekeren er:

1. datterforetak av verdipapirforetak, kredittinsti-
tusjon, forvaltningsselskap for verdipapirfond
eller forsikringsselskap med tillatelse i annen
EQS-stat,

2. datterforetak av et morselskap for foretak som
nevnt i nr. 1 med tillatelse i annen EQS-stat,
eller

3. kontrollert av de samme fysiske eller juridiske
personer som Kkontrollerer et foretak som
nevnt i nr. 1 med tillatelse i en annen medlems-
stat.

§ 2-4 Tilknyttet virksomhet som kan drives av for-
valtningsselskap

(1) Finanstilsynet kan samtykke i at forvalt-
ningsselskap kan drive virksomhet som har til-
knytning til de tjenester selskapet har tillatelse
til etter § 2-1.

(2) Departementet kan gi naermere regler
om forvaltningsselskapers adgang til & drive til-
knyttet virksomhet.

§ 2-5 Erverv og avhendelse av betydelig eievandel

(1) Erverv av betydelig eierandel i forvalt-
ningsselskap kan bare gjennomferes etter at
erververen har sendt Finanstilsynet melding om
dette. Det samme gjelder erverv som medferer
at eierandelen utgjor eller overstiger 20 prosent,
33 prosent eller 50 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i selskapet.

(2) Finanstilsynet kan nekte slikt erverv der-
som aksjeeieren ikke anses egnet til 4 sikre en
god og fornuftig forvaltning av forvaltningssel-
skapet.

(3) Avhendelse av betydelig eierandel i for-
valtningsselskap kan bare gjennomferes etter at
avhenderen har sendt Finanstilsynet melding
om dette. Det samme gjelder ved avhendelse av
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eierandel som medferer at eierandelen kommer
under 20 prosent, 33 prosent eller 50 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene i selskapet.

(4) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om erverv og avhendelse av eierandel,
herunder regler om meldeplikt for forvaltnings-
selskapet.

§ 2-6 Styre og daglig leder

(1) Forvaltningsselskapets styre skal ha
minst fem medlemmer.

(2) Andelseierne i de verdipapirfond som sel-
skapet forvalter, velger minst en tredel av sty-
rets medlemmer. Valgene skjer pa valgmeter
som innkalles og gjennomferes etter regler som
fastsettes i forvaltningsselskapets vedtekter. Pa
valgmetet justeres stemmeretten slik at
andelseiere som eier lik verdi, far likt antall
stemmer. Beregningen skal gjores pa grunnlag
av andelsverdi etter sist kunngjorte kurs. En
andelseier kan stemme ved fullmektig.

(3) De styremedlemmer som ikke velges av
andelseierne, velges av forvaltningsselskapets
generalforsamling. De styremedlemmene som
er valgt av generalforsamlingen, utgjoer selska-
pets styre inntil valg er foretatt pa forste valg-
maote.

(4) For begge grupper styremedlemmer vel-
ges minst halvparten s mange varamedlemmer.

(5) Et forvaltningsselskap skal ha en daglig
leder.

§ 2-7 Krav til tillitsvalgte og ansatte i forvaltningssel-
skap

(1) Den som faktisk leder virksomheten i et
forvaltningsselskap skal ha relevant erfaring fra
markeder for finansielle instrumenter. I tillegg
skal daglig leder og annen person som faktisk
leder virksomheten, ha fert en hederlig vandel
og opptradt i samsvar med god forretningsskikk
ved handel med finansielle instrumenter. Styre-
medlemmer skal oppfylle nedvendige krav til
hederlig vandel og erfaring.

(2) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om styremedlemmers og ledende ansat-
tes krav til uavhengighet, vandel og erfaring.

(3) Styremedlem som velges av andelsei-
erne, kan ikke veere aksjeeier, tillitsvalgt eller
ansatt i forvaltningsselskap eller hos depotmot-
taker.

(4) Forvaltningsselskap skal opplyse Finans-
tilsynet om skifte av ledende ansatte og styre-
medlemmer.

(5) Reglene om egenhandel i verdipapirhan-

delloven kapittel 8 gjelder for tillitsvalgte og
ansatte.

(6) Ansatte, tillitsvalgte og personer med
bestemmende innflytelse i forvaltningsselskap
har taushetsplikt om det de i sin virksomhet far
kjennskap til om andres forhold med mindre
noe annet er bestemt i lov eller forskrifter. Taus-
hetsplikten omfatter ogsd enhver som utferer
oppdrag for forvaltningsselskapet.

§ 2-8 Ansvarlig kapital

(1) Et forvaltningsselskap skal ha en ansvar-
lig kapital som er forsvarlig i forhold til virksom-
hetens art og omfang. Den ansvarlige kapitalen
skal til enhver tid utgjere et belop i norske kro-
ner som minst svarer til 125.000 euro.

(2) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler for hva som skal anses som ansvarlig
kapital, stille ytterligere krav om ansvarlig kapi-
tal, samt gjore unntak fra kravet til kapital i for-
ste ledd.

§ 2-9 Utkontraktering

(1) Et forvaltningsselskap kan sette bort
utferelsen av bestemte oppgaver til et annet
foretak etter nermere regler fastsatt ved for-
skrift av departementet.

(2) Forvaltningsselskapet skal gi melding til
Finanstilsynet for avtale om bortsetting av virk-
somhet settes i verk.

§ 2-10 Tilknyttede agenter

(1) Et forvaltningsselskap kan benytte til-
knyttede agenter for & markedsfere sine tjenes-
ter samt formidle ordre om andeler i verdipapir-
fond. Slik virksomhet krever ikke tillatelse etter
verdipapirhandelloven §9-1. Bestemmelsene
gitt i eller i medhold av verdipapirhandelloven
§ 10-16 annet til fjerde ledd gjelder tilsvarende
sa langt de passer.

§ 2-11 Organisering av virksomheten
(1) Et forvaltningsselskap skal, sett hen til de

verdipapirfond som forvaltes, innrette sin virk-

sombhet slik at selskapet har:

1. gode administrasjons- og regnskapsrutiner og
kontroll- og sikkerhetsordninger,

2. tilfredsstillende interne kontrollmetoder, som
blant annet omfatter regler for personlige
transaksjoner for selskapets ansatte, og som
sikrer at forvaltningsselskapet forvalter verdi-
papirfonds midler i samsvar med vedtekter for
verdipapirfondene og gjeldende regler.

(2) Styret og daglig leder skal utarbeide
interne retningslinjer i samsvar med forste ledd.
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(3) Et forvaltningsselskap skal vaere organi-
sert pa en slik mate at risikoen for interessekon-
flikt mellom foretaket og dets kunder, mellom to
kunder, mellom en kunde og et verdipapirfond
eller mellom to verdipapirfond begrenses til et
minimum.

(4) Forvaltningsselskap med tillatelse etter §
2-1 annet ledd kan ikke plassere kundens midler
i verdipapirfond forvaltet av selskapet, med min-
dre kunden har gitt skriftlig samtykke til dette.

(5) Departementet kan i forskrift gi utfyl-
lende regler om organisering av forvaltningssel-
skapets virksomhet.

§ 2-12 Risikostyring

(1) Et forvaltningsselskap skal ha systemer
for risikostyring som til enhver tid sikrer overva-
king og maling av risikoen ved posisjonene og
deres bidrag til portefeljens samlede risikopro-
fil.

(2) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om risikostyring.

§ 2-13 Kundeklager

(1) Et forvaltningsselskap skal ha interne
rutiner for behandling av kundeklager.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette
naermere regler om klagebehandling, herunder
at forvaltningsselskap skal vare tilknyttet en
klageordning.

§ 2-14 Forvaltningsselskapets kompetanse

(1) Forvaltningsselskapet treffer alle disposi-
sjoner over fondet.

(2) Forvaltningsselskapet utever de rettighe-
ter som knytter seg til de finansielle instrumen-
ter selskapet forvalter.

(3) Stemmerett for verdipapirfondets aksjer
kan bare uteves etter fullmakt fra styret. Vedtak
om slik fullmakt er bare gyldig sa lenge flertallet
av styremedlemmene som er valgt av andelsei-
erne, er enig i det.

§ 2-15 God forretningsskikk

(1) Et forvaltningsselskap skal uteve sin virk-
somhet i samsvar med god forretningsskikk.

(2) Forvaltningsselskapet skal pase at verdi-
papirfondenes og andelseiernes interesser og
markedets integritet ivaretas pa beste mate ved
at det:

1. opptrer ryddig og korrekt i utevelsen av sin
virksombhet,

2. utviser den nedvendige kompetanse, omhu og
interesse i sin opptreden,

3. har og effektivt benytter de ressurser og de
framgangsmaiter som er nedvendige for a
kunne uteve virksomheten pé en god méte,

4. bestreber seg pd & unnga interessekonflikter
ved blant annet & serge for at andelseiernes og
fondenes interesser gar foran forvaltningssel-
skapets, samt at enkelte fond eller andelseiere
ikke usaklig tilgodeses pa bekostning av andre
fond eller andelseiere.

(3) Forste og annet ledd gjelder tilsvarende
for selskapets ansatte og tillitsvalgte og for per-
soner og selskap som har slik innflytelse over
forvaltningsselskapet som nevnt i aksjeloven og
allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd.

(4) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om krav til god forretningsskikk.

Kapittel 3. Forvaltningsselskapers grense-
overskridende virksomhet

§ 3-1 Melding om norske forvaltningsselskapers virk-
somhet i annen EOS-stat

(1) Et forvaltningsselskap som vil uteve virk-
somhet i annen EQS-stat, skal gi Finanstilsynet
melding om dette. Meldingen skal inneholde
opplysninger om hvor selskapet vil uteve virk-
somhet. Meldingen skal ogsa inneholde en virk-
somhetsplan som beskriver hvilke tjenester som
skal ytes, selskapets risikostyringssystemer og
hvilke tiltak som vil iverksettes for 4 kunne
foreta utbetalinger til andelseiere, innlgse ande-
ler, holde informasjon tilgjengelig og behandle
kundeklager.

(2) Melding om etablering av filial skal i til-
legg inneholde folgende opplysninger:

1. hvordan filialen skal veere organisert,

2. adresse i vertslandet der dokumenter kan inn-
hentes, og

3. navn pa ledende ansatte i filialen.

(3) Dersom et forvaltningsselskap skal mar-
kedsfere UCITS i en annen EQS-stat uten filiale-
tablering, og verdipapirfondet forvaltes av sel-
skapet, er det tilstrekkelig med melding etter
§ 9-2.

§ 3-2 Oversendelse av melding til vertslandsmyndig-
het i annen EQS-stat

(1) Ved melding om utevelse av virksomhet
etter § 3-1 direkte fra forretningssted i Norge,
skal Finanstilsynet innen én maned etter at mel-
dingen er mottatt, oversende denne til myndig-
heten i vertslandet. Finanstilsynet skal opplyse
om eventuelle erstatningsordninger som har til
formal 4 verne investorer. Finanstilsynet skal gi



2010-2011

Prop. 149 L 189

Lov om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

forvaltningsselskapet melding om oversendel-
sen som fra dette tidspunkt kan starte virksom-
het i vertslandet.

(2) Dersom meldingen omfatter utevelse av
verdipapirfondsforvaltning, skal Finanstilsynet
vedlegge en bekreftelse pa at forvaltningsselska-
pet har tillatelse til & forvalte UCITS og eventu-
elle begrensninger i tillatelsen.

(3) Ved melding om etablering av filial i en
annen E@S-stat, skal Finanstilsynet innen to
maneder etter at meldingen er mottatt, over-
sende denne til myndigheten i vertslandet med
opplysninger og eventuell bekreftelse som nevnt
i forste og annet ledd. Finanstilsynet skal gi for-
valtningsselskapet melding om oversendelsen.
Filialen kan starte virksomhet nar det far en
meddelelse fra myndigheten i vertslandet, eller
to méaneder etter at meldingen om etablering av
filial er oversendt vertslandsmyndigheten.

(4) Melding om etablering av filial skal ikke
oversendes hvis Finanstilsynet antar at forvalt-
ningsselskapets administrative organisering
eller skonomiske stilling ikke er god nok i for-
hold til den planlagte virksomheten. Unnlatt
oversendelse er enkeltvedtak, og skal begrun-
nes overfor forvaltningsselskapet innen to mane-
der etter at tilsynsmyndigheten har mottatt alle
opplysninger i saken.

(5) Forvaltningsselskapet skal informere
Finanstilsynet og myndigheten i vertslandet
skriftlig for det gjennomferer endringer i det
som tidligere er opplyst. Der det er etablert
filial, skal informasjon om endring gis minst én
maned for endringen gjennomferes.

(6) Finanstilsynet skal gi melding til myndig-
heten i vertslandet ved endringer i erstatnings-
ordninger som skal verne filialens kunder og
endringer i forvaltningsselskapets tillatelse.

§ 3-3 Forvaltningsselskap etablert i annen EQDS-stat
- virksomhet i Norge

(1) Utenlandsk forvaltningsselskap som
omfattes av EQJS-reglene som svarer til radsdi-
rektiv.  2009/65/EF (UCITS-direktivet), kan
uteve virksomhet som beskrevet i § 2-1 i Norge
direkte fra forretningsstedet i en annen EJS-stat
eller gjennom etablering av filial. Foretaket ma
ha rett til 4 drive slik virksomhet i hjemlandet.

(2) Innen to méneder etter at Finanstilsynet
har mottatt melding fra myndighetene i en
annen EOS-stat om etablering av filial, skal
Finanstilsynet forberede tilsynet med forvalt-
ningsselskapets virksomhet og opplyse selska-
pet om reglene for god forretningsskikk som
gjelder for virksomheten. Filialen kan starte

virksomhet i Norge to maneder etter at Finans-
tilsynet har mottatt meldingen, eller ved mottak
av opplysninger etter forste punktum.

(3) Forvaltningsselskapet kan starte virk-
somhet direkte fra forretningsstedet i en annen
E@QS-stat nar myndigheten i hjemlandet har
sendt melding til Finanstilsynet.

(4) Forvaltningsselskapet skal informere
Finanstilsynet skriftlig om endring i opplysnin-
ger om virksomheten i Norge for endringen
gjennomferes. Endringer i opplysninger om eta-
blering av filial kan ikke gjennomferes for én
maéaned etter at det er gitt informasjon om end-
ring.

(5) For utenlandsk forvaltningsselskap som
utever verdipapirfondsforvaltning knyttet til
UCITS etablert i Norge, gjelder bestemmelsene
i kapittel 4, 5, 6 og 8.

(6) For utenlandsk forvaltningsselskap som
utever virksomhet gjennom etablering av filial,
gjelder regler om god forretningsskikk fastsatt i
denne lov eller med hjemmel i denne lov.

(7) Dersom utenlandsk forvaltningsselskap
skal markedsfere UCITS i Norge uten filialeta-
blering, og verdipapirfondet forvaltes av selska-
pet, er det tilstrekkelig med melding etter § 9-3.

(8) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om virksomhetsutevelse og etablering av
filial i Norge for forvaltningsselskap fra andre
EQS-stater.

8§ 3-4 Andre utenlandske forvaltningsselskapers virk-
somhet i Norge

(1) Finanstilsynet kan gi et utenlandsk for-
valtningsselskap som ikke omfattes av § 3-3, til-
latelse til & drive virksomhet som beskrevet i §
2-1 1 Norge direkte fra forretningsstedet i utlan-
det eller gjennom etablering av filial. Selskapet
ma ha rett til & drive slik virksomhet i hjemlan-
det og veere underlagt betryggende tilsyn der.

(2) Selskap som driver virksomhet direkte
fra forretningsstedet i hjemlandet, skal ha en
representant her i riket med tilstrekkelige full-
makter til & ivareta interessene til investorer i
Norge.

(3) For selskapet starter virksomhet i Norge
skal det veaere etablert et tilfredsstillende samar-
beid om tilsyn mellom myndigheten i hjemlan-
det og Finanstilsynet.

(4) Lovens bestemmelser, med unntak av §
2-1 forste ledd, § 2-3 forste ledd, § 2-6, § 2-7
tredje ledd og § 11-4 annet ledd, gjelder for det
utenlandske foretaket. En filial skal ha forret-
ningskontor i Norge.

(5) Departementet kan i forskrift gi neermere
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regler om utenlandske forvaltningsselskapers
virksomhetsutevelse og etablering av filial i
Norge.

Kapittel 4. Verdipapirfond

§ 4-1 Tillatelse til etablering av verdipapirfond

(1) Etablering av verdipapirfond krever tilla-
telse fra Finanstilsynet. Tillatelse gis for hvert
enkelt fond. Tillatelse til & etablere UCITS kan
gis forvaltningsselskap med tillatelse fra en
annen EQS-stat. Denne bestemmelsen gjelder
tilsvarende néar et forvaltningsselskap med tilla-
telse fra en annen EQS-stat seker om & overta
forvaltningen av et norsk UCITS.

(2) Seknad om tillatelse skal inneholde:

1. fondets vedtekter fastsatt av forvaltningssel-
skapets styre,

2. avtale med depotmottaker,

3. informasjon om eventuell avtale om utkontrak-
tering.

(3) Det skal gis tillatelse til etablering av ver-
dipapirfond hvis Finanstilsynet godkjenner at
forvaltningsselskapet forvalter det aktuelle fon-
det, og lovens krav til vedtekter, depotmottaker
og eventuell utkontraktering er oppfylt.

(4) Ved soknad fra forvaltningsselskap med
tillatelse fra en annen E@JS-stat kan Finanstilsy-
net be den aktuelle myndigheten i forvaltnings-
selskapets hjemland om klargjering og informa-
sjon vedrerende den dokumentasjon som er
mottatt etter annet ledd, og meldingen etter § 3-
3. Forvaltningsselskapet ma ha rett til & drive
virksomhet i Norge etter bestemmelsene i § 3-3.

(5) Dersom et norsk forvaltningsselskap vil
forvalte fond etablert i en annen EQJS-stat, skal
Finanstilsynet gi myndighetene i fondets hjem-
land tilsvarende informasjon om og Kklargjering
av dokumentasjon som nevnt i fijerde ledd senest
ti arbeidsdager etter at disse har bedt om det.

(6) Seknad om etablering av verdipapirfond
skal avgjeres innen to méaneder etter at Finans-
tilsynet har mottatt fullstendig seknad.

§ 4-2 Skifte av forvaltningsselskap

(1) Finanstilsynet kan gi tillatelse til at et for-
valtningsselskap overforer forvaltningen av et
verdipapirfond til et annet forvaltningsselskap.
Finanstilsynet kan stille vilkir om gjennomfo-
ringstidspunkt, og hvordan overferingen skal
offentliggjeres. Bestemmelsen i § 4-1 tredje ledd
gis tilsvarende anvendelse.

§ 4-3 Retten til d bruke betegnelsen verdipapirfond
(1) Betegnelsen verdipapirfond skal fremgé

av fondets navn. Verdipapirfond har enerett til
bruk av denne betegnelse i navnet eller ved
omtale av sin virksomhet. Hvert fond skal ha et
navn som Kklart skiller det fra andre fond.

§ 4-4 Vedtektenes innhold
(1) Et verdipapirfond skal ha vedtekter som

angir:

1. verdipapirfondets og forvaltningsselskapets
navn,

2. regler for plassering av verdipapirfondets mid-
ler etter kapittel 6 og en angivelse av verdipa-
pirfondets risikoprofil,

3. retningslinjer for utdeling og reinvestering av
utbytte et verdipapirfond mottar, om det skal
veere adgang til utdeling av salgsgevinster og
om verdipapirfondet skal utdele utbytte,

4. grunnlaget for beregningen av forvaltnings-
godtgjorelse, samt angivelse av kostnader som
nevnt i § 4-6 forste ledd som kan kreves dekket
av fondet,

5. opplysning om forvaltningsselskapet skal ha

godtgjerelse fra andelseierne, og i sé fall hvor-

dan denne godtgjerelsen skal beregnes og for-
deles mellom andelseierne,

tegnings- og innlesningsgebyrer,

nar fondet er dpent for tegning og innlgsning,

8. regler for eventuell utdeling av midler fra fon-
det til frivillige organisasjoner, herunder hvem
som kan tilgodeses, hvor stor andel av fondets
midler som kan deles ut, hvordan utdelingen
beregnes, samt betydningen for beregningen
av den lepende innlesningsverdien pa ande-
lene,

9. hvorvidt fondet skal ha ulike andelsklasser og
hva som kjennetegner de enkelte andelsklas-
sene.

(2) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om hva vedtekter skal inneholde nar et
verdipapirfond plasserer midler i derivater.

N

8§ 4-5 Lik rett i fondet - andelsklasser

(1) Hver andel i et verdipapirfond gir lik rett
i fondet.

(2) Bestemmelsen i forste ledd er ikke til
hinder for at et verdipapirfond kan ha flere
andelsklasser etter nermere regler fastsatt av
departementet i forskrift.

(3) Dersom et verdipapirfond har andelsklas-
ser, skal ikke andelseiere i én andelsklasse tilgo-
deses pa bekostning av andelseiere i en annen
andelsklasse. Kostnader som utelukkende kan
henfores til én andelsklasse skal ikke belastes
andelseiere i en annen andelsklasse.

(4) Dersom et verdipapirfond har andelsklas-
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ser, skal andelseiere i samme andelsklasse like-
behandles. Andeler i samme andelsklasse gir lik
rett i fondet

§ 4-6 Kostnader
(1) Forvaltningsgodtgjerelsen skal dekke

alle kostnader ved verdipapirfondsforvaltnin-

gen. Folgende kostnader kan i tillegg dekkes av
fondet:

1. transaksjonskostnader ved fondets plasserin-
ger,

2. betaling av eventuelle skatter fondet ilegges,

3. renter pa laneopptak som nevnt i § 6-10 og

4. ekstraordinaere kostnader som er nedvendige
for 4 ivareta andelseiernes interesser.

(2) For kostnader som nevnt i forste ledd nr.

4 gjelder folgende:

1. Forvaltningsselskapets styre ma beslutte at
kostnaden kan belastes fondet. Et flertall av de
andelseiervalgte styremedlemmene ma ha
stemt for en slik beslutning.

2. Forvaltningsselskapet skal opplyse art og
omfang av palepte og forventede kostnader i
arsrapport og halvarsrapport. Departementet
kan i forskrift gi regler om informasjon til
andelseierne om ekstraordinzre kostnader.
(3) Ved et verdipapirfonds plassering i ande-

ler i verdipapirfond forvaltet av samme forvalt-

ningsselskap som det investerende fond, kan
det ikke belastes tegnings- eller innlgsningsge-
byr.

§ 4-7 Utdeling av verdipapirfondets midler

(1) Verdipapirfondets midler kan bare utde-
les til andelseierne eller frivillige organisasjoner
som har et nasjonalt omfang og som oppfyller vil-
karene i skatteloven § 6-50 forste ledd og annet
ledd annet punktum.

§ 4-8 Beregning og kunngjoring av andelsverdi

(1) Forvaltningsselskapet skal beregne og
kunngjere andelsverdien minst en gang i uken,
og oftere dersom vedtektene bestemmer det.

(2) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om beregning og kunngjering av andels-
verdi, herunder fastsette krav til hyppigere bereg-
ning og kunngjering.

§ 4-9 Tegning av andeler

(1) Et verdipapirfond skal veere apent for teg-
ning av andeler minst to ganger i maneden.

(2) Tildeling av andeler skal skje til kursen
ved forste beregning av tegningskurs etter teg-
ningen. Kursen skal kunngjores.

(3) Ved beregningen av tegningskurs skal

markedsverdien av fondets portefolje legges til
grunn.

§ 4-10 Andelseierregister — forvalterregistreving

(1) Forvaltningsselskapet skal fore et
andelseierregister der andelseierne er angitt
med navn, fedselsdato eller foretaksnummer,
adresse og nummer pa andelene.

(2) Eier flere en andel i fellesskap, skal de
oppnevne én enkelt til & opptre som andelseier
overfor forvaltningsselskapet.

(3) Andelseierne skal gis melding nar ande-
lene er registrert i andelseierregisteret, med
mindre andelseieren frasier seg denne retten.

(4) En forvalter kan fores inn i den fortegnel-
sen som er nevnt i forste ledd i stedet for
andelseieren etter naermere regler gitt av depar-
tementet i forskrift. En forvalter kan ikke delta i
andelseiermotet uten fullmakt fra den reelle
eieren av andelene.

§ 4-11 Virkning av registrering i andelseierregisteret

(1) Eieren av en andel er legitimert til a
motta utbytte og delta i valgmete og andelseier-
mote nar vedkommende er registrert i andelsei-
erregisteret.

§ 4-12 Innlosning av andeler

(1) Et verdipapirfond skal veere apent for inn-
lesning minst to ganger i maneden.

(2) En andelseier kan kreve innlgsning av
sine andeler, med mindre annet folger av avtale
om innskuddspensjon etter innskuddspensjons-
loven eller individuell pensjonsordning etter lov
om individuell pensjonsordning. En andelseier
som krever innlgsning, skal ha sine andeler inn-
lost i kontanter.

(3) Ved serskilt avtale med storre andelsei-
ere kan forvaltningsselskapet avgrense det
antall andeler som disse kan kreve innlgst innen
fastsatte tidsrom.

(4) Innlesningen skal skje til andelens verdi
ved forste beregning av innlesningskursen etter
at innlesningskravet er mottatt, med fradrag for
innlgsningskostnader. Kursen skal kunngjeres.
Ved beregning av innlesningskursen skal mar-
kedsverdien av fondets portefolje legges til
grunn.

(5) Krav om innlesning kan ikke trekkes til-
bake uten forvaltningsselskapets samtykke.
Dette gjelder likevel ikke innlesningskrav som
er fremsatt etter at retten til innlgsning er sus-
pendert.

(6) Oppgjer skal gjennomferes snarest mulig
og senest to uker etter at kravet om innlgsning
er fremsatt.
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(7) Under stenging av bers eller andre
ekstraordineere forhold, samt i sarlige tilfeller
der det er berettiget ut fra hensynet til andelsei-
ernes interesser, kan forvaltningsselskapet med
samtykke fra Finanstilsynet helt eller delvis
utsette verdiberegningen og utbetalingen av inn-
losningskrav.

(8 Dersom andelseiernes eller allmennhe-
tens interesser tilsier det, kan Finanstilsynet
palegge forvaltningsselskapet & suspendere inn-
losningsretten helt eller delvis.

§ 4-13 Forbud mot utstedelse og innlosning i visse til-
feller

(1) Andeler i fondet ma ikke utstedes eller
innleses etter at forvaltningsselskapet har fattet
vedtak om avvikling etter § 5-7, eller etter at til-
latelsen er bortfalt eller tilbakekalt etter § 11-5.

§ 4-14 Endring av vedtekter

(1) Endringer i verdipapirfondets vedtekter
kan bare besluttes dersom flertallet av de
andelseiervalgte styremedlemmene i forvalt-
ningsselskapet har stemt for endringen. Dette
gjelder ikke der verdipapirfond forvaltes av for-
valtningsselskap med tillatelse i en annen EQS-
stat.

(2) Beslutning om vedtektsendringer som
nevnt i § 4-4 forste ledd nr. 2 til 9 m& ha sam-
tykke fra andelseiermotet etter reglene i § 4-17.

(3) Endringer i vedtektene skal godkjennes av
Finanstilsynet. Ved soknad om vedtektsendring
skal styreprotokollen vedlegges. Ved endringer
som nevnt i annet ledd skal det ogsa vedlegges
innkalling til andelseiermeote, informasjon til
andelseierne og referat fra andelseiermeotet.

(4) Vedtektsendringene skal godkjennes
dersom lovens krav til innhold i vedtekter og
prosedyrene for vedtektsendringer er oppfylt.

(5) Vedtektsendringene kan ikke gjennomfe-
res for de er offentliggjort.

(6) Andelseierne har rett til gebyrfri innles-
ning av sine andeler ved endringer som nevnt i
annet ledd. For vedtektsendring som nevnti § 4-
4 forste ledd nr. 9, gjelder retten til gebyrfri inn-
lesning kun de andelseiere som bereres av end-
ringen. Retten gjelder til fem arbeidsdager for
vedtektsendringene gjennomfoeres.

§ 4-15 Informasjon til andelseierne ved vedtektsend-
ring

(1) Ved godkjenning av vedtektsendringer i
andelseiermete skal innkallingen til andelseier-
mete inneholde informasjon som gjer andelsei-
erne i stand til & foreta en velfundert vurdering
av forslaget.

(2) Informasjonen skal minst omfatte:

1. redegjorelse for hva vedtektsendringen gar ut
DA,

2. begrunnelse for vedtektsendringen og hvorfor
endringen anses a veere i andelseiernes inter-
esse,

3. konsekvenser for andelseierne, herunder end-
ringer i forventet avkastning og risiko,

4. opplysninger om retten til gebyrfri innlesning,
herunder frist for & kreve gebyrfri innlesning.

5. forventet tidspunkt for gjennomfering av ved-
tektsendringen.

§ 4-16 Andelseiernes rddighet og ansvar

(1) Hver andelseier har en ideell part i verdi-
papirfondet som svarer til vedkommendes andel
av samlede utstedte fondsandeler.

(2) Andelseiere kan ikke kreve deling eller
avvikling av verdipapirfondet.

(3) Utover andelsinnskuddet er andelseierne
ikke ansvarlig for fondets forpliktelser.

(4) Andelseiere plikter ikke a gjore ytterli-
gere innskudd i fondet.

§ 4-17 Andelseiermote

(1) Andelseiermetet skal:

1. samtykke til vedtektsendringer som nevnti § 4-

14 annet ledd, og
2. samtykke til beslutning om fusjon, jf. § 5-5.

(2) P4 andelseiermotet gir hver andel én
stemme. I verdipapirfond med ulike andelsklas-
ser, justeres stemmeretten slik at andelseiere
som eier lik verdi, far likt antall stemmer. Bereg-
ningen skal gjeres pa grunnlag av andelsverdi
etter sist kunngjorte kurs. Beslutning om ved-
tektsendring som nevnt i § 4-14 annet ledd som
utelukkende har betydning for andelseiere i
enkelte andelsklasser, skal tas av andelseiere i
den eller de bererte andelsklassene.

(3) Minst 75 prosent av representerte ande-
ler i andelseiermotet ma stemme for beslutning
som nevnt i forste ledd.

(4) Andelseiermotet innkalles av forvalt-
ningsselskapets styre med minst to ukers frist.

(5) En andelseier har rett til 4 fa dreftet
sporsmal som meldes skriftlig til styret innen én
uke for andelseiermeotet holdes. Andelseierme-
tet kan ikke treffe vedtak som binder fondet
eller forvaltningsselskapet.

(6) Departementet kan i forskrift gi utfyl-
lende regler om innkalling og gjennomfering av
andelseiermeote . Finanstilsynet kan i seerlige til-
feller gi dispensasjon fra kravet om andelseier-
mote i forste ledd nr. 1.
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Kapittel 5. Fusjon og avvikling av verdipapir-
fond

8§ 5-1 Fusjon av verdipapirfond
(1) Fusjon av verdipapirfond gjennomferes

ved:

1. atalle rettigheter og forpliktelser i ett eller flere
overdragende fond overfores til et eksiste-
rende overtakende fond, andelseiere i overdra-
gende fond far andeler i overtakende fond og
ved at overdragende fond oppleses, eller

2. atalle rettigheter og forpliktelser i to eller flere
overdragende fond overfores til et nyetablert
overtakende fond, andelseiere i de overdra-
gende fondene far andeler i overtakende fond
og ved at de overdragende fondene oppleses.
(2) Andelseierne i overdragende fond kan i

begge tilfeller gis inntil 10 prosent av andelsver-

dien i kontanter.

§ 5-2 Tillatelse til fusjon av verdipapirfond
(1) Fusjon av verdipapirfond krever tillatelse

fra Finanstilsynet. Forvaltningsselskap for over-

dragende fond skal seke om tillatelse til fusjon.

(2) Seknad om tillatelse skal vedlegges:

1. utkast til fusjonsavtale,

2. bekreftelse fra depotmottakere som nevnti § 5-
3 tredje ledd,

3. utkast til informasjon som skal sendes
andelseierne, jf. § 54,

4. prospekt og nekkelinformasjon for overta-
kende fond dersom det er etablert i en annen
EQS-stat,

5. dokumentasjon pé at det er inngatt avtale med
depotmottaker eller revisor om utarbeidelse av
bekreftelse etter at fusjonen er gjennomfort, jf.
§ 5-6.

(3) Hvis Finanstilsynet mener seknaden er
ufullstendig, skal Finanstilsynet sende melding
om dette til forvaltningsselskapet innen ti virke-
dager etter at seknaden er mottatt.

(4) Finanstilsynet kan kreve endringer i
informasjonen som skal sendes andelseierne,
hvis den ikke oppfyller kravene i § 5-4.

(5) Ved grensekryssende fusjon der norsk
UCITS er overdragende fond, skal Finanstilsy-
net oversende dokumentasjon som nevnt i annet
ledd til tilsynsmyndigheten i overtakende
UCITS hjemland.

(6) Seknaden skal behandles innen 20
arbeidsdager etter at fullstendig seknad er mot-
tatt. Tillatelse skal gis hvis:

1. bestemmelsene i §§ 5-1 til 5-3 og § 5-6 er fulgt,

2. overtakende UCITS kan markedsfores i de
samme land som overdragende UCITS, og

3. myndighetene i overdragende og overtakende
fonds hjemland mener informasjonen som skal
sendes andelseierne, tilfredsstiller kravene i §
54.

(7) Bestemmelsene i denne paragraf gjelder
ikke ved grensekryssende fusjoner hvor norsk
UCITS er overtakende fond. Tillatelse til slike
fusjoner gis av tilsynsmyndigheten i overdra-
gende UCITS hjemland. Finanstilsynet kan be
om endringer i informasjonen til andelseierne i
det norske fondet innen 15 arbeidsdager etter at
utkast til slik informasjon er mottatt.

§ 5-3 Krav til fusjonsavtale mo.

(1) En fusjonsavtale skal behandles av sty-
rene i forvaltningsselskapet til overdragende og
overtakende fond. Flertallet av styremedlemmer
som er valgt av andelseierne, ma stemme for
fusjon. Dette gjelder likevel ikke der verdipapir-
fond forvaltes av forvaltningsselskap med tilla-
telse i en annen EQS-stat.

(2) Fusjonsavtalen skal inneholde:

1. identifikasjon av type fusjon og fond,

2. begrunnelse for fusjon,

3. forventet virkning for andelseiere i de fusjone-
rende fondene,

4. prinsipper for verdsettelse av fondenes eiende-

ler og eventuelle forpliktelser,

metode for beregning av bytteforholdet,

planlagt gjennomferingsdato,

7. prinsipper for overdragelse av eiendeler og
bytte av andeler,

8. eventuelle vedtekter for det nyetablerte overta-
kende fondet.

(3) Depotmottakerne for overdragende og
overtakende fond skal bekrefte at opplysninger
som nevnt i forste ledd nr. 1, 6 og 7 oppfyller
kravene i loven og fondets vedtekter.

SIS

§ 5-4 Informasjon til andelseiere ved fusjon
(1) Informasjon om fusjonsplaner skal gis

andelseierne i overdragende og overtakende

fond etter at det er gitt tillatelse til fusjon og

minst 30 dager for rettighetene som beskrevet i

§ 5-5 annet ledd utleper.

(2) Informasjonen skal gjore andelseierne i
stand til 4 foreta en velfundert vurdering av fusjo-
nen, herunder utevelse av stemmerett pa andelsei-
ermote og rettigheter som beskrevet i § 5-5 annet
ledd. Informasjonen skal omfatte folgende:

1. begrunnelse for fusjon,

2. konsekvenser for andelseierne, herunder end-
ringer i investeringsstrategi, kostnader, forven-
tet avkastning, periodisk rapportering, mulig
resultatsvikt, og hvis aktuelt, en tydelig advar-
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sel om fusjonen kan medfere endringer i

andelseiernes skattemessige behandling,

3. beskrivelse av andelseierens rettigheter i for-
bindelse med fusjonen, herunder retten til &
motta supplerende opplysninger, retten til a
motta kopi av bekreftelse som nevnti § 5-6, ret-
tighetene beskrevet i § 5-5 annet ledd samt fris-
ten for disse,

4. relevante prosedyrebestemmelser og planlagt
gjennomferingsdato,

5. nekkelinformasjon for overtakende fond.

(3) Hvis et av fondene har meldt markedsfo-
ring i en annen E@S-stat, skal informasjonen
ogsa gis pa det aktuelle landets sprék eller annet
sprak godkjent av myndighetene i dette landet.

(4) Departementet kan i forskrift gi utfyl-
lende regler om informasjon til andelseiere, her-
under hvordan informasjon skal gis.

8§ 5-5 Gjennomforing av fusjon

(1) Fusjon kan gjennomferes nar det er gitt
tillatelse etter § 5-2 og andelseiermetet i over-
dragende og overtakende fond har samtykket til
fusjon, jf. § 4-17.

(2) Andelseierne i overtakende og overdra-
gende fond har rett til gebyrfri innlesning av sine
andeler eller til & bytte sine andeler i fondet som
skal fusjoneres, med andeler i et eventuelt annet
fond med tilsvarende investeringsmandat som
forvaltes av samme forvaltningsselskap. Innlos-
nings- og bytteretten gjelder til fem arbeidsdager
for gjennomferingsdatoen for fusjonen.

(3) Administrative kostnader ved fusjonen
kan ikke belastes fondet eller andelseierne.

(4) Finanstilsynet kan gjore unntak fra plas-
seringsreglene i kapittel 6 i inntil seks maneder
etter gjennomferingen.

(5) Gjennomfering av fusjonen skal offentlig-
gjores. Offentliggjoring kan ikke skje for en
depotmottaker eller uavhengig godkjent revisor
har gitt bekreftelse pa gjennomfering etter § 5-6.
Etter offentliggjering av gjennomferingen kan
det ikke reises pastand om at fusjonen er ugyl-
dig. Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om offentliggjering.

§ 5-6 Bekreftelse pa gjennomforing
(1) Forvaltningsselskapet for overtakende

fond skal pase at en depotmottaker eller uavhen-

gig godkjent revisor bekrefter folgende etter at
fusjonen er gjennomfort:

1. at fusjonen er gjennomfort i trdd med de prin-
sippene som er fastsatt i fusjonsavtalen for
verdsetting av fondenes eiendeler og eventu-
elle forpliktelser, jf. § 5-3 forste ledd nr. 4,

2. eventuell kontantbetaling per andel, jf. § 51
annet ledd, og

3. metoden for beregning av bytteforholdet og at
det faktiske bytteforholdet er fastsatt i henhold
til den metode for beregning av bytteforholdet
som fusjonsavtalen fastsetter, jf. § 53 forste

ledd nr. 5.

(2) Revisor for det overdragende og det over-
takende fondet skal regnes som uavhengig etter
forste ledd.

(3) Bekreftelsen skal vere tilgjengelig for
andelseiere og tilsynsmyndigheter.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette
narmere regler om bekreftelse som nevnt i for-
ste ledd, herunder at bekreftelsen skal omfatte
flere forhold.

§ 5-7 Avvikling av verdipapirfond
(1) Avvikling av et verdipapirfond krever til-

latelse fra Finanstilsynet. Seknad om tillatelse til

avvikling skal begrunnes. Det kan settes vilkar
for tillatelsen som utfyller eller supplerer
bestemmelsene i denne paragraf.

(2) Alle andelseiere skal gis informasjon om
avviklingen etter at Finanstilsynet har gitt tilla-
telse. Informasjonen skal minst omfatte fol-
gende:

1. begrunnelse for avviklingen,

2. konsekvenser for andelseierne,

3. kostnader,

4. planlagt dato for nar avviklingen skal veere
gjennomfert, herunder tidspunkt for nar
andelseierne skal fa utbetalt verdien av sine
andeler.

(3) Fondet og andelseierne skal ikke belas-
tes kostnader i forbindelse med avviklingen.

(4) Forvaltningsselskapet skal serge for at
det utarbeides et avviklingsoppgjer for fondet,
og at dette revideres.

(5) Forvaltningsselskapet skal pése at en
uavhengig godkjent revisor, etter at avviklingen
er gjennomfort, bekrefter at fondet og andelsei-
erne ikke er belastet kostnader i forbindelse
med avviklingen. Fondets revisor skal regnes
som uavhengig etter forste punktum. Revisors
bekreftelse skal veere tilgjengelig for andelsei-
ere og tilsynsmyndigheter.

(6) I tilfeller der et verdipapirfond overferer
netto eiendeler til annet eksisterende eller nye-
tablert fond og skal avvikles pd det tidspunkt
gjenstdende forpliktelser er dekket, gjelder
bestemmelsene i §§ 5-2 til 5-6 tilsvarende.

(7) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om hvordan avvikling skal skje.
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Kapittel 6. Plassering av verdipapirfondets
midler

I. Generelle bestemmelser

§ 6-1 Generelt om investeringsomradde

(1) Et verdipapirfonds midler kan etter naer-
mere bestemmelser i dette kapittelet plasseres
som innskudd i kredittinstitusjon og i felgende
finansielle instrumenter:

1. omsettelige verdipapirer som angitt i § 1-2 for-

ste ledd nr. 8,

2. verdipapirfondsandeler,

3. pengemarkedsinstrumenter,

4. derivater etter neermere regler fastsatt av
departementet i forskrift.

(2) Et verdipapirfond kan, uavhengig av
investeringsalternativene 1 denne paragraf,
besitte likvide midler.

(3) Departementet kan gi naermere regler
om plassering i finansielle instrumenter.

§ 6-2 Verdipapirfondsandeler
(1) Verdipapirfondets midler kan plasseres i

verdipapirfondsandeler forutsatt at verdipapir-

fondet det plasseres i, etter sine vedtekter mak-
simalt kan investere 10 prosent av fondets
eiendeler i verdipapirfondsandeler.

(2) Plasseringer i verdipapirfond som ikke er
UCITS, kan samlet utgjore inntil 30 prosent av
fondets eiendeler hvis folgende betingelser er
oppfylt:

1. verdipapirfondet og forvaltningen av det er
underlagt betryggende tilsyn i hjemlandet, og
det er etablert et tilfredsstillende samarbeid
om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i hjem-
landet og Finanstilsynet,

2. andelseiernes interesser er beskyttet minst pa
linje med andelseiere i UCITS,

3. detrapporteres to ganger arlig om aktivitetene
i de verdipapirfondene det investeres i.

(3) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om plassering i verdipapirfond som er
etablert i land utenfor EQS-omradet.

§ 6-3 Pengemarkedsinstrumenter

(1) Verdipapirfondets midler kan plasseres i
pengemarkedsinstrumenter som normalt hand-
les pa pengemarkedet, er likvide og kan verdi-
fastsettes til enhver tid.

§ 6-4 Innskudd i kredittinstitusjon
(1) Verdipapirfondets midler kan plasseres
som innskudd i kredittinstitusjon dersom:

1. innskuddet kan kreves tilbakebetalt innen en
frist pd maksimalt 12 méaneder, og

2. kredittinstitusjonen har sitt vedtektsfestede
hjemsted i en EQS-stat, eller kredittinstitusjo-
nen har sitt vedtektsfestede hjemsted i et tred-
jeland og er underlagt betryggende tilsyn.

§ 6-5 Krav til likviditet
(1) Verdipapirfondets midler kan plasseres i

finansielle instrumenter som:

1. er opptatt til offisiell notering eller omsettes pa
et regulert marked i en EQS-stat, herunder et
norsk regulert marked, som definert i direktiv
2004/39/EF art. 4 (1) nr. 14 og bersloven § 3
forste ledd,

2. omsettes pa et annet regulert marked i en EQJS-
stat som fungerer regelmessig og er apent for
allmennheten,

3. er opptatt til offisiell notering pa bers i et land
utenfor EQJS-omradet eller som omsettes i slikt
land pé et annet regulert marked som fungerer
regelmessig og er apent for allmennheten, der-
som bers og marked er angitt i verdipapirfon-
dets vedtekter, eller

4. er nyutstedte dersom et vilkar for utstedelse er
at det sokes om opptak til handel pa bers eller
marked som nevnti nr. 1 til 3. Opptak til handel
ma skje senest ett ar etter tegningsfristens
utlep.

(2) Verdipapirfondets midler kan plasseres i
pengemarkedsinstrumenter som omsettes pa
annet marked enn angitt i ferste ledd nr. 1 til 3
dersom utstedelsen eller utstederen av instru-
mentet er regulert med det formél 4 beskytte
investorer og sparemidler, og instrumentene er:
1. utstedt eller garantert av en EQS-stat, en EJS-

stats regionale eller lokale offentlige myndig-

heter, sentralbank i en E@S-stat, Den euro-
peiske sentralbank, Den europeiske union,

Den europeiske investeringsbank, et tredje-

land, delstat i en forbundsstat eller av offentlig

internasjonal organisasjon der EQJS-stater del-
tar,

2. utstedt av et selskap, hvis verdipapirer omset-
tes pa regulerte markeder nevnt i forste ledd
nr. 1til 3,

3. utstedt eller garantert av en institusjon som er
underlagt tilsyn i henhold til EOS-regler, eller
som er underlagt annet betryggende tilsyn,
eller

4. utstedt av en annen emittent etter godkjenning
av tilsynsmyndigheten i henhold til EOS-regler
som svarer til direktiv 2009/65/EF art. 50 (1)
bokstav h fierde strekpunkt.

(3) Inntil ti prosent av et verdipapirfonds mid-
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ler kan plasseres i andre finansielle instrumenter
enn de som er nevnt i ferste og annet ledd.

(4) Forste til tredje ledd er ikke til hinder for
at et verdipapirfonds midler kan plasseres i ver-
dipapirfondsandeler.

(5) Verdipapirfondets midler kan plasseres i
derivater som omsettes péd et annet marked enn
angitt i forste ledd nr. 1 til 4 etter forskrift fast-
satt av departementet.

§ 6-6 Plasseringsbegrensninger — fondets midler
(1) Verdipapirfondets beholdning av finansi-

elle instrumenter skal ha en sammensetning

som gir en hensiktsmessig spredning av risi-
koen for tap.

(2) Verdipapirfondets plasseringer i finansi-
elle instrumenter kan overfor samme utsteder
ikke overstige:

1. 5prosent av fondets eiendeler,

2. 10 prosent av fondets eiendeler dersom den
samlede verdi av slike plasseringer som nevnt
i dette punkt ikke overstiger 40 prosent av fon-
dets eiendeler,

3. 35prosent av fondets eiendeler der omsettelige
verdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter
er utstedt eller garantert av en EQS-stat, en
EQS-stats lokale offentlige myndigheter, et
tredjeland eller av en offentlig internasjonal
organisasjon der EQS-stat deltar, eller

4. 25 prosent av fondets eiendeler der de finansi-
elle instrumentene er obligasjoner med for-
trinnsrett etter finansieringsvirksomhetsloven
kapittel 2 avsnitt IV eller tilsvarende utenland-
ske obligasjoner utstedt av foretak hjemmeheo-
rende i en EQS-stat. Dersom fondet plasserer
mer enn 5 prosent av sine eiendeler i obligasjo-
ner som nevnt i foregdende punktum, utstedt
av samme foretak, kan samlet plassering i slike
obligasjoner ikke overstige 80 prosent av fon-
dets midler.

(3) Verdipapirfondets plasseringer i verdipa-
pirfondsandeler tilherende ett verdipapirfond
kan ikke utgjere mer enn 20 prosent av fondets
eiendeler.

(4) Alternativt kan et verdipapirfonds plasse-
ringer i innskudd hos én kredittinstitusjon ikke
utgjore mer enn 20 prosent av fondets eiendeler.

§ 6-7 Unntak og presiseringer — plasseringsbegrens-
ninger

(1) Et verdipapirfond kan, innenfor 20 pro-
sent av fondets eiendeler, anvende folgende
plasseringsbegrensninger samtidig  overfor
samme utsteder:
1. §6-6 annetledd nr. 1 eller 2,

2. § 6-6 fierde ledd om innskudd i kredittinstitu-
sjon og

3. regler fastsatt i forskrift om motpartsrisiko ved
unoterte derivater.

(2) Selskap innenfor samme konsern, som
definert i regnskapsloven § 1-3 eller i overens-
stemmelse med anerkjente internasjonale regn-
skapsregler, anses for 4 vere samme utsteder
for sa vidt gjelder plasseringsgrensene i denne
paragraf, §§ 6-6 og 6-8. Plasseringer i henhold til
§ 6-6 annet ledd nr. 1 til 4 kan samlet ikke over-
stige 20 prosent av fondets eiendeler, hvis de
finansielle instrumentene er utstedt av ulike sel-
skap i samme konsern.

(3) Etter tillatelse fra Finanstilsynet kan inn-
til 100 prosent av et verdipapirfonds eiendeler
plasseres i omsettelige verdipapirer eller penge-
markedsinstrumenter som nevnt i § 6-6 annet
ledd nr. 3. Slik tillatelse kan bare gis dersom
Finanstilsynet anser at andelseierne gis beskyt-
telse tilsvarende den beskyttelse andelseiere
har ved investeringer i verdipapirfond som plas-
serer et fonds midler i henhold til § 6-6 annet
ledd nr. 3. Felgende vilkar ma vere oppfylt for at
det kan gis slik tillatelse:

1. Verdipapirfondets plasseringer méa omfatte
minst seks ulike utstedelser, og plasseringer
fra én og samme utstedelse mé ikke overstige
30 prosent av verdipapirfondets samlede eien-
deler.

2. 1 verdipapirfondets vedtekter, prospekt og
salgsmateriale skal det inntas opplysning om at
verdipapirfondet har tillatelse som omhandlet i
dette ledd. Det skal i tillegg angis hvilke land,
lokale offentlige myndigheter eller internasjo-
nale offentlige organisasjoner som har utstedt
eller garantert de omsettelige verdipapirene
eller pengemarkedsinstrumentene.

(4) Plasseringsbegrensningene i § 6-6 annet
ledd, § 6-8 og denne paragrafs tredje ledd gjel-
der ikke tegning i emisjoner i henhold til for-
trinnsrett for finansielle instrumenter som
verdipapirfondet eier.

§ 6-8 Unntak fra plasseringsbegrensninger for

indeksfond
(1) Et verdipapirfonds plasseringer i aksjer

og obligasjoner utstedt av samme utsteder kan
utgjere inntil 20 prosent av fondets eiendeler nar
folgende betingelser er oppfylt:

1. det fremgar av fondets vedtekter at investerin-
gene skal etterligne sammensetningen av en
bestemt aksje- eller obligasjonsindeks,

2. indeksens sammensetning er tilstrekkelig
diversifisert,
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3. indeksen representerer et relevant sammenlig-
ningsgrunnlag for det marked som indeksen
refererer til,

4. indeksen offentliggjeres pa en tilfredsstillende
maéte.

(2) Den fastsatte grensen i forste ledd kan
forheyes til 35 prosent fra en utsteder nar det er
nedvendig av hensyn til spesielle markedsfor-
hold.

§ 6-9 Plasseringsbegrensninger — eievandel hos utste-

der

(1) Verdipapirfondets plasseringer kan ikke
overstige:

1. 10 prosent av aksjekapitalen eller den stemme-
berettigede kapital i ett selskap,

2. 10 prosent av obligasjonene eller 10 prosent av
pengemarkedsinstrumentene fra samme utste-
der med mindre obligasjonene eller pengemar-
kedsinstrumentene er utstedt eller garantert
av en EQS-stat, en EQS-stats lokale offentlige
myndigheter, et tredjeland eller av offentlig
internasjonal organisasjon der EJS-stater del-
tar,

3. 25 prosent av andelene i ett verdipapirfond.

(2) Verdipapirfond som forvaltes av samme
forvaltningsselskap, ma ikke samlet eie en si
stor andel av den stemmeberettigede kapital i
ett selskap at forvaltningsselskapet kan uteve
vesentlig innflytelse over forvaltningen av sel-
skapet.

§ 6-10 Opptak av ldn

(1) Forvaltningsselskapet kan ikke oppta lan
pa vegne av et verdipapirfond, padra fondet kau-
sjons- eller garantiforpliktelser eller stille verdi-
papirfondets midler som sikkerhet. Forvalt-
ningsselskapet kan ikke selge finansielle instru-
menter fondet ikke eier, med mindre departe-
mentet gir neermere regler om dette i forskrift.

(2) Bestemmelsen i forste ledd er ikke til
hinder for at forvaltningsselskapet pa vegne av
verdipapirfondet opptar kortsiktige 1an for inntil
ti prosent av fondets eiendeler og stiller fondets
midler som sikkerhet for oppfyllelse av derivat-
kontrakter.

(3) Departementet kan gi nermere regler
om sikkerhetsstillelse etter annet ledd.

§ 6-11 Utlan av finansielle instrumenter

(1) Forvaltningsselskapet kan pd vegne av
verdipapirfondet lane ut verdipapirfonds finansi-
elle instrumenter. Utldn av finansielle instru-
menter kan bare skje gjennom medvirkning av
verdipapirforetak eller oppgjorssentral.

(2) Departementet kan gi naermere regler
om utlan av finansielle instrumenter.

I1. Fond i ett fond

§ 6-12 Fond i ett fond
(1) Et UCITS (tilferingsfond) kan, uavhengig
av § 6-9 forste ledd nr. 3, gis tillatelse av Finans-
tilsynet til 4 plassere minst 85 prosent av sine
eiendeler i andeler i et annet UCITS (mottaker-
fond) etablert i en E@S-stat. Eventuelle reste-
rende midler skal plasseres i:
1. likvide midler, eller
2. finansielle derivater for sikringsformal, etter
naermere regler fastsatt av departementet i for-
skrift.
(2) Departementet kan fastsette neermere
regler om tilferingsfondets plasseringer.

§ 6-13 Soknad

(1) Seknad om tillatelse etter § 6-12 skal ved-
legges:

1. vedtekter, nekkelinformasjon og prospekt for
begge fond,

2. avtalen mellom fondene eller interne forret-
ningsregler,

3. avtalen mellom fondenes depotmottakere og
fondenes revisorer,

4. informasjon ved omgjering til et tilforingsfond
og bytte til nytt mottakerfond.

(2) Hvis mottakerfondet er etablert i en
annen EOS-stat, skal seoknaden vedlegges
bekreftelse fra myndighetene i den aktuelle sta-
ten pa at mottakerfondet oppfyller regler i sitt
hjemland tilsvarende § 6-15 forste ledd nr. 2 og
3.

(3) Tillatelse skal gis innen 15 arbeidsdager
etter at komplett seknad er mottatt. Tillatelse
skal bare gis der kravene i §§ 6-12 til 6-21 til tilfe-
ringsfond, dets depotmottaker og revisor samt
mottakerfond er oppfylt.

§ 6-14 Konvertering til tilforingsfond og bytte av mot-
takerfond
(1) Dersom et verdipapirfond konverteres til
et tilferingsfond, eller et tilferingsfond bytter
mottakerfond, skal andelseierne ha rett til
gebyrfri innlgsning av sine andeler. Senest 30
dager for endringen gjennomferes skal andelsei-
erne gis opplysninger om:
1. myndighetenes godkjenning av at fondet kan
investere i slikt mottakerfond,
2. nekkelinformasjon for tilferings- og mottaker-
fondet,
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3. tidspunkt for nar investeringer i mottakerfon-
det starter, eller nér investeringen vil overstige
grensen angitt i § 6-6 tredje ledd,

4. retten til gebyrfri innlesning innen 30 dager.
(2) Informasjonen som nevnt i forste ledd

skal gis pa det offisielle spraket i de EQS-stater

hvor fondet markedsferes, eller annet sprak
godkjent av myndighetene i vertslandet.

(3) Departementet kan i forskrift gi naeermere
regler om hvordan informasjonen til andelsei-
erne skal gis. Departementet kan ogsa gi neer-
mere regler for verdsetting og revisjon samt
depotmottakers oppgaver i tilfeller der tilfe-
ringsfondet overferer hele eller deler av sin por-
tefolje til mottakerfondet mot utstedelse av
andeler.

§ 6-15 Mottakerfond

(1) Som mottakerfond regnes UCITS som:

1. har minst én andelseier som er tilferingsfond,
2. ikke selv er tilferingsfond, og
3. ikke eier andeler i et tilforingsfond.

(2) Dersom et mottakerfond har minst to
andelseiere som er tilferingsfond, er mottaker-
fondet unntatt fra kravet i § 1-2 forste ledd om at
verdipapirfond skal motta kapitalinnskudd fra en
ubestemt krets av personer. Et mottakerfond
som bare har ett eller flere tilferingsfond som
andelseier i en annen EQS-stat, er unntatt fra
kravet i § 9-2 om 4 melde markedsfering av ver-
dipapirfond.

(3) Mottakerfondet kan ikke kreve tegnings-
eller innlgsningsgebyr fra tilferingsfondet.

(4) Mottakerfondet skal informere Finanstil-
synet om hvilke tilferingsfond som investerer i
fondet.

(5) Mottakerfondet skal pése at informasjon
som tilferingsfondet, dets forvaltningsselskap,
offentlige myndigheter og depotmottaker og
revisor til tilferingsfondet har krav p4, er tilgjen-
gelig i rett tid.

§ 6-16 Tilforingsfond

(1) Tilferingsfondet skal overvake virksom-
heten i mottakerfondet basert pa informasjon
mottatt fra forvaltningsselskapet til mottakerfon-
det, depotmottaker og revisor.

(2) Investorer har fra tilferingsfondet rett til
vederlagsfri kopi av mottakerfondets prospekt,
arsrapport og halvarsrapport.

(3) Tilferingsfondet skal gi sin depotmotta-
ker den informasjon om mottakerfondet som er
nedvendig for at depotmottaker kan oppfylle
sine forpliktelser.

(4) All godtgjerelse som mottas fra mottaker-
fondet, skal tilferes tilforingsfondet.

(5) Tilferingsfondet skal oversende motta-
kerfondets prospekt, nekkelinformasjon og ars-
og halvarsrapport til Finanstilsynet nar motta-
kerfondet er etablert i en annen EQS-stat.

§ 6-17 Prospekt og rapporter mu. for tilforingsfond

(1) Prospekt for tilferingsfond skal i tillegg
til opplysninger som nevnt i § 8-2, inneholde
opplysninger som fastsatt av departementet i
forskrift.

(2) I arsrapport for tilferingsfondet skal det
opplyses om samlede kostnader og godtgjerel-
ser i tilferings- og mottakerfond. I ars- og halv-
arsrapport for tilferingsfondet skal det fremga
hvor tilsvarende rapporter for mottakerfondet
kan innhentes.

(3) I salgsmateriale for tilferingsfondet skal
det fremgéa at fondet plasserer sine midler i et
mottakerfond.

§ 6-18 Forholdet mellom tilforings- og mottakerfond
(1) Mottakerfondet plikter & gi tilferingsfon-
det dokumenter og informasjon som er nedven-
dig for at tilferingsfondet kan oppfylle pliktene
etter denne loven med forskrifter. Tilferingsfon-
det skal ha avtale med mottakerfondet som sik-
rer dette. Avtalen skal gjelde fra det tidspunkt
tilferingsfondets investering i mottakerfondet vil
overstige grensen angitt i § 6-6 tredje ledd.

(2) Der fondene er forvaltet av samme sel-
skap, kan avtalen erstattes av interne rutiner.

(3) Fondene skal gjennom hensiktsmessige
tiltak koordinere tidspunkt for beregning og
offentliggjering av andelsverdi.

(4) Tilferingsfondet kan midlertidig suspen-
dere innlgsningsretten eller stoppe utstedelse av
andeler i samme grad som mottakerfondet gjor
dette. Vilkirene i § 4-12 syvende ledd gjelder
ikke i et slikt tilfelle.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette
narmere regler om avtalen, interne forretnings-
regler og koordineringstiltak etter tredje ledd.

§ 6-19 Revisor

(1) Hvis fondene ikke har samme revisor,
skal revisorene inngé avtale om utveksling av
informasjon for a sikre at de begge kan oppfylle
sine forpliktelser, herunder samordning av revi-
sjonsberetninger etter annet og tredje ledd.
Avtalen skal gjelde fra det tidspunkt tilferings-
fondet foretar investeringer i mottakerfondet.

(2) Revisor skal i revisjonsberetningen for
tilferingsfondet ta i betraktning revisjonsberet-
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ningen for mottakerfondet. Hvis fondene har
ulikt regnskapséar, skal mottakerfondets revisor
utarbeide en ad hoc rapport pa balansedagen for
tilferingsfondet.

(3) Revisjonsberetningen for tilferingsfon-
det skal omtale uregelmessigheter som er tatt
opp i revisjonsberetningen for mottakerfondet,
og tilferingsfondets revisor skal uttale seg om
betydningen av dette for tilferingsfondet.

(4) Overholdelse av de plikter revisor er
palagt etter dette kapittel, skal ikke anses som
brudd pa taushetsplikt etter lov, forskrift eller
avtale, og skal ikke medfere ansvar for revisor
eller noen som handler pa revisors vegne.

(5) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om innholdet i avtalen mellom reviso-
rene.

§ 6-20 Depotmottaker

(1) Hvis fondene ikke har samme depotmot-
taker, skal depotmottakerne inngd avtale om
utveksling av informasjon for 4 sikre at de begge
kan oppfylle sine forpliktelser. Avtalen skal
gjelde fra det tidspunkt tilferingsfondet foretar
investeringer i mottakerfondet.

(2) Depotmottaker for mottakerfondet skal
gi mottakerfondets hjemlandsmyndighet og for-
valtningsselskap og depotmottaker for tilfe-
ringsfondet informasjon om forhold vedrerende
mottakerfondet som kan ha negative konsekven-
ser for tilferingsfondet.

(3) Overholdelse av de plikter depotmotta-
ker er palagt etter dette kapittel, skal ikke anses
som brudd pa taushetsplikt etter lov, forskrift
eller avtale, og skal ikke medfere ansvar for
depotmottaker eller noen som handler pa depot-
mottakers vegne.

(4) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om innholdet i avtalen mellom depotmot-
takerne og hvilke forhold som depotmottaker i
mottakerfondet skal informere om etter annet
ledd.

§ 6-21 Avvikling og fusjon i mottakerfond

(1) Hvis mottakerfondet avvikles, skal tilfo-
ringsfondet avvikles hvis ikke Finanstilsynet
godkjenner at investeringen overfores til et
annet mottakerfond eller godkjenner at tilfo-
ringsfondet omdannes til UCITS som ikke er et
tilferingsfond.

(2) Bestemmelsen i forste ledd gjelder tilsva-
rende ved fusjon av mottakerfondet. I slike tilfel-
ler kan Finanstilsynet i tillegg godkjenne at
plasseringen viderefores i fusjonert fond.

(3) Avvikling av mottakerfond kan tidligst

gjennomferes tre maneder etter at mottakerfon-
det har informert sine andelseiere og tilferings-
fondets hjemlandsmyndighet om avviklingsbe-
slutningen.

(4) Fusjon av mottakerfond kan tidligst gjen-
nomferes 60 dager etter at mottakerfondet har
gitt tilsvarende informasjon som angitt i § 5-4 til
sine andelseiere og tilferingsfondets hjemlands-
myndighet.

(5) Bestemmelsene i forste og fijerde ledd
gjelder tilsvarende dersom et mottakerfond eta-
blert i en annen EQS-stat fisjonerer. I sa fall kan
Finanstilsynet i tillegg godkjenne at plasserin-
gen viderefores i fisjonert fond.

(6) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om tilsynsmyndighetens godkjenning i
forbindelse med avvikling og fusjon i mottaker-
fondet og eventuelt fisjon i utenlandsk mottaker-
fond. Departementet kan ogsd gi naermere
regler om avvikling av tilferingsfond etter denne
paragraf, herunder regler som fraviker § 5-7.

Kapittel 7. Nasjonale fond

§ 7-1 Nasjonale fond som ikke er spesialfond

(1) Finanstilsynet kan gi samtykke til at ver-
dipapirfond, som ikke er UCITS-fond, fraviker
folgende av lovens bestemmelser:

1. plasseringsreglene i kapittel 6 med unntak av

§§ 6-1, 6-4, 6-8, 6-10 og § 6-11, og
2. bestemmelsene om tegning og innlesning i § 4-

9 forste ledd og § 4-12 forste ledd.

(2) Det skal fremga av fondets vedtekter,
hvilke lovbestemmelser som er fraveket, og pa
hvilken mate.

(3) Verdipapirfond med samtykke til & fra-
vike lovens alminnelige plasseringsbestemmel-
ser skal betegnes som verdipapirfond med saer-
skilt plasseringsstrategi. Prospektet skal presi-
sere de avvik som er gjort fra lovens alminnelige
plasseringsbestemmelser.

(4) Verdipapirfond som har samtykke til &
utstede andeler i en begrenset tidsperiode, skal
betegnes som verdipapirfond med begrenset
inngang. Verdipapirfond som har samtykke til &
innlese andeler i en begrenset tidsperiode, skal
betegnes som verdipapirfond med begrenset
utgang. Verdipapirfond som har samtykke til
begge begrensninger, skal betegnes som verdi-
papirfond med begrenset inngang og utgang. I
prospektet skal det redegjores sarskilt for ord-
ningen med begrenset tegnings- eller innles-
ningsperiode. Det skal opplyses om tegnings-
eller innlgsningsperioden, hva som er formalet
med ordningen, og hva ordningen innebarer for
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andelseierne.

(5) Verdipapirfond som har vedtektsfastsatte
begrensninger med hensyn til hvem som kan
tegne andeler i fondet, skal betegnes som verdi-
papirfond med begrenset krets av innskytere. 1
prospektet skal det redegjores seerskilt for
begrensningen. Det skal opplyses hva som er
forméalet med begrensningen og hvem som kan
tegne andeler i fondet.

(6) Samtykke etter denne paragrafen kan
ikke gis til UCITS som er gitt tillatelse etter § 4-1.

(7) Departementet kan i forskrift gi naeermere
regler om og unntak fra krav til nekkelinforma-
sjoni §§ 8-3 og 8-4.

§ 7-2 Spesialfond

(1) Spesialfond er verdipapirfond som er
betegnet spesialfond i stadfestede vedtekter.
Paragraf 4-3 gjelder tilsvarende for spesialfond.

(2) Spesialfond og forvaltning av spesialfond
er unntatt fra bestemmelsene i § 4-6 tredje ledd,
§ 4-8, § 4-9 forste ledd, §§ 6-2, 6-3, 6-5, 6-6 og § 6-
10. Forvaltningsselskapet kan likevel ikke padra
fondet kausjons- eller garantiforpliktelser.

(3) Et spesialfonds midler kan bare plasseres
i verdipapirfondsandeler dersom fondet og for-
valtningen av det er underlagt betryggende til-
syn i hjemlandet, og det er etablert et
tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom til-
synsmyndighetene i forvaltningsselskapets
hjemland og Norge.

§ 7-3 Opplysningskrav for spesialfond

(1) Vedtektene for spesialfond skal angi fon-
dets investeringsomréade, strategi, risikorammer
og metode for styring av risiko for fondet.
Departementet kan i forskrift fastsette naeermere
krav til hvorledes vedtektene skal utformes for &
tilfredsstille kravene i forste punktum. Departe-
mentet kan i forskrift kreve at ytterligere infor-
masjon om risiko og styring av risiko skal
fremgé av vedtektene for spesialfond.

(2) Forvaltningsselskap for verdipapirfond
skal umiddelbart gi melding om brudd pa
bestemmelser i fondets vedtekter som nevnt i
forste ledd, og skal innen rimelig tid gi en skrift-
lig redegjorelse for forholdet til Finanstilsynet.

(3) For spesialfond skal forvaltningsselska-
pet beregne og kunngjere andelsverdien pa de
tidspunkter fondet er dpent for utstedelse eller
innlesning av andeler, og hver gang forvalt-
ningsgodtgjerelsen beregnes i tilknytning til
endelig belastning. Forvaltningsselskapet skal
dessuten beregne og kunngjere andelsverdien

sa ofte det er nedvendig for a fere en forsvarlig
kontroll med at fondets risiko overholdes, og
minst hver sjette maned. Dersom fondets risik-
ostruktur tilsier det, kan Finanstilsynet kreve at
beregning og kunngjering av andelsverdien skal
skje hyppigere. Departementet kan i forskrift
fastsette nermere krav til beregning og kunn-
gjoring av andelsverdi for spesialfond.

(4) Spesialfond som kan begrense utstedelse
av andeler, skal betegnes som spesialfond med
begrenset inngang. Spesialfond som kan
begrense innlesning av andeler i perioder, skal
betegnes som spesialfond med begrenset
utgang. Spesialfond som kan begrense bade
utstedelse og innlesning av andeler i perioder
skal betegnes som spesialfond med begrenset
inngang og utgang. Spesialfond som har ved-
tektsfastsatte begrensninger med hensyn til
hvem som kan tegne andeler, skal betegnes som
spesialfond med begrenset krets av innskytere.

(5) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om og unntak fra krav til nekkelinforma-
sjon i §§ 8-3 og 8-4.

§ 7-4 Styring av risiko i spesialfond

(1) Systemet for styring av risiko som nevnt i
§ 2-12 skal gjere det mulig med neyaktig og uav-
hengig vurdering av verdien av fondets eiende-
ler.

(2) Forvaltningsselskap for spesialfond skal
minst hver sjette maned utarbeide en rapport
som beskriver forholdet mellom fondets risiko-
profil, jf. § 7-3 forste ledd, og den risiko fondet
faktisk har padratt seg i rapporteringsperioden.
Rapporten skal sendes samtlige andelseiere,
depotmottakeren og Finanstilsynet.

(3) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om krav til system for risikostyring og
rapport som nevnt.

§ 7-5 Innlosning av andeler i spesialfond

(1) Spesialfond kan i fondets vedtekter
begrense innlesningsretten ut over det som fol-
ger av § 4-12. Fondet mé vere apent for innlos-
ning minst én gang hvert kalenderar. Finanstil-
synet kan gi samtykke til at spesialfond fraviker
bestemmelsen i annet punktum.

§ 7-6 Seerlige bestemmelser om depotmottaker for
spesialfond

(1) Depotmottakeren skal kontrollere forvalt-
ningsselskapets beregning av forvaltningsgodt-
gjorelse.

(2) Departementet kan i forskrift gi nseermere
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regler om depotmottakers oppgaver etter denne
paragrafen.

§ 7-7 Salg og markedsforing av spesialfond

(1) Ved markedsfering av spesialfond og til-
svarende utenlandsk innretning (utenlandsk
spesialfond) skal det fremgé klart at det er tale
om spesialfond.

(2) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om salg og markedsfering av spesialfond,
herunder hvem spesialfond kan tilbys til.

Kapittel 8. Pliktig informasjon til investor

§ 8-1 Arsregnskap, drsberetning og halvdrsrapport
(1) Forvaltningsselskapet skal for hvert ver-

dipapirfond offentliggjore:

1. arsrapport med &rsregnskap og arsberetning
innen fire maneder fra regnskapsarets utgang,

2. én halvéarsrapport innen to méaneder etter utle-
pet av rapportperioden.

(2) Dersom et verdipapirfond er delt inn i
ulike andelsklasser, skal innholdet i rapportene
tilpasses dette.

(3) Halvarsrapporten skal minst inneholde

opplysninger om:
1. fondets finansielle instrumenter med angivelse
av utsteder, antall, palydende, verdi av hver
enkelt post, de berser eller markeder de finan-
sielle instrumentene omsettes pd, samt angi-
velse av kostpris péa kjopte finansielle instru-
menter,

bankinnskudd,

gjeld som péahviler fondet,

antall utstedte andeler,

verdien av en andel med fradrag av innles-

ningsgebyr,

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

7. samlede forpliktelser som folger av verdipapir-
fondets transaksjoner foretatt i rapportperio-
den,

8. avkastning i rapporteringsperioden,
avkastning hvert av de siste fem ér,

9. forvaltningsgodtgjerelsen,

10. andre forhold som m4 antas & veere av interesse
for andelseierne, og som er nedvendig for a
bedemme verdipapirfondets utvikling og sta-
tus.

(4) Arsrapport og halvarsrapport skal pa
anmodning fra investor vere tilgjengelig veder-
lagsfritt slik det er fastsatt i prospekt og nekkel-
informasjon. Investor kan be om vederlagsfri
kopi av dokumentene.

(5) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om Kkrav til ytterligere informasjon i ars-

G N

samt

rapport og halvarsrapport.

§ 8-2 Prospekt

(1) Forvaltningsselskapet skal offentliggjore
prospekt for hvert verdipapirfond det forvalter.
Prospektet skal inneholde den informasjon som
kreves for 4 kunne foreta en velbegrunnet
bedemmelse av fondet og risikoen forbundet
ved investering i fondet. Prospektet skal inne-
holde en klar og forstéelig forklaring av fondets
risikoprofil. Verdipapirfondets vedtekter skal
vedlegges prospektet.

(2) Prospektet skal gis investor vederlags-
fritt pd4 anmodning. Prospektet kan gis investor
pa et varig medium eller gjennom et nettsted.
Investor har rett til vederlagsfri kopi av prospek-
tet.

(3) Prospektet skal oppdateres ved endrin-
ger av betydning.

(4) Prospekt for verdipapirfond etablert her i
riket, skal sendes Finanstilsynet for det innbys
til tegning. Tilsvarende gjelder endringer i pro-
spektet.

(5) Forvaltningsselskapets styre er ansvarlig
for at prospektet fyller de krav som felger av lov
og forskrift. Styret skal avgi en erklering om at
opplysningene i prospektet, si langt styret kjen-
ner til, er i samsvar med de faktiske forhold og
at det ikke forekommer utelatelser som er av en
slik art at de kan endre prospektets betydnings-
innhold.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette
narmere regler om innhold og formidling av
prospekt.

§ 8-3 Innhold i nokkelinformasjon
(1) Forvaltningsselskap skal utarbeide neok-

kelinformasjon for hvert fond det forvalter. Nok-

kelinformasjon skal gjere det mulig for investor

4 foreta en investeringsbeslutning pa informert

grunnlag.

(2) Nokkelinformasjonen skal inneholde fol-
gende:

1. identifisering av fondet,

2. kort beskrivelse av investeringsmandat,

3. presentasjon av historisk avkastning eller
antatt avkastning,

4. informasjon om kostnader og tilknyttede geby-
rer,

5. risiko- og avkastningsprofil, herunder veiled-
ning og advarsler om risiko knyttet til investe-
ring i fondet,

6. angivelse av hvor og hvordan prospekt, arsrap-
port og halvarsrapport er tilgjengelig, pa hvil-
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ket sprak dokumentene er utformet og at disse

dokumentene er kostnadsfritt tilgjengelige,

7. opplysning om at nekkelinformasjon ikke
alene gir grunnlag for ansvar, hvis ikke infor-
masjonen er villedende, uneyaktig eller inkon-
sistent i forhold til opplysninger i prospekt.

(3) Vesentlige forhold i informasjonen skal
holdes oppdatert. En oppdatert versjon av nek-
kelinformasjonen skal veere tilgjengelig pa for-
valtningsselskapets nettsted.

(4) Departementet kan i forskrift gi naermere
regler om innhold i nekkelinformasjon, format
og fremstilling.

8§ 8-4 Plikt til a gi nokkelinformasjon

(1) Forvaltningsselskap og den som opptrer
pa selskapets vegne og under selskapets ansvar,
skal gi investorer nekkelinformasjon for tegning
av andeler. Nokkelinformasjon kan gis pa et
varig medium eller gjennom et nettsted. Inves-
tor har rett til vederlagsfri kopi av informasjo-
nen.

(2) Nokkelinformasjon for verdipapirfond
etablert her i riket, skal sendes Finanstilsynet
for det innbys til tegning. Tilsvarende gjelder
endringer i informasjonen.

(3) Ogsa andre som med hjemmel i denne
loven eller annen lov har rett til & selge eller gi
rad til investorer vedrerende investeringer i ver-
dipapirfond, plikter 4 gi nekkelinformasjon til
sine kunder. Forvaltningsselskapet plikter péa
anmodning & gi nekkelinformasjon til andre som
selger eller gir rad vedrerende verdipapirfond,
og til leveranderer av produkter der verdipapir-
fond inngér.

(4) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om vilkarene for & gi nekkelinformasjon
pa annet varig medium enn papir eller gjennom
et nettsted som ikke er et varig medium.

§ 85 Sprak

(1) Opplysninger og informasjon som skal
gis til investorer eller myndigheter etter bestem-
melser i eller i medhold av denne lov, skal gis pa
norsk med mindre departementet i forskrift
eller Finanstilsynet ved enkeltvedtak bestem-
mer noe annet.

§ 8-6 Rapporteringsplikt til sentral database

(1) Departementet kan i forskrift fastsette
regler om forvaltningsselskaps plikt til & gi infor-
masjon om verdipapirfond til informasjonsord-
ning for finansielle tjenester.

§ 87 Informasjon om andelsbeholdning m.v.

(1) Andelseierne skal periodevis fa informa-
sjon om sin beholdning av andeler i fondet.
Departementet kan i forskrift gi naeermere regler
om slik informasjon.

Kapittel 9. Salg og markedsforing av verdi-
papirfond

§ 9-1 Salg og innlosning av verdipapirfondsandeler

(1) Itillegg til forvaltningsselskaper kan salg
av nyutstedte andeler og innlesning av andeler
forestas av kredittinstitusjoner, forsikringssel-
skaper og verdipapirforetak med tillatelse til &
yte tjenester som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 2-1 forste ledd nr. 2.

§ 9-2 Markedsforing av norske UCITS i annen
EOS-stat

(1) Forvaltningsselskap som ensker 4 mar-
kedsfere norske UCITS i annen E@S-stat skal gi
Finanstilsynet melding om dette. Som vedlegg
til meldingen skal folge siste versjon av fondets
vedtekter, prospekt og nekkelinformasjon, i til-
legg til fondets siste arsrapport og eventuell
halvarsrapport. Vedleggene skal utarbeides pa
et sprak som tillates i vertslandet.

(2) Finanstilsynet skal senest ti arbeidsdager
etter at komplett melding er mottatt, oversende
denne og en bekreftelse pa at fondet er et
UCITS til vedkommende myndigheter i vertslan-
det. Finanstilsynet skal straks underrette forvalt-
ningsselskapet om oversendelsen. Forvaltnings-
selskapet kan starte markedsferingen fra dette
tidspunktet.

(3) Forvaltningsselskapet skal holde oppda-
terte og oversatte dokumenter som nevnt i for-
ste ledd elektronisk tilgjengelig.

(4) Forvaltningsselskapet skal gi vedkom-
mende myndighet i vertslandet melding om end-
ringer i dokumentene og opplyse hvor doku-
mentene er elektronisk tilgjengelig. Endringer i
hvordan fondet markedsfores eller endringer
vedrorende andelsklasser kan ikke gjennomfo-
res for vedkommende myndighet i vertslandet
har fatt skriftlig melding om det fra forvaltnings-
selskapet.

(5) Departementet kan i forskrift gi utfyl-
lende regler om melding og bekreftelse som
nevnt i denne paragrafen. Ved markedsforing
etter denne paragraf, gjelder ikke § 8-5. Departe-
mentet kan i forskrift gi neermere regler om pa
hvilket sprak melding og bekreftelse kan utfor-
mes.
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§ 9-3 Markedsforing av utenlandske UCITS i Norge
(1) UCITS etablert i en annen EQS-stat kan
markedsfores i Norge etter at vedkommende
myndighet i fondets hjemland har oversendt
Finanstilsynet melding om markedsfering. Mel-
dingen skal vedlegges en bekreftelse pa at fon-
det er et UCITS, og siste versjon av fondets
vedtekter, prospekt, nekkelinformasjon, siste
arsrapport og eventuell halvarsrapport.

(2) Fondet skal gi melding til Finanstilsynet
om endringer i dokumenter som nevnt i forste
ledd samtidig som det skal opplyses hvor doku-
mentene er elektronisk tilgjengelig. Fondet skal
i tillegg gi skriftlig melding til Finanstilsynet for
det gjennomferes endringer i hvordan fondet
markedsferes eller vedrerende andelsklasser.

(3) Fondet skal i samsvar med denne lov
gjore det som er nedvendig for & kunne foreta
utbetalinger til andelseierne, innlese andeler og
gi slik informasjon som kreves i fondets hjem-
land nar det gjelder prospekt, nekkelinforma-
sjon, ars- og delarsrapporter og kunngjering av
kurser.

(4) Salg i Norge av andeler i verdipapirfondet
ma skje direkte fra hovedkontoret til forvalteren
av verdipapirfondet, gjennom et representa-
sjonskontor i Norge eller gjennom forvaltnings-
selskap med tillatelse etter §§ 2-1, 3-3 eller § 3-4,
kredittinstitusjon med rett til 4 drive finan-
sieringsvirksomhet i Norge, forsikringsselskap
med rett til & drive forsikringsvirksomhet i
Norge eller verdipapirforetak med rett til 4 yte
investeringstjenester i Norge.

(5) Ved markedsfering etter denne paragraf,
gjelder ikke § 8-5. Departementet kan i forskrift
gi naermere regler om pa hvilket sprak melding,
bekreftelse og evrige dokumenter med etterfol-
gende endringer kan utformes. I tillegg kan det
fastsettes neermere regler om informasjonsplikt
utover det som folger av denne paragrafen.

§ 9-4 Markedsforing av utenlandske verdipapirfond

som tkke er UCITS
(1) Utenlandsk verdipapirfond som ikke

omfattes av EJS-regler som svarer til radsdirek-
tiv 2009/65/EF, kan markedsferes i Norge etter
tillatelse fra Finanstilsynet. Slik tillatelse kan gis
dersom:

1. forvalteren av verdipapirfondet har oversendt
slike opplysninger til tilsynsmyndigheten som
departementet fastsetter i forskrift eller som til-
synsmyndigheten krever,

2. det er etablert tilfredsstillende samarbeid om
tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i forvalt-
ningsselskapets hjemland og Norge,

3. verdipapirfondet og forvaltningen av det er
underlagt betryggende tilsyn i hjemlandet,

4. verdipapirfondet og forvaltningen av det opp-
fyller de krav som gjelder for & drive virksom-
heten i hjemlandet, og disse kravene gir inves-
torer i Norge beskyttelse minst pa linje med
den beskyttelse de har ved investering i nasjo-
nale fond,

5. forvalteren av verdipapirfondet gjor det som er
nedvendig for her i riket 4 kunne foreta utbeta-
linger til deltakerne, innlese andeler og gi den
informasjon som foretaket skal utarbeide i hen-
hold til reglene i hjemlandet, og

6. salgiNorge av andeler i verdipapirfondet skjer
gjennom forvaltningsselskap med tillatelse
etter §§ 2-1, 3-3 eller § 34, kredittinstitusjon
med rett til & drive finansieringsvirksomhet i
Norge, forsikringsselskap med rett til & drive
forsikringsvirksomhet i Norge eller verdipapir-
foretak med rett til 4 yte investeringstjenester i
Norge.

(2) Finanstilsynet kan sette vilkar for tilla-
telse etter forste ledd for & sikre beskyttelsen av
investorer i Norge. Det kan settes vilkir om
plikt til & gi opplysninger til investorer og myn-
digheter og om hvordan salg av andeler i Norge
skal skje.

(3) Finanstilsynet kan kalle tilbake tillatelse
etter forste ledd dersom
1. kravene i forste ledd nr. 4, 5 eller 6 ikke lenger

er oppfylt,

2. vilkér for tillatelsen er brutt,

3. regler fastsatt i medhold av § 9-5 ikke er over-
holdt, eller

4. kravi§ 85 om sprak ikke er overholdt.

§ 9-5 Forskriftshjemmel

(1) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om hva som regnes som salg og markeds-
foring, og om hvordan salg og markedsfering i
Norge skal skje.

Kapittel 10. Depotmottaker

§ 10-1 Plikt til @ ha depotmottaker

(1) Forvaltningsselskap skal utpeke en
depotmottaker for fondet. Skifte av depotmotta-
ker krever tillatelse fra Finanstilsynet.

(2) Verdipapirfondets midler skal oppbeva-
res eller fores pa konti i et verdipapirregister av
én depotmottaker.

(3) Depotmottakeren skal kontrollere at:
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1. disposisjoner over fondet, herunder handel for
fondet, tegning og innlesning, skjer i samsvar
med lov, forskrift og fondets vedtekter,

2. andelsverdien beregnes i samsvar med lov, for-
skrift og fondets vedtekter,

3. transaksjoner for fondet gjennomferes innen
alminnelige oppgjersfrister, og

4. utbytte eller annen avkastning pa fondets mid-
ler anvendes i samsvar med lov, forskrift og fon-
dets vedtekter.

§ 10-2 Avtale med depotmottaker

(1) Forholdet mellom forvaltningsselskapet,
verdipapirfondet og depotmottakeren skal regu-
leres ved skriftlig avtale.

(2) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om innholdet i avtalen.

§ 10-3 Krav til depotmottaker

(1) Depotmottaker skal vaere kredittinstitu-
sjon med vedtektsfestet hjemsted i en EQS-stat
og skal vaere etablert i Norge.

(2) Finanstilsynet kan samtykke i at en kre-
dittinstitusjon etablert i Norge med vedtektsfes-
tet hjemsted utenfor E@QS-omriadet kan veere
depotmottaker dersom institusjonen er under-
lagt betryggende tilsyn og regulering i hjemlan-
det.

(3) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om krav til depotmottaker, godkjennelse
av ledelsen i et depotmottakerforetak og om
plikt for foretaket til 4 melde fra til Finanstilsy-
net om endringer i ledelsen.

§ 10-4 Iustruks fra forvaltningsselskapet

(1) Depotmottakeren ma ikke etterkomme
instruks fra forvaltningsselskapet som er i strid
med lov, forskrift eller fondets vedtekter.

(2) Hvis depotmottaker mener at en instruk-
sjon fra forvaltningsselskapet er i strid med lov,
forskrift eller fondets vedtekter og forholdet
ikke rettes innen rimelig tid, skal depotmottake-
ren varsle Finanstilsynet om dette.

Kapittel 11. Erstatning, tilsyn, straffe-
bestemmelser

§ 11-1 Erstatning

(1) Forvaltningsselskap er ansvarlig for tap
som paferes fondet ved forssmmelser i forret-
ningsferselen. For depotmottaker gjelder tilsva-
rende ansvar for tap som paferes ved forsem-
melser i depotmottakeroppgaven.

§ 11-2 Tilsyn
(1) Finanstilsynet forer tilsyn med overhol-
delse av denne lovs bestemmelser.

§ 11-3 Opplysningsplikt

(1) Forvaltningsselskap skal gi Finanstilsy-
net de opplysninger som kreves om forhold som
gjelder selskapets virksomhet. Tilsvarende gjel-
der for forvaltningsselskaps tilknyttede agenter
og depotmottaker for si vidt gjelder virksomhe-
ten etter denne lov. Finanstilsynet kan kalle
sammen styret i forvaltningsselskap og depot-
mottaker og har rett til & vaere representert i
valgmete og andelseiermote som nevnt i §§ 2-6
og 4-17.

(2) Dersom det er risiko for at forvaltnings-
selskap for verdipapirfond ikke vil kunne opp-
fylle de fastsatte kapitalkrav, eller det inntreffer
andre forhold som kan innebaere stor risiko
knyttet til driften av selskapet, skal selskapet
umiddelbart gi melding om dette til Finanstilsy-
net.

§ 11-4 Palegg om retting

(1) Finanstilsynet kan gi forvaltningsselskap
pilegg om retting dersom selskapet ikke har
overholdt sine plikter etter bestemmelser i lov
eller forskrift, eller har handlet i strid med kon-
sesjonsvilkar. Det samme gjelder dersom sel-
skapets organer ikke har overholdt selskapets
eller fondenes vedtekter, eller egne interne ret-
ningslinjer fastsatt etter bestemmelser i lov eller
forskrift. Palegg kan ogséa gis for 4 hindre framti-
dig handlemate som vil veere i strid med forste
og annet punktum.

(2) Finanstilsynet kan gi forvaltningsselskap
pilegg om retting dersom selskapets ledelse
eller styre ikke lepende oppfyller kravene til
hederlig vandel og erfaring.

(3) Forste og annet ledd gjelder tilsvarende
dersom Finanstilsynet underrettes av tilsyns-
myndigheter i en annen EQS-stat om at et norsk
forvaltningsselskap har overtradt regler som
gjelder for foretakets virksomhet i vedkom-
mende land. Finanstilsynet skal i tilfelle under-
rette vedkommende myndighet om hvilke
palegg som blir gitt.

(4) Dersom en aksjeeier ikke har gitt mel-
ding til Finanstilsynet etter § 2-5 eller har erver-
vet aksjer i strid med disse bestemmelsene, kan
Finanstilsynet gi pilegg om at stemmerettighe-
tene tilknyttet aksjene ikke kan uteves.
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§ 11-5 Tilbakekall og bortfall av tillatelse
(1) Forvaltningsselskapets tillatelse til &

drive virksomhet faller bort hvis forvaltningssel-

skapet kommer under konkurs- eller offentlig
akkordforhandling.

(2) Finanstilsynet kan helt eller delvis kalle
tilbake tillatelsen dersom forvaltningsselskapet:
1. ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv mane-

der, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller har

opphert & drive virksomhet i mer enn seks
maneder,

2. har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige opplys-
ninger eller andre uregelmessigheter,

3. ikke lenger oppfyller de vilkar som ble stilt for
tillatelsen,

4. foretar alvorlige eller systematiske overtredel-
ser av vedtekter for fond som det forvalter, eller
av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov,

5. gjor seg skyldig i mislige forhold som gir
grunn til & frykte at en fortsettelse av virksom-
heten kan skade allmenne interesser, eller

6. ikke etterkommer palegg gitt i medhold av §
11-4.

(3) Nar tillatelse til & drive verdipapirfonds-
forvaltning bortfaller eller blir kalt tilbake, skal
verdipapirfond selskapet forvalter avvikles eller
overfores til et annet forvaltningsselskap.

(4) Dersom tillatelsen til et forvaltningssel-
skap som driver virksomhet i en annen EQS-stat
bortfaller eller blir kalt tilbake, skal tilsynsmyn-
dighetene i vertsstaten underrettes.

§ 11-6 Straff
(1) Med beter eller fengsel inntil 1 ar straffes

den som forsettlig eller uaktsomt:

1. overtrer § 1-3 forste punktum, § 2-1 forste ledd,
§ 24, § 2-7 femte ledd, § 29, § 3-1, § 3-2, § 4-1
forste ledd, § 4-6, § 4-7, §§ 6-1 til 6-9, § 6-10 for-
ste ledd, § 6-11, § 82, § 83, § 10-1 annet ledd,
§11-3, § 114 forste, annet eller fierde ledd,
§ 12-1 eller § 12-2 ,eller regler eller tillatelser
gitt i medhold av nevnte bestemmelser.

2. grovt eller gjentatte ganger overtrer § 2-15
(2) Medvirkning straffes p4 samme maéte.

(3) Patale finner bare sted nar allmenne hen-
syn krever det.

Kapittel 12. Tilsyn med utenlandsk
forvaltningsselskap med hovedsete i en
annen EQS-stat mv.
§ 12-1 Opplysningsplikt

(1) Finanstilsynet kan til statistisk bruk
palegge utenlandske forvaltningsselskap som

driver virksomhet i henhold til § 3-3, & avgi rap-
porter om sin virksomhet.

(2) Finanstilsynet kan kreve de opplysninger
fra utenlandske forvaltningsselskap som anses
nedvendige for & kontrollere at reglene som
gjelder for virksomheten her i landet, overhol-
des.

§ 12-2 Palegg om retting mu.

(1) Finanstilsynet kan gi forvaltningsselskap
som driver virksomhet i henhold til § 3-3, palegg
om retting, herunder oppher av virksomhet her
ilandet, dersom virksomheten drives i strid med
lov eller forskrift. Finanstilsynet kan treffe tiltak
for 4 hindre nye overtredelser dersom palegg
ikke etterkommes.

(2) For palegg gis skal tilsynsmyndighetene
i forvaltningsselskapets hjemland varsles og gis
anledning til a treffe tiltak for & bringe det lov-
stridige forhold til oppher.

(3) Hvis det er nedvendig for a verne interes-
sene til andelseierne og andre som mottar tje-
nester fra forvaltningsselskapet, kan Finanstilsy-
net treffe nedvendige tiltak uten slikt varsel som
nevnt i annet ledd.

(4) Dersom tillatelsen til et forvaltningssel-
skap som er etablert i en annen EQS-stat tilbake-
kalles, skal Finanstilsynet treffe tiltak for a
hindre at selskapet fortsatt driver virksomhet
her i landet.

(5) Dersom Finanstilsynet gir palegg om
oppher av forvaltning av norsk verdipapirfond,
eller forvaltningsselskapets tillatelse tilbakekal-
les etter fjerde ledd, skal verdipapirfond selska-
pet forvalter her i landet, avvikles eller overfores
til et annet forvaltningsselskap.

§ 12-3 Tilsyn ved markedsforing av utenlandske
UCITS

(1) Finanstilsynet kan gi verdipapirfond som
markedsferes i henhold til § 9-3, pilegg om ret-
ting dersom markedsferingen uteves i strid med
§ 9-3 tredje eller femte ledd.

(2) Finanstilsynet kan treffe nedvendige til-
tak for 4 beskytte investorer her i landet, her-
under hindre fremtidig markedsfering dersom
regler i verdipapirfondets hjemland ikke folges.
For tiltak treffes, skal verdipapirfondets hjem-
landsmyndighet varsles.

§ 12-4 Tilsynssamarbeid

(1) Vedkommende myndigheter i en EQS-
stat kan anmode Finanstilsynet om a4 samar-
beide om utevelse av tilsyn i Norge dersom
dette er nedvendig for vedkommende myndig-
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heters kontroll eller hindhevelse. Finanstilsynet
kan gjennomfore tilsynet selv, eller tillate at det
andre landets myndigheter gjennomferer tilsy-
net.

(2) Etter forhandsmelding til Finanstilsynet
kan vedkommende myndigheter i forvaltnings-
selskapets hjemland, i samarbeid med Finanstil-
synet, foreta stedlig kontroll i filial etablert i
henhold til § 3-3.

(3) Annet ledd er ikke til hinder for at Finan-
stilsynet kan foreta den stedlige kontroll som
anses negdvendig for 4 kontrollere at de regler
som gjelder for filialens virksomhet her i landet,
overholdes.

(4) Departementet kan gi naermere regler
om tilsynssamarbeid og utveksling av informa-
sjon mellom myndigheter.

Kapittel 13. Ikrafttredelse og overgangs-
bestemmelser. Endringer i andre lover.

§ 13-1 Ikrafttredelse

(1) Loven gjelder fra den tid Kongen bestem-
mer.

(2) Kongen kan sette i kraft de enkelte be-
stemmelsene til ulik tid.

(3) Departementet kan gi overgangsregler.

§ 13-2 Endringer i andre lover
(1) Fra den tid loven gjelder, gjores folgende
endringer i andre lover:
1. Lov 12.juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond (ver-
dipapirfondloven) oppheves.
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