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FORSLAG TIL NY VERDIPAPIRFONDLOV

1 INNLEDNING OG AVGRENSNING
1.1 Mandat

Finanstilsynet 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/Forbrukerombudet
Anna Grinaker, Finansdepartementet

Elisabeth Huse, Finanstilsynet

Leif Roar Johansen, Finanstilsynet

Kristine Rerholt, Finansdepartementet

Trond Seyland, FNO

Bernt Zakariassen, Verdipapirfondenes forening

Arbeidsgruppens mandat har vaert 4 gjennomga og foresla endringer i1 verdipapirfondloven
med sikte pa &:

e Gjennomfere nytt EU-direktiv for verdipapirfond (gjennomferingsfrist i EU 1. juli
2011)

e Gjoere loven enklere tilgjengelig, herunder gjennom mulige forbedringer i lovens
struktur og oppbygning og forholdet mellom lov og forskrift, herunder en
hensiktsmessig konsolidering av forskriftsverket

e Ivareta investorers interesse ved & sikre at investorene far forstilig, relevant og
sammenlignbare informasjon, innen de forpliktelser som folger av E@S-avtalen.

Av mandatet folger det videre at:

”Dersom det fremstar som sannsynlig at EU-kommisjonens forslag til direktiv om
”Alternative investment fund Managers” [AIFM] vil bli vedtatt for arbeidsgruppen skal
avgi sin rapport, skal betydningen for verdipapirfondloven beskrives. Det samme gjelder
for direktivforslaget om "Packaged Retail Investment Products™ [PRIPs]”.

I brev av 14. april 2010 har Finansdepartementet oversendt diverse tidligere henvendelser
til departementet vedrerende endringsbehov, og bedt arbeidsgruppen vurdere disse i
forhold til arbeidsgruppens evrige forslag. Arbeidsgruppen er i samme brev bedt om a
gjennomgd og foresld endringer i forskrift til verdipapirfondloven med sikte pa &
gjiennomfore gjennomferingsakter til det nye EU-direktivet (EU-parlament- og
radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli 2009).. Fristen for dette arbeidet er satt til 31. januar
2011.

1.2 Avgrensing og arbeidsopplegg



Arbeidsgruppen har gjennomgétt verdipapirfondloven av 12. juni 1981 nr 52 (vpfl). Det
foreslas en ny lov, med ny kapittelinndeling. Bestemmelser som viderefores vil ikke bli
naermere omtalt, ut over at det i merknadene til de enkelte bestemmelser er tatt inn en
henvisning til gjeldende bestemmelser. I omtalen av gjeldende rett skilles det ikke mellom
bestemmelser som er i kraft og de som forelopig ikke er tradt i kraft (sammenslaing av
fond og spesialfond).

En stor del av lovens bestemmelser gjennomforer tidligere direktiv 85/611/EQF med
senere endringer, som er viderefort i et konsolidert EU-parlament- og radsdirektiv
2009/65/EF av 13. juli 2009 on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investments in transferable securities
(UCITS)” (heretter omtalt som UCITS-direktivet eller direktivet). Direktivet skal
gjennomfores i1 nasjonal rett innen 1. juli 2011. Fra samme tidspunkt erstattes direktiv
85/611/EQF som er det opprinnelige UCITS-direktivet. I tillegg erstattes senere
endringsdirektiv til det opprinnelige direktivet, hvorav de viktigste er direktiv
2001/107/EF (omtalt som “selskapsdirektivet”) og direktiv 2001/108/EF
(’produktdirektivet”). Det vises til UCITS-direktivet annex III del A for en fullstendig
liste over direktiv/direktivbestemmelser som oppheves.

UCITS-direktivet regulerer verdipapirfond som etter fastsatte prosedyrer kan
markedsfores i andre E@S-land (og som forvaltningsselskap fra andre E@S-land har rett
til & markedsfere 1 Norge). Verdipapirfondlovens definisjon av verdipapirfond er i dag
tilpasset denne type fond. Arbeidsgruppen vil derfor bruke uttrykket UCITS om slike
fellesregulerte europeiske fond. Det foreslas en definisjon av UCITS i lovutkastet § 1-2.

De fleste av direktivbestemmelsene er allerede gjennomfert i norsk rett. De
lovbestemmelser som foreslés viderefort vil 1 liten grad omtales i rapporten. Dette gjelder
1 utgangspunktet ogsa der det foreslds spraklige endringer som ikke medferer materielle
endringer. I en del tilfeller er det imidlertid fremhevet i merknadene til de enkelte
bestemmelsene at det er foretatt spraklige endringer. Endringer i1 enkeltbestemmelser som
er en konsekvens av arbeidsgruppens vurderinger under de enkelte punktene i1 rapporten,
er ogsd omtalt 1 merknadene til de enkelte bestemmelsene.

De viktigste endringene 1 UCITS-direktivet gjelder forvaltningsselskapers adgang til a
etablere og forvalte fond i et annet E@S-land, krav til nekkelinformasjon, forenklede
notifikasjonsprosedyrer og sammenslding av verdipapirfond. Hovedendringene som folger
av direktivet vil bli omtalt i kapittel 5 til 10 etter at det i kapittel 3 gis en oversikt over
utviklingen 1 det norske sparemarkedet og det i kapittel 4 gis en oversikt over
reguleringshensyn. @vrige forslag til endringer er omtalt i kapittel 11 til 25.

Tilsynsmyndigheten har etter gjeldende verdipapirfondlov hjemmel til & samtykke til
etablering av verdipapirfond som fraviker lovens bestemmelser om investeringsomrade (§
4-5), krav til likvid plassering av verdipapirfondets midler (§ 4-6), risikospredning (§ 4-8),
risikoberegning (§ 4-9) og innlesning av andeler (§ 6-9). Slike fond omtales i loven som
”fond med serskilt plasseringsstrategi” og “lukket verdipapirfond”. Det er gitt saerlige
regler om krav til opplysninger for disse fondene i § 7-3. Fondene kan ikke markedsferes 1
andre E@S-land (etter prosedyrene i UCITS-direktivet) og vil omtales som “nasjonale”
fond. Arbeidsgruppen legger opp til klarere inndeling av lovens bestemmelser om
verdipapirfond som oppfyller kravene i UCITS-direktivet og nasjonale fond.



Finanstilsynet oversendte 4. november 2008 en intern utredning om “’konkurransen og
effektiviteten i markedet for verdipapirfond og andre spareprodukter” til
Finansdepartementet. I rapporten konkluderes det med at asymmetrisk informasjon er et
generelt problem i sparemarkedet. Det er vist til at Finanstilsynet ved stedlig tilsyn har
funnet at personkunder blir radet til & flytte sparepengene sine fra bla verdipapirfond og
bankinnskudd til mer kompliserte og mindre transparente spareprodukter. En oppfelging
av denne rapporten ligger utenfor arbeidsgruppens mandat.

I likhet med andre EQS-direktiver er UCITS-direktivet betydelig mer “ordrikt” enn det
som er vanlig 1 norsk rettstradisjon. Direktivet bygger dessuten pa politiske kompromisser,
som gjor at det pd enkelte punkter kan vere uklart hva det materielle innholdet er.
Arbeidsgruppen har lagt vekt pd at norsk regelverk skal vere si lett tilgjengelig som
mulig, innen de forpliktelser som folger av E@S-avtalen. Pa punkter der generell
avtalerett, erstatningsrett mv. utfyller norske regler om verdipapirfond, er det derfor ikke
foreslatt at direktivets bestemmelser gjentas i verdipapirfondloven. Det er for gvrig
forsekt & benytte et noe enklere sprék enn i direktivet.

P& noen punkter er dagens lovbestemmelser forholdsvis detaljerte. Dette gjelder bl.a.
bestemmelsene om innhold i prospekt. Arbeidsgruppen foreslar at enkelte slike
bestemmelser flyttes fra lov til forskrift. Dette vil gke fleksibiliteten ved behov for
endringer, samtidig som de prinsipielle veivalgene er fastsatt i loven. Arbeidsgruppen
foreslar en felles forskrift (samleforskrift) der relevante bestemmelser i gjeldende
forskrifter inngér. Dette anses & gjore loven enklere tilgjengelig, jf det som er sagt om
arbeidsgruppens mandat.

E@S-landene har adgang til & fastsette strengere regler enn direktivet, serlig nar det
gjelder vilkér for tillatelse, interne rutiner og regler for informasjon og rapportering.'
Eksempelvis kan medlemsstatene stille krav til markedsferingsmateriale (utover
nokkelinformasjon, prospekt mv som er direktivbestemt).” Som det fremgr i kapittel 4
om reguleringshensyn, mener arbeidsgruppen at det er en malsetting for norsk regulering
at Norge fremstér som konkurransedyktig for forvaltningsselskaper og UCITS 1 forhold til
andre E@S-jurisdiksjoner. Avveiningen av dette hensynet i1 forhold til bla hensynet til
forbrukerbeskyttelse vil foretas under de konkrete forslagene til lovendringer.

1.3 Videre fremstilling

En oppsummering av utviklingen i det norske sparemarkedet med serlig oppmerksomhet
rundt sparing 1 verdipapirfond er omtalt i kapittel 3. Utvalgets generelle utgangspunkt i
forhold til reguleringshensyn fremgér av kapittel 4.

Arbeidsgruppen behandler felles EU-regler om etablering av verdipapirfond og
markedsforing av fond 1 kapittel 5 og 6. Forvaltningsselskapers rett til filialetablering og
grensekryssende virksomhet innen E@S-omradet er omtalt 1 kapittel 7.

Nye EU-regler om etablering av sakalte master-feeder strukturer (fond i ett fond) og
fusjon av fond, er omtalt i kapittel 8 og 9.

! Direktivets fortale (15) og art 1 (7)
? Direktivets fortale (64)



I kapittel 10 foreslas det nye regler om nekkelinformasjon i samsvar med nye EU-regler.
Krav til opplysninger i henholdsvis vedtekter og prospekt og prosedyrene for
vedtektsendringer er omtalt i kapittel 11 og 12.

Kapittel 13 til 15 omhandler spesifikke temaer som ikke er knyttet til UCITS, der det har
veart reist spersmal ved hensiktsmessigheten av gjeldende regulering. Dette gjelder ulike
andelsklasser, beregning av andelsverdi, samt kostnader som belastes fondet og
utbetalinger fra fondet.

Regler om plassering av verdipapirfondets midler er omtalt i kapittel 16.
Arbeidsgruppens forslag til regler om nasjonale fond fremgér 1 kapittel 17.

Felles regler for forvaltning av UCITS og nasjonale fond er omtalt 1 kapittel 18
(risikostyring og internkontroll), kapittel 19 (god forretningsskikk), kapittel 20
(forvaltningsselskapets kommunikasjon med andelseierne), kapittel 21
(virksomhetsbegrensninger for forvaltningsselskap), kapittel 22 (depotmottaker) og
kapittel 23 (salg og markedsforing av fondsandeler).

Regler om markedsfering 1 Norge av utenlandske verdipapirfond som ikke er UCITS, er
omhandlet i kapittel 24.

I kapittel 25 omtales ovrige spersmal arbeidsgruppen har funnet det hensiktsmessig a
behandle.

2 SAMMENDRAG

Det foreslés en viderefering av bestemmelsen om at etablering av verdipapirfond
forutsetter tillatelse fra Finanstilsynet. I dag kan tillatelse bare gis til norsk
forvaltningsselskap. I samsvar med UCITS-direktivet foreslas det at tillatelse ogsé kan gis
forvaltningsselskap etablert 1 annet E@S-land. For norske forvaltningsselskap vil lovens
regler om forvaltningsselskapets organisering og verdipapirfondsproduktet gjelde. For
forvaltningsselskap fra annet EQS-land vil norske regler om verdipapirfondsproduktet
gjelde, mens regler om organisering av forvaltningsselskapet vil folge av hjemlandets
regler. Soknad om etablering av verdipapirfond skal avgjeres innen to méneder.

I samsvar med UCITS-direktivet foreslas det bestemmelser om at norske
forvaltningsselskap kan markedsfore norske UCITS 1 andre EQS-land etter melding til
Finanstilsynet. Markedsforingen kan starte umiddelbart etter at Finanstilsynet har
oversendt meldingen til vertslandets myndigheter. Slik oversendelse skal skje senest 10
dager etter at fullstendig melding er mottatt. Det foreslés regler som gir
forvaltningsselskap etablert i annet EOQS-land tilsvarende rett til & markedsfore sine
UCITS 1 Norge. Nokkelinformasjon om UCITS etablert 1 annet EQS-land skal gis pa
norsk. Det &pnes imidlertid for at Finanstilsynet kan akseptere engelsk for fond som serlig
retter seg mot profesjonelle investorer. Prospekt, arsregnskap og halvarsrapporter skal
veare tilgjengelige pa norsk eller engelsk.

Norske forvaltningsselskapers rett til d drive virksomhet i annet EOS-land viderefores
med enkelte endringer som folger av direktivet. Tilsvarende gjelder utenlandske



forvaltningsselskapers adgang til & drive virksomhet i Norge. Norsk forvaltningsselskap
skal forstsatt kunne drive virksomhet i andre EQS-land etter melding til Finanstilsynet.
Meldingen skal omfatte en virksomhetsplan som bla skal inneholde en beskrivelse av
risikosystemene i forvaltningsselskapet og selskapets rutiner for behandling av
kundeklager. Fristen for Finanstilsynets oversendelse av melding om etablering av filial,
forkortes fra tre til to méneder. Filialen kan starte sin virksomhet to méineder etter at
meldingen er oversendt. Grensekryssende virksomhet direkte fra forretningskontor i
hjemlandet kan startes nar hjemlandsmyndigheten har oversendt meldingen til vertslandet.
Norske regler om god forretningsskikk vil gjelde for filialer i Norge. Tidligere gjaldt dette
ogsa ved grensekryssende virksomhet direkte fra forretningskontor i annet EQS-land.
Dette er na endret slik at det er reglene i1 forvaltningsselskapets hjemland som vil gjelde.

Det foreslés nye regler om master-feeder strukturer (fond i ett fond) i samsvar med
UCITS-direktivet. Et UCITS kan plassere alle sine midler i et annet UCITS. For &
omfattes av reglene mé& minst 85 prosent av fondets midler plasseres i det samme fondet.
Resterende 15 prosent kan plasseres i likvide milder eller derivater til sikringsformél. Det
fondet som plasserer i ett fond omtales som tilferingsfond. Etablering av tilferingsfond
forutsetter, (i likhet med det som gjelder andre UCITS), tillatelse fra fondets
hjemlandsmyndigheter. Seknad om tillatelse skal avgjeres innen 15 arbeidsdager, dvs
raskere enn den generelle to méneders fristen ved seknad om etablering av verdipapirfond.
Det fondet det investeres 1 (omtalt som mottakerfond) kan ikke vere tilferingsfond og
heller ikke eie andeler 1 et tilferingsfond. Hvis mottakerfondet avvikles, skal
tilferingsfondet avvikles, hvis ikke Finanstilsynet gir tilforingsfondet tillatelse til a
overfore midlene til et annet mottakerfond eller at tilforingsfondet omgjeres til et ordinaert
UCITS. Avvikling av mottakerfond kan gjennomfoeres tre méneder etter at fondet har
informert andelseierne og tilferingsfondets hjemlandsmyndigheter om beslutningen om
avvikling. Tilferingsfondet kan suspendere retten til tegning og innlesning av andeler i
fondet, dersom mottakerfondet gjor det.

Det foreslas regler om fusjon av verdipapirfond som bygger pé gjeldende regler, endret 1
samsvar med nye regler i UCITS-direktivet. Som fusjon regnes overdragelse av alle
eiendeler og forpliktelser til overtakende fond, der andelseierne 1 overdragende fond gis
oppgjer i form av andeler i overtakende fond. Inntil 10 prosent av oppgjeret kan gis i
kontanter. UCITS-direktivets regler om fusjon gjelder fusjon av UCITS etablert i ulike
E@S-land og fusjon av UCITS etablert i samme land der et av fondene har meldt
markedsforing 1 annet E@S-land. Det foreslas at de samme reglene ogsé skal gjelde fusjon
av norske UCITS som ikke har meldt markedsfering i annet EQS-land og fusjon av
nasjonale verdipapirfond. Fusjon forutsetter tillatelse fra Finanstilsynet. Ved fusjon der
overdragende fond er etablert i annet E@S-land skal tillatelse gis av myndighetene i
overdragende fonds hjemland. Seknad om tillatelse skal avgjeres innen 20 arbeidsdager
etter at fullstendig seknad er mottatt. Det foreslds en videreforing av dagens bestemmelse
om at flertallet av de andelseiervalgte styremedlemmene ma stemme for fusjon. I tillegg
foreslas det nye regler om andelseieremeote. Fusjonsbeslutning vil forutsette tilslutning fra
75 prosent av de andeler som er representert i andelseiermetet. Tillatelse til fusjon skal gis
der fusjonen oppfyller lovens krav. Andelseierne skal gis informasjon om fusjonsplanene
etter at Finanstilsynet har gitt tillatelse og minst 30 dager for en lovfestet rett til gebyrfri
innlesning utleper. Retten til gebyrfri innlesning vil gjelde til fem dager for fusjon
gjiennomfores.
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Gjeldende regler om forenkelt prospekt, erstattes med nye regler om nokkelinformasjon.
Nokkelinformasjon skal gis for investor tegner andeler i verdipapirfond. Informasjonen
skal veere lettfattelig utformet. Det forventes standardiserte regler fra EU-kommisjonen pa
dette omréadet. Arbeidsgruppen foreslar for evrig at det kan gis nermere regler 1 forskrift
om forvaltningsselskaps plikt til & gi informasjon til informasjonsordning for finansielle
tjenester.

Det foreslés en opprydding i opplysninger som skal fremgéd av henholdsvis
verdipapirfondets vedtekter og prospekt. Viktige egenskaper ved verdipapirfondet, som
for eksempel plasseringsregler, skal fremga av vedtekter. Vedtekter og endringer i disse
skal som i dag, godkjennes av Finanstilsynet. Godkjenning skal gis dersom vedtektene
oppfyller lovens krav og kravene til behandling 1 andelseiermete er oppfylt. Det foreslas at
vedtektsendringer krever tilslutning fra 75 prosent av andelene som er representert i
andelseiermeotet. For andelseiermotet skal forvaltningsselskapet gi andelseierne
tilstrekkelig informasjon til at de kan foreta en velfundert vurdering av forslaget til
endringer, herunder opplysninger om hvorfor endringen anses i samsvar med
andelseiernes interesser. Andelseierne vil ha rett til gebyrfri innlesning inntil fem
arbeidsdager for vedtektsendringen gjennomferes. Gjeldende bestemmelse om at
godkjenning bare kan gis der Finanstilsynet antar at endringen er i andelseiernes interesse,
viderefores ikke.

Utgangspunktet 1 verdipapirfondloven er at hver andel gir lik rett i fondet.
Arbeidsgruppens flertall foreslar imidlertid at det kan opprettes andelsklasser etter
narmere bestemmelser gitt av departementet. Flertallet forutsetter at spersmalet om ulike
andelsklasser utredes n@rmere og er gjenstand for ordinar hering. Mindretallet mener at
det ikke ber fastsettes en hjemmel til & gi neermere bestemmelser om andelsklasser uten
narmere vurdering av hvilke unntak som ber kunne gjores fra lovens regel om at hver
andel gir lik rett 1 fondet.

Etter forslaget skal verdipapirfond vere apent for tegning og innlosning etter nermere
bestemmelser i fondets vedtekter, men minst hver 14 dag. Bestemmelsen er i samsvar med
UCITS-direktivet. Den klare hovedregel 1 dagens praksis er imidlertid at verdipapirfond er
apne for tegning og innlesning alle arbeidsdager. Det er ikke noe som tilsier endringer i
denne praksisen. Det foreslas en tydeliggjoring av at tegning og innlesning skjer til ukjent
kurs, dvs forste tegnings- eller innlesningskurs etter at melding om tegning eller
innlesning er mottatt av forvaltningsselskapet.

Bestemmelser om kostnader som kan belastes fondet, foreslés 1 all hovedsak viderefort.
Gjeldende praksis om at transaksjonskostnader kan belastes fondet er tydeliggjort i loven.
Det foreslés 1 tillegg at fondet kan dekke ekstraordinare kostnader som er nedvendige for
a ivareta andelseiernes interesser. Bestemmelsen vil i forste rekke vare aktuell for
kostnader forbundet med ivaretakelse av eierrettigheter til de finansielle instrumentene
fondet har plassert i.

Arbeidsgruppens flertall foreslar at forvaltningsselskapers adgang til & ldne ut
verdipapirfonds finansielle instrumenter gjennom ett verdipapirforetak, gkes fra fem til 20

prosent av fondets eiendeler. Mindretallet foreslar at grensen bare ekes til 10 prosent.

Bestemmelser om verdipapirfond som ikke er UCITS, (dvs som er nasjonale fond)
foreslas samlet 1 et eget kapittel 1 loven. Det foreslas ikke endringer i reglene om
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spesialfond, som trer i kraft 1. juli 2010. Gjeldende regler om at det kan gjeres unntak fra
lovens alminnelige plasseringsregler viderefores. Det samme gjelder unntak fra kravet til
at verdipapirfond skal vaere &pent for tegning og innlesning minst hver 14 dag. I tillegg
foreslér arbeidsgruppens flertall at det apnes for etablering av fond der andeler 1 fondet
kan tegnes av en bestemt krets, samt en utvidet adgang til & etablere lukkede fond.
Mindretallet mener at man ikke ber avvike lovens utgangspunkt om at verdipapirfond
bestar av kapital fra en “ubestemt krets” av personer. I tillegg stiller mindretallet spersmal
ved om det er hensiktsmessig & gi adgang til & lukke et verdipapirfond 1 sterre grad enn det
de nylig vedtatte reglene om spesialfond apner for

Reglene om risikostyring og internkontroll foreslas noe omarbeidet, uten at det vil
medfore realitetsendringer av betydning.

Det foreslés ikke nye regler om krav til god forretningsskikk for forvaltningsselskap ni.
Arbeidsgruppen mener eventuelle endringer ber vurderes etter at EU-kommisjonen har
benyttet sin hjemmel til & gi utfyllende regler. Det foreslas en lovfesting av plikt til 4 ha
interne rutiner for behandling av kundeklager og en adgang for departementet til 4 stille
krav om at forvaltningsselskap skal vare tilsluttet en klageordning.

Plikten til 4 utarbeide arsregnskap, arsberetning, delarsrapporter og prospekt viderefores.
Det foreslés at nermere regler om periodevis informasjon om andelseiernes beholdning av
andeler kan gis i forskrift. Arsregnskap, delarsrapporter mv kan etter forslaget gjores
allment tilgjengelig pé forvaltningsselskapets nettside eller pa annen mate. Investorene
skal tilbys kopi av dokumentene for tegning av andeler.

Informasjon til andelseiere og investorer skal som hovedregel gis pa norsk. Ved
markedsforing i Norge av UCITS etablert i annet EQS-land, skal dokumentene vaere pa
norsk eller engelsk. Dette gjelder likevel ikke nekkelinformasjon som skal vere pa norsk.
Det gis for evrig i noen grad anledning til & benytte svensk og dansk ved markedsfering
av UCITS 1 det skandinaviske markedet.

Det foreslas at fondsforvaltningsvirksomhet defineres som kollektiv
portefoljeforvaltning, administrasjon og markedsfering av verdipapirfond”. Slik
virksomhet vil kunne drives i tilknytning til verdipapirfond etablert av det aktuelle
forvaltningsselskapet og verdipapirfond etablert av andre forvaltningsselskap. Der
funksjoner uteves pa vegne av et annet forvaltningsselskap, mé dette selskapet folge
lovens regler om utkontraktering. Forvaltningsselskap som vil utfere tjenester for
verdipapirforetak som driver individuell portefeljeforvaltning (aktiv forvaltning) ma som 1
dag, ha egen tillatelse til det. Gjeldende bestemmelse om at Finanstilsynet kan samtykke
til at forvaltningsselskap kan drive tilknyttet virksomhet, viderefores. Det presiseres at slik
virksomhet kan vaere tilknyttet bade fondsforvaltningsvirksomhet, individuell
portefoljeforvaltning (aktiv forvaltning) og radgivning.

Plikten for verdipapirfond til & ha depotmottaker viderefores. Depotmottakers
kontrollrolle foreslas tydeliggjort ved en nermere angivelse av oppgavene i loven.
Depotmottaker skal kontrollere disposisjoner over pa vegne av fondet, at andelsverdien
beregnes i samsvar med regelverket, at transaksjoner for fondet gjennomfores etter
alminnelige oppgjersfrister og at utbytte eller annen avkastning pa fondets midler
anvendes i samsvar med regelverket.
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Det foreslés at bestemmelser om salg og markedsfering av verdipapirfond samles i én
bestemmelse og at departementet gis hjemmel til & fastsette nermere bestemmelser i
forskrift. Neermere regler ber utarbeides i lys av EU-kommisjonens arbeid med utkast til
et sakalt PRIPs-direktiv (Packaged Retail Investment Products) som forventes & gi felles
regelverk for rddgivning og distribusjon av ulike typer spareprodukter.

Gjeldende regler om markedsfering av utenlandske verdipapirfond i Norge har i praksis
medfort at svaert begrenset adgang til markedsforing. Det foreslés ikke konkrete endringer
i bestemmelsene, men bes om heringsinstansenes vurdering av det markedsmessige
behovet for tilgang til slike produkter i Norge.

Det foreslés for ovrig en presisering av at innskudd i verdipapirfond i tillegg til kontanter,
kan vere finansielle instrumenter. Det foreslds ogsé en lovfesting av vilkér knyttet til
tillatelse til avvikling av verdipapirfond.

3 UTVIKLINGEN I DET NORSKE SPAREMARKEDET

Figur 1 viser utviklingen i forvaltningskapitalen til verdipapirfond forvaltet av norsk
fondsbransje fra 1996 og fram til og med april 2010. Som det framgér av figuren har
forvaltningskapitalen ekt fra 64 mrd. Kroner ved utgangen av 1996 til 440 mrd. Kroner
ved utgangen av april 2010. Dette tilsvarer en gjennomsnittlig arlig vekst 1
forvaltningskapitalen pa 19 prosent. Veksten skyldes bade verdiutviklingen pa
verdipapirfondenes plasseringer og nettotegningen i perioden. Nettotegningen uttrykker
differansen mellom bruttotegningen av nye andeler (inklusiv reinvestert utbytte) og
bruttoinnlesningen av eksisterende andeler.

Figur 1. Forvaltningskapital i verdipapirfond 1996-2010. Mrd. Kroner
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Figur 2 viser arlig nettotegning i verdipapirfond fra og med 1996. Akkumulert netto tegning 1
alle typer verdipapirfond har utgjort 302 mrd. Kroner i perioden, hvorav nesten halvparten i
aksjefond. Netto innlgsning pd 23,8 mrd. Kroner 1 2008 oppstod som folge av svart haye
innlesninger i perioden september til og med november det aret. Disse innlgsningene skyldtes
1 hovedsak to forhold: Finanskrisen medferte en sterk gkning i ettersporselen etter likviditet,
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samtidig med at mange aktiva ble bortimot illikvide. Ettersom i all hovedsak alle
verdipapirfond var &pne for innlesning pé daglig basis, ble de en viktig kilde til likviditet, og
serlig giennom innlgsninger i rentefond. Dernest innleste pensjonskasser og livselskap
vesentlige belop i aksjefond’ som folge av redusert risikobzrende evne i kjolvannet av de
kraftige kursfallene i aksjemarkedene.

Figur 2. Nettotegning i verdipapirfond 1996-2010. Mrd. Kroner
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Figur 3 viser aktiviteten i verdipapirfond forvaltet av norsk fondsbransje fra norske
personkunder”, norske institusjonelle kunder” og utenlandske kunder. Som felge av at norske
institusjonelle kunder og utenlandske kunder har stétt for det alt vesentlige av nettotegningen
fram til og med 2008, har norske privatpersoners andel av forvaltningskapitalen i
verdipapirfond blitt redusert fra 53 prosent ved utgangen av 2000 til 33 prosent ved utgangen
av april 2010. Midler fra utenlandske kunder er nesten utelukkende i aksjefond, og da i all
hovedsak i aksjefond med internasjonale investeringsmandater. Ved utgangen av april 2010
utgjorde markedsverdien av utenlandske kunders plasseringer i aksjefond 64,9 mrd. Kroner,
hvilket utgjorde 26 prosent av aksjefondenes samlede forvaltningskapital. Videre utgjer
utenlandske kunder 33 prosent av forvaltningskapitalen i aksjefond med internasjonale
investeringsmandater®. Tallene viser at eksport av kapitalforvaltningstjenester i lopet av
relativt fa ar er blitt en viktig del av aktiviteten i1 norsk fondsbransje, og flere norske
fondsforvaltningsselskap har i de senere ar gradvis ekt sin satsing rettet mot utenlandske
kunder.

Figur 3. Forvaltningskapitalen og netto tegning i verdipapirfond etter kundegrupper¥.
Mrd. Kroner

? Med aksjefond menes verdipapirfond som i all hovedsak plasserer sine midler i aksjer og andre
egenkapitalinstrumenter. For & vere et aksjefond i henhold til bransjestandarden til Verdipapirfondenes forening,
maé fondet ha 80 -100 prosent eksponering mot aksjemarkedet, og normalt ikke investere i rentebaerende papirer.
Denne definisjonen ligger innenfor det som internasjonalt sett er vanlig.

* Norske personkunder er definert som kunder registrert med norsk personnummer. I tillegg inngér ogsa
fondsplasseringer fra unit linked, IPA og innskuddsbasert pensjonsordninger i tallene for norske personkunder.

> Norske institusjonelle kunder er definert som alle norske kunder som ikke er registrert med personnummer
(utenom fondsplasseringer fra unit linked, IPA og innskuddsbasert pensjonsordninger).

® Dette omhandler aksjefond som primzrt investerer i aksjemarkeder utenfor Norge.
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institusjonelle midler. Midler fra utenlandske kunder utgjorde imidlertid enn ubetydelig andel for 2003.
Kilde: VFF

En vesentlig andel av norske institusjonskunders plasseringer 1 verdipapirfond, er
pensjonsmidler innenfor ytelsesbaserte pensjonsordninger forvaltet av pensjonskasser og
livsforsikringsselskaper. Disse midlene utgjor anslagsvis om lag halvparten av
institusjonskunders plasseringer i verdipapirfond.

I tillegg til at utenlandske andelseiere primeert ettersper mandater med internasjonal
aksjeforvaltning ndr de vurderer norskregistrerte verdipapirfond, har bade norske
privatpersoner og institusjonelle kunder fra slutten av 90-tallet gradvis gkt sine plasseringer i
aksjefond med internasjonale investeringsmandater. Denne utviklingen framgér av figur 4,
som viser at omfanget av internasjonal aksjeforvaltning har gkt vesentlig, bade absolutt og
relativt sett. Ved utgangen av 1996 utgjorde internasjonale investeringsmandater 14 prosent
av forvaltningskapitalen i aksjefond forvaltet av norsk fondsbransje. Denne andelen hadde okt
til 71 prosent ved utgangen av april 2010.

Figur 4. Forvaltningskapitalen i aksjefond fordelt mellom fond med norske og
internasjonale investeringsmandat. Mrd. Kroner
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I ovennevnte periode har det ogsa vaert en sterk ekning i antall utenlandsregistrerte
verdipapirfond som markedsferes i Norge. Ved utgangen av 2009 hadde Finanstilsynet
registrert i overkant av 3000 utenlandske verdipapirfond for markedsforing i Norge (dette
tallet inkluderer ogsd de underfond som inngér i sikalte paraplyfond’). Pa samme tidspunkt
var det vel 1800 utenlandske verdipapirfond som aktivt markedsferes i det norske markedet —
gjennom at de er registrert i fondsdatabasen til Oslo Bers og daglig rapporterer
kursinformasjon.

Det finnes ingen statistikk som gir en samlet oversikt over nordmenns investeringer i
utenlandsregistrerte verdipapirfond. I folge SSB har VPS registrert en samlet beholdning i
utenlandske verdipapirfond pé ca 15 mrd. Kroner. Dette inkluderer bade norske
privatpersoner og institusjoners plasseringer, men inkluderer kun de fond som har valgt &
forvalterregistrere sine fond hos VPS. Tallet uttrykker séledes kun en delmengde av de
samlede plasseringer som norske personer og institusjoner har i utenlandske verdipapirfond.

UCITS-direktivet mé kunne sies & ha vart velfungerende 1 forhold til sin intensjon — nemlig &
skape felles regler for et spareprodukt beregnet pad massemarkedet og apne opp for
konkurranse over landegrensene for verdipapirfond innenfor E@S. I Norge har dette direktivet
bade gitt en effektiv 4pning for norsk fondsbransje til & kunne markedsfore sine
verdipapirfond i andre E@JS-land, samtidig med at utenlandske kapitalforvaltningsmiljeer har
bidratt til & skape konkurranse i det norske fondsmarkedet gjennom markedsfering av
utenlandsregistrerte verdipapirfond rettet mot potensielle norske kunder.

Husholdningssektorens samlede finansielle plasseringer har gkt fra vel 900 mrd. Kroner ved
utgangen av 1996 til over 2500 mrd. Kroner ved utgangen av 2009, jf. Figur 5. Dette tilsvarer
en arlig vekst pa 8 prosent.

Figur 5. Husholdningenes finansielle plasseringer 1995 — 2009. Mrd. Kroner.
(andelen plassert i verdipapirfond i tillegg angitt i prosent).

’ Paraplyfond brukes som betegnelse pé sakalte SICAV-fond. SICAV er forkortelse for ”Société
d'Investissement a Capital Variable”. Aksjekapitalen i et SICAV tilsvarer i praksis forvaltningskapitalen i flere
ulike verdipapirfond. Betegnelsen paraplyfond brukes fordi et SICAV vanligvis er en konstruksjon bestdende av
flere ulike fond, der investorene fritt velger hvilke av fondene de vil plassere sine midler i. En rekke
Luxembourgregistrerte UCITS-fond som markedsferes i det norske markedet er organisert som SICAV.
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Figur 5 viser videre at husholdningenes finansielle plasseringer domineres av bankinnskudd
og forsikringskrav (hovedsakelig kollektive pensjonsordninger). Plasseringer direkte 1
verdipapirfond utgjer en relativt beskjeden andel. Andelen ekte markert fram mot
artusenskiftet, men har deretter falt tilbake, med unntak av en periode (2005-2007) hvor
formuesskattereglene bidro til store plasseringer s@rlig i pengemarkedsfond.

Figur 6. Andelen av husholdningenes finansielle formue som er plassert direkte i
verdipapirfond i utvalgte europeiske land 2008.
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Figur 6 viser andelen av husholdningenes finansielle formue som er plassert direkte i
verdipapirfond. Tallene inkluderer ikke plasseringer som husholdningene foretar via unit
linked eller andre indirekte plasseringsformer. Figuren viser at norske husholdninger
sammenlignet med andre europeiske land har plassert en relativt liten andel av sin finansielle
formue direkte i verdipapirfond. Mens snittet i Europa 1 2008 var 7,6 prosent, var norske
husholdningers andel 3,5.

4 REGULERINGSHENSYN
4.1 Historikk

Verdipapirfondloven av 1981 (tidligere benevnt aksjefondloven) avleste en midlertidig
lov om visse former for fellesinvesteringer (investeringsselskaper) av 19. juni 1970.
Bakgrunnen for den midlertidige loven var at flere utenlandske investeringsselskaper drev
aktiv markedsfering i det norske markedet i siste halvdel av 60-arene. I Ot.prp. nr. 68
(1980-81) side 3 uttales det bla felgende om bakgrunnen:

”Denne virksomhet foregikk til dels i former som ikke var akseptable etter de normer
som ellers gjelder i det norske kapitalmarkedet. Forholdene utlaste et akutt behov for
lovbestemmelser som kunne beskytte publikum. Loven var ogsa motivert ut fra
valutamessige hensyn. Man ville hindre at det gjennom investeringsselskapene skulle
skje en ugnsket gkning av norske investeringer i utenlandske verdipapirer.”

I proposisjonen vises det til Nasjonalbudsjettet 1980 der Regjeringen opplyste at den ville
foresla tiltak for & stimulere aksjemarkedet. Et av tiltakene var at loven om
investeringsselskaper skulle gjennomgas med sikte pa a legge forholdene bedre til rette
for slike selskaper”. Det ble i den sammenheng uttalt:

“Investeringsselskapene tar imot innskudd fra publikum (andelseierne) og plasserer
midlene i norske og utenlandske verdipapirer. Et investeringsselskap kan forvalte flere
fond. Fondet er en portefolje av verdipapirer som forvaltes under ett.
Investeringsfondene er et tilbud til personer som selv ikke ensker & péta seg
forvaltningsoppgavene eller som ensker storre risikospredning enn en individuell
sparing vil muliggjere. I Norge har denne spareform fatt meget liten utbredelse. Dette
kan 1 noen grad skyldes at enkelte av lovbestemmelsene har virket hemmende pa
interessen for opprettelse av slike selskaper. Gjeldende lov vil bli gjennomgatt bl.a. pa
bakgrunn av modellover som er utarbeidet i OECD’s og Europaradets regi.”

Ved fastsettelsen av aksjefondloven av 1981 ble det ogsé gjort endringer i skatteloven.
Endringene medforte at aksjefond skulle skattlegges for lopende aksjeutbytte og renter
etter alminnelige regler, men at fondet ikke ble gevinstbeskattet.

Aksjefondloven ble ved lovendring av 20. desember 1993 omdept til verdipapirfondloven
1 forbindelse med at loven ble tilpasset de forpliktelsene som fulgte av EQS-avtalen.
Endringene gjaldt i hovedsak investeringsgrenser, innfering av prospektregler og krav til
statsborgerskap og bosted for tillitsmenn i forvaltningsselskaper. Det gis ingen annen
begrunnelse for endringene i Ot.prp. nr. 15 (1993-94) enn EQS-tilpasning.
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Ved lovendring 16. juni 2000 ble det apnet for sakalte ideelle fond, dvs fond som kan dele
ut midler til frivillige organisasjoner. Lovendringen ble initiert av et Dokument 8 forslag®
fra to stortingsrepresentanter fra Hoyre. Omtalen i Ot.prp. nr. 30 (1999-2000) tyder pa at
forslaget var mer begrunnet i hensynene til ideelle organisasjoner enn fonds- og
sparemarkedet generelt.

15. juni 2001 ble loven endret med sikte pa ”a modernisere og oppdatere det rettslige
rammeverket for verdipapirfond”. Det ble bla &pnet for mer fleksible fondsprodukter
(herunder okt adgang til & etablere nasjonale fond), gitt strengere krav til opplysninger om
avkastning og risiko og fastsatt klarere regler for utenlandske forvaltningsselskapers
adgang til & drive virksomhet i Norge. I Ot.prp. nr. 98 (2000-2001) uttales det felgende
om formélet med lovendringen:

”Utviklingen bade internasjonalt og i Norge gar 1 retning av okt sparing i fondsbaserte
produkter. I perioden 1993 til 2000 steg forvaltningskapitalen i norskregistrerte
verdipapirfond med om lag 109 mrd. Kroner til 146 mrd. Kroner. Det tilsvarer en
vekst pd om lag 295 pst. I samme periode har bankinnskudd pé ordinaere vilkar og
andre innskudd i forretnings- og sparebankene ekt med 346 mrd. Kroner til 873 mrd.
Kroner. Det tilsvarer en vekst pd om lag 65 pst.

Det var i 1993 ingen synlig konkurranse fra utenlandske fondsforvaltningsselskaper i
det norske markedet. Utenlandsregistrerte fond er na tilgjengelig pa det norske
markedet og konkurrerer med norskregistrerte fond.

Utviklingen i retning av at flere husholdninger sparer i fond har etter departementets
vurdering forsterket behovet for & sikre investorene god og tilstrekkelig informasjon.
Departementet legger ogsa vekt pé at det ber vere like rammebetingelser pa
sammenlignbare omrader bade i forhold til beslektede markeder og 1 forhold til
konkurrerende internasjonale tilbydere av verdipapirfondsprodukter.”

Det fremgér av proposisjonen at det i lovforslaget var tatt hensyn til EU-kommisjonens
forslag til endringer 1 Rdir. 85/611 EQF (det tidligere UCITS-direktivet).

Loven ble pé nytt endret 20. juni 2003. Det ble bla apnet for at forvaltningsselskap kan
tilby investeringstjenesten aktiv forvaltning etter verdipapirhandellovens bestemmelser.
Tidligere var dette tjenester som bare kunne ytes av verdipapirforetak. Reglene om
investeringsomradet for fond ble ogséd endret. Endringene var begrunnet i E@S-tilpasning,
jf Ot.prp. nr. 68 (2002-2003).

Nye regler om spesialfond ("hedgefond” og andre nasjonale fond med storre fleksibilitet i
investeringsrammer og adgang til laneopptak) ble fastsatt ved endringslov 27. juni 2008 (i
kraft fra 1. juli 2010). I Ot.prp. nr. 36 dreftes forslaget 1 forhold til hensynet til
investorbeskyttelse, finansiell stabilitet og hensynet til konkurransesituasjonen for norsk
fondsbransje. Nar det gjelder investorbeskyttelse, uttales det bl.a.:

”Gjennom lovregulering av verdipapirfond, har myndighetene lagt til rette for at
investorer pa en enkel mate skal kunne plassere midler pé en betryggende méte i
finansmarkedene. Slik regulering oppnas gjennom materielle og strukturelle krav til

¥ Forslag fra stortingsrepresentanter, omtales ofte som private forslag, publiseres i dokumentserie kalt Dokument
nr 8.
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fondenes virksomhet og organisering, jf. Ovenfor om gjeldende rett. Investorer har
derfor en berettiget forventning om at fondsprodukter som tilbys etter
verdipapirfondloven, gir en viss beskyttelse. Spesialfond vil imidlertid ha behov for
betydelige unntak fra de alminnelige beskyttelsesreglene i verdipapirfondloven, jf.
Ovenfor. Jo lenger man gér i & opprettholde lovens beskyttelsesregler for spesialfond,
jo mindre attraktivt vil det vere a drive slike fond etter verdipapirfondloven. Men
dersom man gar for langt i & gjeore unntak fra sentrale beskyttelsesregler, er det ikke
lenger noe poeng 4 tillate slike fond solgt innenfor rammen av verdipapirfondloven.
Fondene vil i sé fall ”’seile under falskt flagg”, siden reguleringen under
fondslovgivningen vil skape inntrykk av at fondet er underlagt flere begrensninger enn
det som faktisk er tilfelle. Det er derfor nedvendig & balansere investorenes berettigede
forventning om beskyttelse mot spesialfondenes behov for fleksibilitet.”

Nér det gjelder hensynet til finansiell stabilitet vises det i proposisjonen til brev av 30.
oktober 2007 fra Finanstilsynet og Norges Bank der det legges til grunn at spesialfond
ikke regnes som systemkritiske institusjoner, men likevel kan spille en viktig rolle 1 det
finansielle systemet. Hvordan spesialfond pévirker finansiell stabilitet vil i hovedsak vere
avhengig av hvilke forretningsmessige forbindelser det er mellom spesialfond og
systemkritiske finansinstitusjoner og hvordan spesialfondenes adferd pavirker
markedsplassene.

Departementet uttaler folgende om hensynet til konkurransesituasjonen for norsk
fondsbransje:

”Norske investorer vil uansett regulering i verdipapirfondloven kunne plassere midler
1 utenlandske spesialfond. Dette kan enten skje over internett, giennom norske eller
utenlandske finansielle radgivere eller gjennom avtaler om aktiv forvaltning med
norske eller utenlandske verdipapirforetak. Det er kun [ved] markedsfering rettet mot
norske investorer at utenlandske spesialfond er avskéret fra & drive. En rekke norske
forvaltningsmiljeer har na etablert seg 1 utlandet for 4 drive spesialfondsvirksomhet.
Etter departementets vurdering tilsier dette momentet isolert sett at det legges til rette
for at slik virksomhet ogsa kan drives 1 Norge.”

Ved endringslov 19. juni 2009 ble det gitt regler om sammenslading av verdipapirfond
(forelopig ikke satt i kraft). I Ot.prp. nr. 72 (2008-2009) er forslaget begrunnet som folger:

I lys av de strukturendringer som har vert gjennomfert i finansneringen, hvor blant
annet forvaltningsselskaper for verdipapirfond har blitt slatt sammen eller kjopt opp,
er det etter departementets vurdering ogsé behov for & kunne sla sammen
verdipapirfond som disse selskapene forvalter. Dette vil kunne legge til rette for en
mer hensiktsmessig og kostnadseffektiv fondsstruktur. Departementet viser ogsa til at
det er &pnet for sammenslaing av verdipapirfond i flere andre europeiske land. UCITS
IV ble vedtatt i Europa-parlamentet 13. januar 2009, og det innfores her regler for a
apne for sammenslding av fond. Etter departementets vurdering vil det vare en fordel
at man har en godt strukturert fondsnaering i Norge for nye EU-regler er pa plass.
Gjennomfoeringsfristen for UCITS IV 1 EU er 1. juli 2011.”

4.2 Arbeidsgruppens utgangspunkt
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Arbeidsgruppens legger til grunn at de reguleringsmessige hensyn som referert fra
tidligere lovrevisjoner ligger fast. Et grunnleggende hensyn har vart a legge til rette for at
serlig smainvestorer kan plassere sine midler pa en betryggende méte. Dette har i stor
grad veert gjort gjennom materielle og strukturelle krav til forvaltningsselskapenes og
verdipapirfondenes virksomhet og organisering.

Det synes klart at det ved vedtakelsen av verdipapirfondloven i 1981, var vanskelig &
forutse hvor utbredt dette plasseringsalternativet skulle komme til & bli ogsé for
institusjonelle og andre store og mer profesjonelle investorer. Som nevnt i kapittel 3 om
utviklingen 1 det norske sparemarkedet, har norske sékalte institusjonelle kunder, som i all
hovedsak investerer storre belep, né betydelig storre plasseringer i verdipapirfond enn
norske privatpersoner. Det at store investorer, i takt med den ekende profesjonalisering
som har funnet sted bade pa investorsiden og i verdipapirmarkedene generelt de siste par
tidrene, har investert sd vidt mye 1 verdipapirfond, tyder pé at verdipapirfondsproduktet
har en bredere samfunnsekonomisk rolle né enn ved vedtakelsen av loven.

Arbeidsgruppen har som utgangspunkt at de reguleringsmessige hensyn omfatter bade
smdinvestorers behov og hensynet til store og presumptivt profesjonelle investorer. Det
vises 1 denne sammenheng til at sterre investorer som for eksempel
livsforsikringsselskaper og pensjonskasser forvalter betydelige midler for
smainvestorer/forbrukere.

Arbeidsgruppen legger til grunn at verdipapirfondsforvaltning kan ha stordriftsfordeler,
avhengig av investeringsmandat (jf. Bl.a. Finanstilsynets rapport om Konkurransen og
effektiviteten i markedet for verdipapirfond og andre spareprodukter av 12. desember
2008). Det vil vare fallende enhetskostnader med ekende forvaltningsvolum 1 det enkelte
verdipapirfond. Tilfersel av forvaltningsvolum i det enkelte verdipapirfond, ogsé fra store
investorer, antas over tid 8 komme bade store og sma investorer til gode. En forutsetning
er imidlertid effektiv konkurranse i verdipapirfondsbransjen og sparemarkedet generelt.
Investeringer fra store investorer kan ogsa bidra til at det etableres verdipapirfond med
investeringsmandater som kanskje ikke ville fatt stort nok volum til & vare levedyktige
dersom de bare var tilrettelagt for smainvestorer. Store og presumptivt mer profesjonelle
investorer kan ogsd i starre grad bidra til & sette krav til forvaltningsselskapenes praksis og
videreutvikling av verdipapirfondsmarkedet, til beste for alle andelseiere. Det kan
imidlertid vere negativt dersom et fond blir for stort, idet fondets transaksjoner kan gi
store kursutslag.

Regelverket for verdipapirfondsforvaltning ber vere slik utformet at det er attraktivt rent
kommersielt & tilby verdipapirfond i konkurranse med andre produktinnpakninger”.
Andre ”produktinnpakninger” kan utformes med samme finansiell eksponering, men uten
den samme produktregulering som verdipapirfond. Utviklingen de siste drene har gatt i
retning av gkt regulering av salg og rddgivning i tilknytning til spareprodukter, fremfor
regulering av spareproduktet som sddan. Arbeidsgruppen legger til grunn at det uavhengig
av denne trenden, er en fordel at det foreligger et verdipapirfondsprodukt med
standardiserte egenskaper som er velkjent i massemarkedet.

[ E@S-omradet er verdipapirfond (UCITS) veletablert som gjennomregulert spareprodukt
med sterk investorbeskyttelse, uavhengig av hvor det enkelte verdipapirfond er etablert.
Det kan synes som om bade smé og store investorer har en tillit til UCITS som medferer
at de 1 mindre grad er opptatt av a skille mellom innenlands eller utenlandsetablering.
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Samtidig ser det ut til & veere en trend i E®S-omradet at kapitalforvaltningsmiljeene i
okende grad seker mot spesifikke jurisdiksjoner for registrering av verdipapirfond.
Eksempelvis etablerer norske forvaltningsselskaper irske datterselskap som sé etablerer
irske fond (bdde UCITS og andre) og utkontrakterer forvaltningen tilbake til det norske
forvaltningsselskapet. Nye direktivbestemmelser som apner for forvaltning av fond
etablert 1 annet E@S-land enn forvaltningsselskapet kan bidra til & gjere denne sékalte
”jurisdiksjonskonkurransen” mer framtredende. Etter arbeidsgruppens syn ber det,
hensytatt forbrukerinteressene, vare en malsetting for den norske reguleringen at Norge
framstar som konkurransedyktig i forhold til andre E@S-jurisdiksjoner. I denne
forbindelse vil ogsa den skattemessige behandlingen av verdipapirfond ha betydning. Den
skattemessige behandlingen av verdipapirfond ligger utenfor arbeidsgruppens mandat.

4.3 Finansportalen

Som det vil fremga i kapittel 10 foreslas det i samsvar med UCITS- direktivet nye regler
om nekkelinformasjon til investorene. For forbrukerne er det viktig at lettfattelig og
sammenlignbar informasjon om ulike spareprodukter, herunder andeler i verdipapirfond,
er lett tilgjengelig. Arbeidsgruppen mener derfor at nekkelinformasjon er egnet for a
legges ut pa www.finansportalen.no, eventuelt ssmmen med prospekt.

Finansportalen er en informasjonsportal som tilbyr informasjon om finansielle tjenester og
produkter til forbrukere. Portalen ble opprettet etter initiativ fra Finanstilsynet,
Forbrukerombudet og Forbrukerradet, med tilslutning fra Finansdepartementet og Barne-
og likestillingsdepartementet, og er fra 1. januar 2010 organisert som en avdeling 1
Forbrukerrddet.

Finansportalen tilbyr i dag sammenlignbar informasjon om verdipapirfond. Informasjonen
er basert pa rapporterte opplysninger fra forvaltningsselskapene. Arbeidsgruppen antar at
nekkelinformasjon ogsé vil bli systematisert og lagt lett tilgjengelig pd portalen, nir nye
lovregler trer i kratft.

Alle opplysninger i portalen er basert pa frivillig utlevering av opplysninger fra tilbyderne
av produktene. Erfaringer har vist at ikke alle tilbydere er interessert i & bidra aktivt til &
legge ut informasjon. Dette kan begrense muligheten for sammenligning av samtlige
produkter i markedet. Finansportalen har derfor etterspurt hjemler for innrapportering av
data fra akterer i bransjen. Det er vist til at Finansportalens legitimitet er avhengig av at
informasjon som legges ut er oppdatert og at alle selskapene legger ut informasjon.

Finansdepartementet har i Prop. 134 L foreslatt at det i1 forskrift kan fastsettes regler om
plikt til & gi informasjon til informasjonsordning for finansielle tjenester for
skadeforsikringsselskapene, jf forslag til forsikringsvirksomhetsloven § 12-5 syvende
ledd..

Arbeidsgruppen er enig om at det for verdipapirfond ikke er behov for
forskriftsbestemmelser pr i dag, men at frivillig innrapportering fra forvaltningsselskapene
fungerer etter sin hensikt. Dette tilsier at det ikke innferes en forskriftshjemmel
tilsvarende det som er foreslatt for skadeforsikringsselskaper. Det at finansportalen er
basert pa bransjesamarbeid kan ogsa tilsi tilbakeholdenhet med regulering i lov eller
forskrift. P& den annen side antar arbeidsgruppen at det gar i retning av en noe sterre grad
av regelfastsatte forpliktelser overfor portalen. Etter det gruppen forstér er det en tendens
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til denne type forbrukerregulering ogsé i andre E@S-land. Arbeidsgruppen har derfor etter
en helhetsvurdering blitt enige om & foresla en tilsvarende forskriftshjemmel som det som
er foreslatt i forsikringsvirksomhetsloven i verdipapirfondloven. Det vises til lovutkastet §
8-6.

Arbeidsgruppen legger til grunn at det pr i dag ikke er behov for & benytte den foreslatte
hjemmel til & fastsette regler om forvaltningsselskapers plikt til & gi informasjon til
informasjonsordning for finansielle tjenester. Dersom behovet skulle endre seg, vil
imidlertid dagens velfungerende ordning kunne sikres viderefort gjennom at det fastsettes
slike bestemmelser.

Med de nye reglene som foreslas 1 UCITS-direktivet antar arbeidsgruppen at
nekkelinformasjon vil vare serlig velegnet til & legges ut pa finansportalen. Ogsa
prospektopplysninger kan imidlertid vaere egnet for slik publisering.

5 ETABLERING AV VERDIPAPIRFOND (UCITS)
5.1 Gjeldende rett

Etablering av verdipapirfond og overtakelse av forvaltningen av fond for norske
forvaltningsselskap er regulert i vpfl § 2-7. Et forvaltningsselskap kan ikke overta
forvaltningen av et verdipapirfond uten samtykke fra tilsynsmyndigheten. Samtykke skal
gis sarskilt for hvert enkelt fond. Samtykke kan nektes dersom lovens vilkar ikke er
oppfylt eller forvaltningsselskapet ikke anses skikket til & ivareta andelseiernes interesser
pa en forsvarlig méte.

Samtykke til etablering av verdipapirfond skjer i praksis ved at fondets vedtekter
stadfestes av Finanstilsynet. Stadfestelse av vedtektene innebarer samtidig et samtykke til
at forvaltningsselskapet angitt 1 vedtektene kan forvalte fondet. Tilsvarende fremgér det av
vedtektene hvem som skal vaere depotmottaker. I praksis er ikke § 2-7 anvendt ved
etablering av nye fond, men bare der forvaltningen av et etablert fond overtas av et annet
forvaltningsselskap enn det som etablerte fondet. Depotmottaker skal godkjennes av
tilsynsmyndigheten etter vpfl § 5-1. Depotavtalen skal godkjennes etter vpfl § 5-2. Nar en
depotavtale forst er godkjent behever denne ikke sendes inn i forbindelse med
godkjenning av nye fond.

Utenlandske forvaltningsselskapers adgang til & drive verdipapirfondsforvaltning i Norge
folger av vpfl § 2-12. Forvaltningsselskap etablert i annet EQS-land kan drive
verdipapirfondsforvaltning og aktiv forvaltning (samt eventuelle tilleggstjenester) i Norge
gjennom filial eller grenseoverskridende virksomhet.

Lovteksten er ikke direkte til hinder for at forvaltningsselskap fra annet EQS-land
“etablerer” norsk UCITS og melder grensekryssende forvaltning av norsk fond eller
forvaltning gjennom filial. I praksis har imidlertid loven vert tolket innskrenkende pa
dette punktet. Denne tolkningen har vert basert pa en felles europeisk forstaelse av
direktivbestemmelsene. Det er lagt til grunn at det har vart behov for harmoniserte regler
om organisering av forvaltningsselskap og kravene til god forretningsskikk, samt mer
utfyllende regler om forholdet mellom vertslands- og hjemlandsmyndigheter, for det
apnes for at forvaltningsselskap fra andre E@S-land skal kunne etablere og forvalte norsk
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UCITS og motsatt. Forvaltningsselskap fra andre E@S-land kan imidlertid yte tjenesten
aktiv forvaltning til norske fond (dvs det norske forvaltningsselskapet utkontrakterer
forvaltningen) dersom forvaltningsselskapet har konsesjon til dette.

I praksis har dermed bestemmelsene om grensekryssende virksomhet i hovedsak veert
relevant for forvaltningsselskap 1 annet EQS-land som vil drive virksomhet som aktiv
forvalter i Norge. I tillegg markedsferes fond etablert i andre EQS-land i Norge etter
reglene 1 vpfl § 6-14.

5.2 EQS-rett

Direktivet art 5 regulerer etablering av UCITS og myndighetenes godkjenning av dette.
Myndighetenes godkjenning skal omfatte fondets vedtekter og valg av depotmottaker,
samt at det aktuelle forvaltningsselskapet kan forvalte det aktuelle verdipapirfondet. Art 5
videreforer gjeldende E@S-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. En viktig endring er imidlertid at det er stilt krav om at seknad
om etablering av fond skal avgjeres innen to méneder etter at tilsynsmyndigheten har
mottatt fullstendig seknad.

Tidligere direktiv har som nevnt veert forstatt slik at forvaltningsselskap og verdipapirfond
selskapet forvalter, ma vare etablert i samme EQS-land. Direktivets art 5 &pner na
eksplisitt for at forvaltningsselskap kan vare etablert 1 annen stat enn der fondet etableres.
Det folger av direktivet art 5 nr 3 at myndighetene i det land verdipapirfondet etableres
avgjer seknad fra forvaltningsselskap 1 annet E@S-land om a forvalte UCITS etter reglene
iart 20. For a legge til rette for denne typen “grensekryssende” etableringer skal det
enkelte land etter art 5 nr 7 pase at informasjon om de regler som gjelder for
verdipapirfond er elektronisk tilgjengelig pa et sprék som er vanlig innen finans.
Arbeidsgruppen forstar dette som at det skal opplyses om de regler som er omtalt 1
direktivets art 19 (3), dvs regler om andelseiernes rettigheter som foelger lovgivningen i
verdipapirfondets hjemland. Det skal dermed legges til rette for at forvaltningsselskap fra
andre EQS-land pé en enkel méte har tilgang til informasjon om regelverket i det land der
de sgker om etablering av fond. Det vises til n&ermere omtale av art 19 1 punkt 7.2.

Direktivet art 20 gir regler om forvaltningsselskaps overtakelse av forvaltningen av
UCITS etablert i annet EQS-land. Der forvaltningsselskapet er etablert i annet EQS-land
enn fondet, vil dermed krav til godkjenning av fondets vedtekter, depotmottaker mv. folge
av art 5, mens s&rlige regler om godkjenning av at forvaltningsselskapet kan forvalte det
aktuelle fondet folger av art 20.

Etter direktivets art 20 skal sgknad om forvaltning av UCITS etablert i annet E@S-land
vedlegges avtale med depotmottaker og informasjon om eventuell utkontraktering. Hvis
slik informasjon allerede er oversendt i forbindelse med tidligere tillatelser, kan det
henvises til denne. Bestemmelsen ma ses i sammenheng med at fondet vil vaere regulert av
bestemmelser 1 fondets hjemland og at tilsyn med overholdelsen av slike regler fores av
tilsynsmyndigheten i fondets hjemland. Depotmottaker skal vare etablert med
hovedkontor eller filial i samme land som fondet. For & sikre at depotmottakerfunksjonen
kan fungere som forutsatt nar depotmottaker og forvaltningsselskap er etablert i
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forskjellige land, skal fondets hjemlandsmyndigheter kunne be om klargjering av avtalen
med depotmottaker og utdypende informasjon om eventuell utkontraktering.

Retten til forvaltning av fond etablert i annet E@S-land forutsetter at forvaltningsselskapet
har meldt grensekryssende virksomhet eller filialetablering etter reglene i art 16 til 18. Det
vises til nermere omtale av disse bestemmelsene i kapittel 7. Det skal vedlegges en
bekreftelse fra selskapets hjemlandsmyndigheter pa at selskapet har tillatelse til & forvalte
UCITS og eventuelle begrensninger 1 tillatelsen. Nar verdipapirfondets
hjemlandsmyndigheter 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 bekreftelser fra
forvaltningsselskapets hjemlandsmyndigheter. Utfyllende informasjon om bade
depotavtale, utkontraktering og omfanget av forvaltningsselskapets tillatelse, skal gis
innen 10 arbeidsdager etter at det er bedt om det.

Fondets hjemlandsmyndigheter kan bare avsld seknaden hvis

vertslandets regler om verdipapirfond ikke er oppfylt

forvaltningsselskapet ikke har nedvendig tillatelse 1 hjemlandet til & forvalte den aktuelle
type UCITS

forvaltningsselskapet ikke har oversendt avtale med depotmottaker og informasjon om
eventuell utkontraktering

For det gis avslag skal myndighetene i forvaltningsselskapets hjemland underrettes.

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

5.3 Arbeidsgruppens vurdering

Etter en gjennomgang av de nye direktivbestemmelsene om etablering og forvaltning av
fond i annet E@S-land, har arbeidsgruppen funnet grunn til ogsa a justere gjeldende regler
om norske forvaltningsselskapers etablering og forvaltning av norske fond. Det foreslas en
bestemmelse om etablering av fond i1 lovutkastet § 2-5. Gjeldende krav til tillatelse fra
tilsynsmyndighetene viderefores. Kravet til tillatelse vil ogsa gjelde forvaltningsselskap
fra andre E@S-land, jf lovutkastet § 2-1 forste ledd.

Direktivet art 5 er utformet slik at det angir vilkarene for & godkjenne et verdipapirfond og
et av vilkarene er at forvaltningsselskapet godkjennes som forvalter av det aktuelle fondet.
I praksis er det et forvaltningsselskap som allerede har tillatelse til & drive
fondsforvaltningsvirksomhet som sgker om etablering av et verdipapirfond, eventuelt
sokes det om dette parallelt. Arbeidsgruppen foreslér at det norske regelverket utformes i
samsvar med dette slik at forvaltningsselskap kan etablere og dermed ogsé forvalte
verdipapirfond etter samtykke fra Finanstilsynet. Reglene som gér pa
forvaltningsselskapets tillatelse fremgar av forslaget §§ 2-1 til 2-4. Reglene om tillatelse
til etablering av fond fremgar av lovutkastet § 2-5.

Arbeidsgruppen legger til grunn at rammene for norske forvaltningsselskapers forvaltning

av norske UCITS ber vare de samme for utenlandske forvaltningsselskaps forvaltning av
norske UCITS.
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Etter gjeldende regler skal samtykke til & overta forvaltningen av et fond (etablere et fond)
nektes dersom lovens vilkar ikke er oppfylt eller forvaltningsselskapet ikke anses skikket
til & ivareta andelseiernes interesser pé en forsvarlig méte. Bestemmelsen om at
forvaltningsselskapet ma anses skikket, har etter gjeldende praksis mindre betydning ved
etablering av nye fond, jf omtalen i punkt 5.1 Bestemmelsen har for gvrig vert i loven
siden vedtakelsen i 1981. Ved lovendring 15. juni 2001 ble loven supplert med
egnethetskrav. Etter denne endringen foretas det nd en egnethetsvurdering av
forvaltningsselskapets ledelse for det gis tillatelse til & drive virksombhet. I tillegg mé
selskapet fremlegge rutiner og redegjore for organiseringen av virksomheten.

Direktivet bygger pa at forvaltningsselskapets hjemlandsmyndigheter skal bekrefte at
forvaltningsselskapet har tillatelse til & forvalte UCITS og en beskrivelse av eventuelle
begrensninger i tillatelsen. Melding om grensekryssende virksomhet eller filialetablering i
annet EQS-land skal inneholde en virksomhetsplan som omfatter en beskrivelse av
forvaltningsselskapets risikostyringssystem.

Arbeidsgruppen foreslar regler i samsvar med direktivet for etablering av norske
verdipapirfond, uavhengig av om fondet skal forvaltes av norsk forvaltningsselskap eller
forvaltningsselskap fra annet E@S-land, jf lovutkastet § 2-4 annet ledd.
Forvaltningsselskapets tillatelse mé& omfatte adgang til & forvalte den aktuelle type
verdipapirfond. Hvis tillatelsen er begrenset, for eksempel til renteforvaltning, kan
etablering av et aksjefond forutsette en utvidelse av tillatelsen til & drive
fondsforvaltningsvirksombhet, jf lovutkastet § 2-4 tredje ledd.

Forvaltningsselskapets interne rutiner herer under hjemlandsmyndighetenes tilsyn.

Som nevnt skal imidlertid virksomhetsplanen, som er en del av meldingen om
grensekryssende virksomhet/filialetablering, omfatte forvaltningsselskapets
risikostyringssystem. Ved segknad om etablering av norske fond fra forvaltningsselskap
etablert i annet E@S-land vil Finanstilsynet f4 informasjon om risikostyringssystemene og
organisering, sammen med en bekreftelse pa at hjemlandsmyndigheten mener
forvaltningsselskapets tillatelse omfatter forvaltningen av den aktuelle typen UCITS, jf
lovutkastet § 2-5 fjerde ledd og omtalen i kapittel 7. Det vises dessuten til UCITS-
direktivet art 17 nr 3 som forutsetter at myndighetene i forvaltningsselskapets hjemland
kan la veere & sende melding om filialetablering i annet EQS-land, hvis administrative
rutiner og finansiell situasjon ikke anses tilfredsstillende i forhold til de tjenester som vil
tilbys.

Etter direktivet art 20 skal avtale med depotmottaker og informasjon om eventuell
utkontrakteringsavtale vedlegges soknad fra forvaltningsselskap etablert i annet E@S-land.
Disse bestemmelsene er foreslatt innarbeidet i lovutkastet § 2-5 annet ledd.

Direktivet ser ut til & legge opp til at det for evrig er opp til fondets hjemlandsmyndigheter
a stille krav til seknaden. Det folger av direktivet at det er myndighetene der fondet
etableres som skal godkjenne fondets vedtekter. Arbeidsgruppen foreslér derfor, i samsvar
med praksis, at fondets vedtekter skal vedlegges seknaden, jf lovutkastet § 2-5 annet ledd.
Tillatelse til etablering av norske verdipapirfond, vil dermed fortsatt innebare en
godkjenning av fondets vedtekter, jf lovutkastet § 2-5 tredje ledd.
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Avtale med depotmottaker og utkontrakteringsavtale kan vaere oversendt ved tidligere
soknader om etablering av fond. Det ber 1 tilfelle vere tilstrekkelig & vise til disse 1
soknaden.

Det foreslés at tillatelse skal gis til bade norsk forvaltningsselskap og forvaltningsselskap
fra annet EQS-land dersom lovens krav er oppfylt. For norske forvaltningsselskap vil
lovens regler om bade forvaltningsselskapets organisering og verdipapirfondsproduktet
gjelde. For forvaltningsselskap fra annet E@S-land vil 1 hovedsak norske regler om
verdipapirfondsproduktet gjelde. I likhet med gjeldende regler foreslds det at en
bestemmelse om dette tas inn 1 bestemmelsen om E@QS-foretaks adgang til 4 drive
grensekryssende virksomhet eller virksomhet gjennom filial i Norge, jf lovutkastet § 2-8
femte ledd.

I samsvar med direktivet foreslds det at seknaden skal avgjeres senest to maneder etter at
fullstendig seknad er mottatt, jf lovutkastet § 2-5 femte ledd.

6 MARKEDSFORING AV UCITS - FORENKLEDE NOTIFISERINGSKRAV
6.1 Gjeldende rett

Etter vpfl § 6-14 kan UCITS etablert 1 annet EQS-land markedsferes 1 Norge én méined
etter at forvalter med tillatelse til & drive fondsforvaltning, har gitt Finanstilsynet melding
om planene for markedsfering. Det er et vilkér at verdipapirfondet oppfyller
direktivkravene og at forvalteren har tillatelse i hjemlandet til & drive
verdipapirfondsforvaltning. I praksis kreves en bekreftelse fra hjemlandsmyndigheten pa
disse punktene. Det er videre et vilkar at forvalter har oversendt opplysninger som angitt i
forskrift 8. juli 2002 om markedsfering av utenlandske verdipapirfond § 1-2. Etter
bestemmelsen skal det bl.a. opplyses om hvilke tiltak forvalteren vil iverksette for & kunne
foreta utbetalinger til deltakerne, innlgse andeler og gi den informasjon som foretaket skal
utarbeide etter reglene i hjemlandet.

Salg i Norge skal skje direkte fra forvalterens hovedkontor, gjennom
representasjonskontor i Norge eller gjennom forvaltningsselskap, kredittinstitusjon,
forsikringsselskap eller verdipapirforetak som har rett til & drive virksomhet 1 Norge.

Tilsynsmyndigheten kan treffe vedtak om at verdipapirfondet ikke kan markedsfores i
Norge hvis de planlagte retningslinjene for omsetning av andeler ikke er 1 samsvar med
kravene i § 6-14. Slikt vedtak ma treffes for utlopet av fristen pa en maned.

Etter vpfl § 7-4 skal opplysninger til investorer og myndigheter i vertslandet gis pa norsk,
med mindre departementet i forskrift eller tilsynsmyndigheten 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 er standardiserte og i
forste rekke beregnet pa myndighetene, kan oversendes pa engelsk. Videre har
Finanstilsynet gitt tillatelse til at ogsd evrig informasjon til Finanstilsynet og til norske
investorer (dvs. prospekter, vedtekter, arsoppgjer, delarsrapport) kan gis pa engelsk,
dersom ett av de to folgende vilkdrene er oppfylt:
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o fondet/fondene har et minste tegningsbelop tilsvarende NOK 5 millioner

o det folger av markedsfoeringsplanen (som skal vedlegges meldingen til
Finanstilsynet, jf. Forskrift av 8. juli 2002 nr. 799 § 1-2 forste ledd nr. 4) at
fondet bare skal markedsferes mot institusjonelle investorer pé en-til-en basis,
og uten bruk av annonsering eller lignende

Verdipapirfondloven har ikke regler for norske forvaltningsselskapers adgang til &
markedsfore norske UCITS i andre EQS-land. Norske forvaltningsselskapers rett til slik
markedsforing folger av reglene i de evrige E@S-landene. I praksis er imidlertid
selskapene avhengig av en bekreftelse fra Finanstilsynet pa at fondet oppfyller
direktivkravene og at selskapet har tillatelse til & drive fondsforvaltning.

6.2 EOS-rett

I UCITS-direktivet art 91 til 96 er det gitt nye regler om notifikasjon ved markedsforing
av UCITS 1 andre EQS-land enn der fondet er etablert. De nye bestemmelsene tar sikte pa
a forenkle prosedyren for & kunne markedsfere UCITS i et annet land enn
etableringslandet. Tidligere har det utenlandske forvaltningsselskapet selv oversendt
meldingen om markedsfering direkte til den aktuelle vertsstat. Dette endres né slik at
forvaltningsselskapet skal sende melding om markedsfering til sitt hjemlands myndigheter
som sa oversender komplett dokumentasjon til vertsmyndigheten. Markedsferingen kan
starte umiddelbart etter oversendelse av meldingen fra hjemlandsmyndigheten, og ikke
som tidligere forst etter en to méneders frist. I tillegg er det endringer i reglene om hvilke
dokumenter som ma oversettes til vertslandets sprak.

EOS-landene skal serge for at informasjon om nasjonale regler (dvs regler som faller
utenfor direktivet) som anses s@rlig relevant for markedsfering av UCITS etablert i annet
E@S-land er elektronisk tilgjengelig pé et sprak som er alminnelig innen finansomradet, jf
art 91.

Etter art 93 skal forvaltningsselskapet gi melding til hjemlandsmyndigheten om
markedsforing 1 andre EQS-land. Meldingen skal beskrive hvordan det aktuelle fondet vil
markedsfores (herunder om dette vil gjores gjennom grensekryssende virksombhet, filial
eller pd annen mate). Vedtekter, prospekt, nokkelinformasjon, siste arsrapport og
eventuelt siste halvirsrapport skal vedlegges meldingen.

Hjemlandsmyndigheten skal sende komplett dokumentasjon til vertsstatsmyndigheten
sammen med en bekreftelse pa at fondet oppfyller de betingelser som folger av direktivet.
Oversendelse skal skje senest 10 arbeidsdager etter at komplett melding er mottatt.

Forvaltningsselskapet skal ha umiddelbar beskjed om oversendelsen og har rett til 4 starte
markedsforingen fra det tidspunkt. Oversendelse til vertslandsmyndighetene skal kunne
foretas elektronisk.

Forvaltningsselskapets melding og hjemlandsmyndighetenes bekreftelse, skal gis pé et
sprak som er vanlig innen finansomradet, typisk engelsk (hvis ikke hjemland- og

vertslandsmyndighetene er enige om et sprak som er offisielt i begge land).

Myndighetene i vertslandet ma akseptere markedsforing i samsvar med meldingen, jf art
93 (6). Myndighetene i hjemlandet skal pase at dokumentasjonen som er oversendt
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vertslandet holdes oppdatert etter direktivets gvrige regler. Ved endringer i vedtekter,
prospekt mv. skal forvaltningsselskapet melde dette til vertslandet. Det skal fremga hvor
dokumentene kan fremskaffes elektronisk. Endringer i markedsferingen av fondet skal
meldes til vertslandsmyndighetene for de gjennomfores.

Etter art 94 skal all direktivpalagt informasjon forvaltningsselskapet skal gi investorer 1
fondets hjemland ogsa vere tilgjengelig for investorer i vertslandet pd den méten som
folger av vertslandets regler. Nokkelinformasjonen skal oversettes til vertslandets sprak
eller annet sprak myndighetene i vertslandet godkjenner. Forvaltningsselskapet avgjer om
annen informasjon, som prospekt eller rsregnskap, skal presenteres pa vertslandets
offisielle sprak, annet sprak godkjent av myndighetene i vertslandet eller et sprak som er
vanlig innen finansomradet.

Det folger av art 92 at forvaltningsselskapet skal gjennomfere de tiltak som er nedvendig
for & sikre utbetaling til andelseiere, innlgsning av andeler og informasjon til andelseierne.
Etter art 94 (3) gjelder fondets hjemlandsregler for kunngjering av andelsverdier.
(Bestemmelsen gjelder etter sin ordlyd plikten til kunngjering, men er forstatt som en
bestemmelse om nar fondet beregner og fastsetter kurs). Fondet kan benytte samme
betegnelse (rettslig form) i vertslandet som i hjemlandet, jf art 96.

EU-kommisjonen kan etter art 95 gi utfyllende regler om:

e omfanget av nasjonale regler, som er relevant for markedsferingen, som skal vere
elektronisk tilgjengelig i vertslandet

e hvordan vertslandet skal gis tilgang til melding om markedsfering, bekreftelse fra
hjemlandet og prospekt mv.

e utformingen av en standard melding fra forvaltningsselskap

e utformingen av en standard bekreftelse fra hjemlandsmyndigheter

e prosedyren for utveksling av informasjon mellom hjemland- og
vertslandmyndighetene

6.3 Arbeidsgruppens vurderinger

6.3.1 Markedsforing av norske UCITS i annet EOS-land

Arbeidsgruppen foreslar nye regler om markedsfering av norske UCITS i annet E@S-land
1 samsvar med direktivet. Det vises til lovutkastet § 11-2. Ved utformingen av krav til
melding om markedsfering og tilsynsmyndighetens bekreftelse, gir ikke direktivet noe
rom for skjonn. Arbeidsgruppen foreslar bestemmelser i samsvar med direktivet. Nar det
gjelder det nermere innholdet i reglene, vises det til det som er sagt om direktivkravene i
pkt 6.2.

Det folger av direktivet at melding og bekreftelse skal gis pé et sprak som er vanlig innen
finansomradet, hvis ikke hjemland- og vertslandsmyndighetene er enige om et sprak som
er offisielt i begge land. Arbeidsgruppen antar at engelsk er det sprdk som pr i dag kan
anses som “’vanlig innen finansomradet”. Hvis meldingen gjelder markedsfering 1
Skandinavia, foreslds det likevel at forvaltningsselskapet kan velge a utarbeide meldingen
pa norsk, svensk eller dansk. Dette er sprdk som er vanlig innen et skandinavisk
finansomrade. Etter direktivet er det et krav at vertslandet aksepterer dette samt at det
aktuelle spraket er offisielt 1 begge land”. Med den spraklikhet det er i Skandinavia,
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legger arbeidsgruppen til grunn at kravet til "offisielt sprak™ ber forstas i noe utvidet
forstand. Det foreslas derfor en bestemmelse i lovutkastet § 11-2 om at melding om
markedsfering i Skandinaviske land kan gis pa norsk, svensk eller dansk dersom dette
aksepteres av vertslandet.

Arbeidsgruppen viser for gvrig til at det er gitt s@rskilte regler om sprak i vedtekter,
prospekter mv. som skal vedlegges meldingen. Disse dokumentene (med unntak av
nekkelinformasjon) skal oversettes til vertslandets sprak, et sprdk som er godkjent av
vertslandet eller et annet sprak som er vanlig innen finansomradet. Nekkelinformasjon
skal oversettes til vertslandets sprak eller et sprék godkjent av myndighetene i vertslandet.
Det er opp til forvaltningsselskapet & velge sprak innen de nevnte rammer.

For norske UCITS er utgangspunktet at vedtekter, prospekt mv. skal utarbeides pa norsk,
jf lovutkastet § 8-5 som er nermere omtalt 1 kapittel 20. Nar norske UCITS markedsfores
i annet E@S-land, vil kravene til oversettelse av vedtekter, prospekter mv. folge av
vertslandets regler. Det er dermed ikke behov for regler om dette i verdipapirfondloven.
Forvaltningsselskapet skal gi melding til vertslandet om endringer i disse dokumentene.
Det foreslds ogsa en bestemmelse om at oppdaterte vedtekter, prospekt og
nekkelinformasjon skal vare elektronisk tilgjengelig pd det sprak som kreves i vertsstaten.
En slik bestemmelse gjennomferer direktivets art 93 nr 7 om at fondets
hjemlandsmyndigheter skal pdse at myndighetene i de land fondet markedsferes, har
tilgang til disse opplysningene. I samsvar med direktivet foreslas det ogsé 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 foreslas det at tilsynsmyndighetens oversendelse av meldingen
og bekreftelse pa at fondet er et UCITS, skal sendes vertslandet innen ti arbeidsdager etter
at komplett melding er mottatt. Forvaltningsselskapet skal gis beskjed om oversendelsen
og kan starte markedsfering umiddelbart.

Som nevnt kan EU-kommisjonen gi utfyllende regler om:

e omfanget av nasjonale regler som skal vere elektronisk tilgjengelig i vertslandet

e hvordan vertslandet skal gis tilgang til melding om markedsforing, bekreftelse fra
hjemlandet og oppdatert prospekt mv.

e utformingen av en standard melding fra forvaltningsselskap

e utformingen av en standard bekreftelse fra hjemlandsmyndigheter

e prosedyren for utveksling av informasjon mellom hjemland- og
vertslandmyndighetene

Arbeidsgruppen mener de utfyllende regler som kan gis, vil vare s tekniske at de ber
fastsettes av tilsynsmyndigheten. Ettersom det foreslds en samleforskrift som ogsa vil
inneholde bestemmelser av mindre teknisk art, foreslas det likevel en bestemmelse om at
departementet kan gi nermere regler om melding og bekreftelse som nevnt over. I den
grad EU-kommisjonen gir utfyllende regler om omfanget av nasjonale regler som skal
vaere elektronisk tilgjengelig og utveksling av informasjon mellom hjemland og vertsland,
er dette noe norske tilsynsmyndigheter ma forholde seg til som en del av sine forpliktelser
etter E@S-avtalen.
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6.3.2 Markedsforing av utenlandske UCITS i Norge

Der norske myndigheter far melding om markedsfering av utenlandske UCITS i Norge,
kan forvaltningsselskapet velge & utforme meldingen pa et sprak godkjent av hjemlands,-
og vertslandsmyndigheter som er offisielt i begge land. Arbeidsgruppen mener at norske
myndigheter ber akseptere samme sprak som der norske UCITS markedsferes i annet
E@S-land. Det foreslas derfor at melding kan gis pa engelsk, norsk, svensk eller dansk.

Som nevnt skal vedtekter, prospekter mv. (med unntak av nekkelinformasjon) oversettes
til vertslandets sprak, et sprak som er godkjent av vertslandet eller et annet sprdk som er
vanlig innen finansomrédet. I tillegg til norsk foreslar ikke arbeidsgruppen & &pne for
annet sprdk enn engelsk (som er vanlig innen finansomridet).

Nekkelinformasjon skal oversettes til vertslandets sprik eller et sprdk godkjent av
myndighetene i vertslandet. Det er opp til forvaltningsselskapet & velge sprak innen de
nevnte rammer. Arbeidsgruppen mener det 1 utgangspunktet er en klar fordel at
nekkelinformasjon gis pé norsk. Ettersom forvaltningsselskapene kan velge & benytte
engelsk 1 vedtekter og prospekt, vil nekkelinformasjon pd norsk 1 noen tilfeller vaere en
ren oversettelse av informasjon i det fullstendige prospektet. Forvaltningsselskapet har
ansvaret for at en slik oversettelse tilfredsstiller kravene til at nekkelinformasjonen skal gi
en lettfattelig oversikt over fondets struktur og risiko.

I fond som serlig retter seg mot profesjonelle investorer ser ikke arbeidsgruppen behov
for en oversettelse av ngkkelinformasjon til norsk. Det foreslds derfor at Finanstilsynet 1
forskrift eller enkeltvedtak kan gjere unntak fra sprakkravene. Det legges til grunn at
Finanstilsynets praksis for & akseptere engelsk viderefores. Engelsk aksepteres 1 dag for
fond som har minste tegningsbelep pé 5 mill eller der fondet bare markedsferes mot
institusjonelle investorer pa en-til-en basis. Finanstilsynet har ogsa praksis for & akseptere
at informasjon gis pa svensk og dansk (alle fond uavhengig av hvilke investorer de retter
seg mot). Arbeidsgruppen er ikke kjent med at denne praksisen har skapt problemer og
mener den ber kunne viderefores.

Det legges til grunn at gjeldende § 6-14 forste ledd nr. 4 om forvaltningsselskapets tiltak i
Norge mht utbetaling, innlesning mv, ma videreferes. Bestemmelsen foreslas tatt inn 1 §
11-3 annet ledd. Hvilken informasjon som skal gis andelseierne folger av hjemlandets
regler, mens maten informasjonen skal gis pé vil reguleres av verdipapirfondloven.
Bestemmelsen gjennomferer UCITS-direktivet art 92 og art 94 (1) a. Nar det gjelder
maten informasjonen skal gis pa, vises det til neermere omtale 1 kapittel 20.

I samsvar med direktivet art 93 (8) foreslas det at forvaltningsselskapet skal gi melding til
Finanstilsynet om endringer i markedsferingen eller dokumentasjonen som er oversendt
(ngkkelinformasjon, prospekt mv), jf art 93 (7). Arbeidsgruppen legger til grunn at det vil
folge av hjemlandets regelverk at oppdaterte dokumenter skal vaere elektronisk
tilgjengelig pé norsk eller engelsk, jf sprakkravene som er omtalt ovenfor. Det anses
dermed ikke nedvendig eller hensiktsmessig at de konkrete endringene sendes til
Finanstilsynet.

Arbeidsgruppen legger til grunn at Finanstilsynet pa sine nettsider vil opplyse om
eventuelle markedsferingsregler mv som anses sarlig relevant for markedsforingen av
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UCITS etablert i annet EQS-land. Det anses ikke nedvendig & lovfeste myndighetenes
plikter pa dette punktet.

Norske tilsynsmyndigheters plikter som vertsland vil, i forbindelse med
notifikasjonsprosessen, vare a sikre at hjemlandsmyndighetene til EOQS-
forvaltningsselskap gis adgang til & oversende melding om markedsfering elektronisk (og
den nevnte publiseringen av markedsferingsregler pa hjemmesiden). Alle meldinger og
dokumenter kan i dag oversendes elektronisk til Finanstilsynet, med mindre det er behov
for saerskilte sikkerhetsrutiner. Serlige sikkerhetsrutiner som kryptering el.l anses ikke
relevant i forhold til de dokumenter det her er snakk om. Det er derfor ikke behov for
lovbestemmelser om elektronisk mottak av meldinger fra annet E@S-land.

7 FILIALETABLERING OG GRENSEKRYSSENDE VIRKSOMHET
(UCITS)

7.1 Gjeldende rett

Utenlandske forvaltningsselskapers adgang til & drive virksomhet i Norge folger av vpfl §
2-12. Forvaltningsselskap etablert i annet E@S-land kan drive verdipapirfondsforvaltning
og aktiv forvaltning (samt eventuelle tilleggstjenester) i Norge gjennom filial eller
grenseoverskridende virksomhet. Foretaket ma ha rett til & drive slik virksomhet 1
hjemlandet og vere underlagt betryggende tilsyn der. Lovens regler om verdipapirfond og
verdipapirfondsforvaltning gjelder fullt ut for grenseoverskridende virksomhet og
virksomhet gjennom filial. Krav til organisering av forvaltningsselskapet folger av
hjemlandets regelverk. Bestemmelsen er forstitt slik at markedsfering av utenlandske
fond ikke forutsetter melding om grensekryssende virksomhet, men bare folger reglene
om markedsfering.

Tilsvarende bestemmelser om norske forvaltningsselskapers rett til & drive virksomhet i
annet EQS-land folger av vpfl § 2-8a. Disse vil ikke omtales n&rmere her, idet de fullt ut
”speiler” de E@S-forpliktelser som er gjennomfert 1 § 2-12. Det skal likevel nevnes at det
1 § 2-8a er presisert at meldeplikten ogsé omfatter tilfeller hvor “forvaltningsselskapet
onsker & delegere til tredjeperson markedsforingen i annet EQS-land av fond selskapet
forvalter”.

7.2 EOS-rett
7.2.1 Generelt

Direktivets regler for rett til & yte tjenester i andre EQS-land fremgar i art 16-21. De
generelle bestemmelsene om grensekryssende virksomhet og filialetablering 1 tidligere
direktiv viderefores i hovedsak, men det er gjort enkelte endringer og presiseringer som
vil bli omtalt nedenfor. Art 21 omhandler myndighetenes tilsyn med virksomhet som
uteves gjennom filial eller grensekryssende og vil bli neermere omtalt i punkt 25.3.

Art 17 om filialetablering og artikkel 18 om grensekryssende virksomhet gjelder bade

fondsforvaltning, individuell portefeljeforvaltning (aktiv forvaltning) og tilknyttet
virksomhet. Markedsfering av egne UCITS i annet E@S-land uten filialetablering kan
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foretas uten melding om grensekryssende virksomhet, jfart 16 (1) annet ledd. Fondet mé 1
tilfelle notifiseres i samsvar med art 91 flg.

Det fremgér av art 16 (3) at UCITS kan forvaltes av et forvaltningsselskap godkjent i en
annen E@S-stat enn der fondet er etablert, forutsatt at forvaltningsselskapet melder

filialetablering eller grensekryssende virksomhet og overholder bestemmelsene 1 artikkel
19 og 20.

7.2.2  Filialetablering

Forvaltningsselskap som vil etablere filial i annen E@QS-stat skal, som tidligere, sende en
melding til sitt hjemlands myndighet. Krav til innhold 1 meldingen, herunder opplysninger
om erstatningsordninger som skal verne investorene, er viderefort med enkelte endringer.
Det er presisert at virksomhetsplanen som skal innga i meldingen, skal omfatte en
beskrivelse av forvaltningsselskapets risikostyringssystem. I tillegg skal
virksomhetsplanen inneholde en beskrivelse av de prosedyrer som er gjort i samsvar med
artikkel 15 (systemer for behandling av kundeklager).

Etter art 17 (3) forste ledd skal hjemlandsmyndigheten oversende meldingen til
vertslandet innen to maneder 1 stedet for som tidligere tre maneder.

Nar et forvaltningsselskap melder grensekryssende verdipapirfondsforvaltning skal
hjemlandsmyndigheten etter art 17 (3) tredje ledd legge ved meldingen en bekreftelse pa
at forvaltningsselskapet er godkjent i hht. Direktivet, en beskrivelse av eventuelle
begrensninger i tillatelsen og hvilke typer av UCITS selskapet er gitt tillatelse til &
forvalte. Hyjemlandsmyndigheten skal melde endringer i tillatelsen til
vertslandsmyndigheten, jf art 17 (9) annet ledd.

Det folger av art 17 (4) at filialen mé folge reglene om god forretningsskikk i vertslandet.
7.2.3 Grensekryssende virksomhet

Forvaltningsselskap som vil drive grensekryssende virksomhet skal, som tidligere, sende
en melding til sitt hjemlands myndighet, jf. Artikkel 18 (1) (a) og (b). Krav til innhold i
meldingen viderefores med tilsvarende endringer som for filialmeldinger. Ved meldinger
om grensekryssende verdipapirfondsforvaltning skal myndighetene oversende en attest
som beskrevet i forbindelse med filialetablering. Hjemlandsmyndigheten skal ogsé
opplyse om eventuelle erstatningsordninger som har til formal & verne investorer, jf. Art.
18 (2) annet ledd. Opplysningsplikten videreforer tidligere artikkel 6b (2) annet ledd.
Direktivet forutsetter ikke at det opplyses om eventuelle endringer i erstatningsordningen
slik som ved filialetableringer, jf art 17 (9).

Etter art 18 (2) siste ledd kan et forvaltningsselskap starte grensekryssende virksomhet nar
hjemlandsmyndigheten har oversendt meldingen og uavhengig av kravene i art 20
(tillatelse til & forvalte fond etablert i annet EQS-land) og artikkel 93 (melding om
markedsfering). Hvis forvaltningsselskapet seker om & forvalte et verdipapirfond i et
annet land, ma det dermed ogsé ha tillatelse til & forvalte det aktuelle fondet etter art 20.
Hvis fondet skal markedsferes 1 annet EQS-land mé det notifiseres etter reglene i art 93.
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Det folger av artikkel 18 (3) at ved grensekryssende virksomhet, er det reglene om god
forretningsskikk i forvaltningsselskapets hjemland som gjelder.

7.2.4 Felles regler for grensekryssende virksomhet og virksomhet i filial

UCITS-direktivet art 19 inneholder bestemmelser om hvilket lands rett som gjelder nar
kollektiv forvaltning ytes grensekryssende eller gjennom filial. Bestemmelsene mé sarlig
ses 1 sammenheng med forvaltningsselskapenes utvidede adgang til 4 forvalte UCITS
etablert i annet E@S-land. Nar forvaltningsselskap og verdipapirfond er etablert i
forskjellige land, er det behov for et klart skille mellom hvilket lands regler som gjelder.
Etter art 19 skal forvaltningsselskapet folge hjemlandets regler om organisering. Kravene
til organisering kan ikke vaere strengere enn de regler som gjelder for forvaltningsselskap
som kun yter tjenester i sitt hjemland. Hjemlandsmyndigheten skal etter art 19 (2) vaere
ansvarlig for tilsynet med organiseringen av forvaltningsselskapet, herunder at
organiseringen er slik at selskapet kan overholde bestemmelsene i fondets hjemland om
etablering og forvaltning, jf art 19 (7).

Etter art. 19 (3) gjelder folgende av hjemlandets (fondets hjemland) regler om
verdipapirfondet:

etablering og godkjenning av UCITS-fond

utstedelse og innlgsning av andeler

investeringspolitikk og grenser

restriksjoner pa innlén, utldn og udekket salg

verdsettelse av eiendeler og regnskapsfering for verdipapirfondene
beregning av tegnings- og innlgsningskurs, og feil i beregningen av andelsverdi og
tilknyttet investor kompensasjon

utdeling eller reinvestering av utbytte

informasjons- og rapporteringskrav for UCITS-fond, inkludert prospekter,
nekkelinformasjon og periodiske rapporter

organiseringen av markedsforing

forholdet til andelseiere

fusjon og restrukturering av UCITS-fond

konkurs og avvikling av UCITS-fond

andelseierregisteret

lisensierings- og tilsynsavgift vedrerende UCITS-fond og

utevelsen av andelseieres stemmerettighet og andre rettigheter

Det folger for ovrig av art 19 (4) at et forvaltningsselskap skal overholde bestemmelsene i
verdipapirfonds vedtekter og prospekter. Dokumentene ma utformes i samsvar med de
bestemmelser som etter art 19 (3) skal folge av fondets hjemlands regelverk.

Det er myndigheten i1 verdipapirfondets hjemland som skal vaere ansvarlig for 4 ha tilsyn
med overholdelsen av regler om fondsproduktet, herunder bestemmelser i vedtekter og
prospekt.

7.3 Arbeidsgruppens vurdering

7.3.1 Generelt
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Arbeidsgruppen legger til grunn at norske forvaltningsselskapers rett til & drive
virksomhet i annet E@S-land ma viderefores, med de endringer som folger av direktivet,
Jf. Lovutkastet § 2-7. Ogsé reglene om utenlandske forvaltningsselskapers utovelse av
virksomhet i Norge ma videreferes, med de endringer som folger av direktivet, jf.
Lovutkastet § 2-8. Direktivet har regler om filialetablering og grensekryssende virksomhet
i to ulike bestemmelser. Arbeidsgruppen mener at det fortsatt er hensiktsmessig & utforme
loven slik at én og samme bestemmelse dekker béde filialetablering og grensekryssende
virksomhet.

Bestemmelsene om grensekryssende virksomhet og filialetablering vil gjelde bade for
verdipapirfondsforvaltningen og eventuell individuell portefeljeforvaltning (aktiv
forvaltning). Markedsfering av egne fond uten filialetablering (fond forvaltningsselskapet
er gitt tillatelse til etablering av), vil som tidligere 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 et annet E@S-land.
Markedsfering av andre forvaltningsselskapers fond ma imidlertid folge reglene om
grensekryssende virksomhet. Den viktige endringen i praksis vil folge av at UCITS-
direktivet na &pner for at forvaltningsselskap etablert i EQS-land kan gis tillatelse til
etablering av fond 1 andre E@S-land enn der forvaltningsselskapet er etablert.

7.3.2 Norske forvaltningsselskaps virksomhet i annet EOS-land

Det foreslés 1 samsvar med direktivet, en viderefering av bestemmelsen om at norske
forvaltningsselskap kan drive fondsforvaltningsvirksomhet (og annen virksomhet de har
tillatelse til & drive) 1 annet EQS-land etter melding til Finanstilsynet, jf lovutkastet § 2-7.

Etter gjeldende bestemmelser omfatter meldeplikten de tilfeller hvor forvaltningsselskapet
onsker 4 delegere til tredjeperson markedsferingen av fond selskapet forvalter.
Arbeidsgruppen legger til grunn at dette er ment & gjennomfore tidligere direktiv artikkel
6b (5). Bestemmelsen er ikke uttrykkelig viderefort i nytt direktiv. Bestemmelsen foreslas
tatt ut som en unedvendig presisering. Kravet til 4 melde fra om grensekryssende
virksombhet eller virksomhet gjennom filial vil gjelde uavhengig av om
forvaltningsselskapet utkontrakterer deler av virksomheten til andre.

Det foreslas endringer i meldingens innhold 1 samsvar med direktivet, bade ved
filialetablering og grensekryssende virksomhet direkte fra forretningskontor i Norge.
Virksomhetsplanen skal inneholde en beskrivelse av risikostyringssystemene 1
forvaltningsselskapet. I tillegg skal det gis en beskrivelse av systemer for behandling av
kundeklager, i samsvar med artikkel 15.

Direktivet forutsetter at hjemlandsmyndigheten ved oversendelse av meldingen skal
opplyse om aktuelle erstatningsordninger som har til forméal a beskytte investorer. I
gjeldende bestemmelse kreves slik informasjon kun ved filialetablering, og det foreslas
derfor en endring slik at det skal gis opplysning ogsa ved meldinger om grensekryssende
virksomhet direkte fra forretningskontor i Norge. Bestemmelsen er bare aktuell ved
melding om individuell portefoljeforvaltning (aktiv forvaltning), der det er gitt felles
europeiske regler om erstatningsordninger.
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I samsvar med direktivet foreslas det ogsa at Finanstilsynet skal oversende en bekreftelse
pa at forvaltningsselskapet har tillatelse til 4 forvalte UCITS og opplyse om eventuelle
begrensninger i1 hvilken type UCITS selskapet kan forvalte.

Fristen for & oversende en filialmelding er i samsvar med direktivet endret fra tre til to
maneder. Tilsvarende endring er gjort i tilsynsmyndighetens frist for 4 beslutte at en
melding ikke oversendes.

Ved filialmeldinger kan filialen starte sin virksomhet enten to méneder etter melding er
oversendt vertslandet, eller ved mottak av nermere angitte opplysninger fra vertslandet.
Bestemmelsen er i samsvar med tidligere direktiv og norsk rett, bortsett fra at fristen er
forkortet fra tre til to méneder. Arbeidsgruppen foreslar en viderefering av gjeldende
bestemmelse med den nevnte endring i fristen.

Etter UCITS-direktivet kan forvaltningsselskapet starte grensekryssende virksomhet
direkte fra forretningskontor i hjemlandet sd snart hjemlandsmyndigheten har oversendt
meldingen til vertslandet. Dersom meldingen om grensekryssende virksomhet oversendes
1 sammenheng med etablering av fond i et annet land, mé selskapet i tillegg forholde seg
til bestemmelsene i direktivet art 20 (seknad om forvaltning av verdipapirfond etablert i
annet E@S-land). Dette innebarer at et norsk forvaltningsselskap fra det tidspunkt en
melding om grensekryssende virksomhet er oversendst til en vertsmyndighet, kan sgke om
a forvalte et fond grensekryssende, men at den grensekryssende meldingen ikke er
tilstrekkelig for & forvalte fondet.

7.3.3 Forvaltningsselskap etablert i annet EQS-land — virksomhet i Norge

I samsvar med direktivet foreslds det en videreforing av bestemmelsen om at
forvaltningsselskap etablert 1 annet EQS-land kan drive virksomhet i Norge etter de
samme regler som norske forvaltningsselskap kan drive virksomhet i andre EQS-land, jf
lovutkastet § 2-8. Overskriften til bestemmelsen foreslés for ovrig endret slik at det
fremgar at adgangen ikke som i dag begrenses til ’verdipapirfondsforvaltning”.

Kravet i gjeldende regler om at forvaltningsselskap i annen EQS-stat mé vare underlagt
betryggende tilsyn, foreslds ikke viderefort. Kravet anses unedvendig nér det er gitt felles
europeiske regler om tilsyn med forvaltningsselskaps virksomhet.

Etter gjeldende regler skal tilsynsmyndigheten innen to méneder forberede tilsynet med
filialen og opplyse om de vilkar, herunder reglene for god forretningsskikk som gjelder
for utevelsen av slik virksomhet i Norge. Det foreslas at "tilsynet med
forvaltningsselskapet” endres til “’tilsynet med forvaltningsselskapets virksomhet”.
Arbeidsgruppen legger til grunn at dette vil dekke tilsyn med bdde overholdelse av god
forretningsskikk samt tilsyn med bestemmelser om verdipapirfondsproduktet.

Som nevnt, skal vertslandets regler for god forretningsskikk gjelde ved filialetablering og
vertslandsmyndigheten skal ha tilsyn pa dette omradet. Som det fremgar av punkt 7.3.1
legger direktivet opp til at vertslandsmyndigheten ved mottak av melding om etablering
av filial, skal sende en melding om oppstart av virksombhet til forvaltningsselskapet. 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
harmonisert innen E@QS og at behovet for s@rlige nasjonale regler vil vaere begrenset. Det

36



foreslés derfor at gjeldende bestemmelse om at det skal opplyses om kravene til god
forretningsskikk ikke viderefores. Hvis det er behov for & opplyse om sarnorske
bestemmelser, antas Finanstilsynet & gjore det, uavhengig av om dette er lovfestet.

Gjeldende bestemmelse om at norske regler om god forretningsskikk skal gjelde ved
grensekryssende virksomhet foreslds opphevet. Direktivet er endret pa dette punktet og
det er reglene i forvaltningsselskapets hjemland som skal gjelde.

Direktivet forutsetter ikke at Norge som vertsland skal sende ut noen bekreftelse ved
mottak av melding om grensekryssende virksomhet direkte fra forretningskontor i annet
E@S-land. Arbeidsgruppen foreslar derfor at gjeldende bestemmelse om at
tilsynsmyndigheten skal opplyse om vilkarene som gjelder utevelsen av slik virksomhet,
oppheves. Det vises til at Finanstilsynet vil sté fritt til & sende slik informasjon i den grad
det anses hensiktsmessig. Det foreslas presisert at virksomheten kan starte nar
hjemlandsmyndigheten har sendt melding til Finanstilsynet.

Gjeldende bestemmelse om at en melding om grenseoverskridende virksomhet ikke gjor
innskrenkninger i adgangen til 4 markedsfere verdipapirfondsandeler 1 Norge etter reglene
1§ 6-11 flg (notifikasjoner av fond), foreslas ikke viderefort. Markedsforing av UCITS
kan skje etter reglene om notifisering av markedsforing, noe som er foreslatt presisert i
lovutkastet § 2-7.

8 MASTER-FEEDER STRUKTURER (FOND I ETT FOND)
8.1 Gjeldende rett

Siden slutten av 1990-tallet har det blitt etablert en rekke sdkalte ”fond 1 ett fond” 1 det
norske markedet. Fond i ett fond er ikke et begrep som omtales i verdipapirfondloven,
men det brukes som en betegnelse pa verdipapirfond som 1 all hovedsak plasserer sine
midler i andre verdipapirfond (ett eller flere). Tidligere ble samtlige fond i fond etablert
som nasjonale verdipapirfond. UCITS III (direktiv 2001/108/EF) apnet for at fond 1 fond
ogsé kunne godkjennes som UCITS, forutsatt at det plasserer i minst 5 ulike underfond.
Bestemmelsen er gjennomfort 1 vpfl § 4-8 dttende ledd som begrenser plasseringer 1 ett
underfond til maksimalt 20 prosent av fondets midler. Sa langt er det kun etablert fem
fond i fond som er godkjent som UCITS-fond. UCITS-direktivet har frem til na ikke apnet
for at et verdipapirfonds midler kan plasseres fullt ut i et annet verdipapirfond.

Ved utgangen av 2009 var det totalt 84 norskregistrerte verdipapirfond som gar under
betegnelsen fond i fond, der alle s neer som fem er etablert som nasjonale fond. Samlet
forvaltningskapital i disse fondene utgjorde vel 70 mrd. Kroner og antallet kundeforhold
var 1 overkant av 615 000. Ngyaktig halvparten av disse fondene plasserer sine midler i
kun ett underfond og denne gruppen rommer om lag to tredjedeler av bade
forvaltningskapitalen og antallet kundeforhold. Den evrige halvparten fond i fond
plasserer i to eller flere underfond.

Fond i ett fond er dermed blitt en relativt utbredt fondskonstruksjon i det norske
markedet.

8.2 EQS-rett
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8.2.1 Etablering av master- feeder strukturer

UCITS-direktivet kap VIII gir nye regler om “master-feeder” strukturer (fond i ett fond),
som innebaerer at UCITS heretter skal kunne plassere alle sine midler i et og samme
verdipapirfond. Slike strukturer vil heretter omtales som fond i ett fond. Det
verdipapirfondet som plasserer sine midler i andre verdipapirfondsandeler vil i det
folgende omtales som "tilferingsfondet”. Det verdipapirfondet tilferingsfondet plasserer
midler i, omtales som ”mottakerfond”.

Etter direktivet art 58 er et feeder-UCITS (tilforingsfond) et fond som i medhold av
unntak fra direktivets alminnelige plasseringsregler, plasserer minst 85 prosent av sine
midler i andeler i et master-UCITS (mottakerfond). Inntil 15 prosent av tilferingsfondets
midler kan plasseres i:

e likvider

¢ finansielle derivater for sikringsformal i samsvar med direktivets bestemmelser om
plassering i derivater

e ciendeler som er nadvendig for virksomheten i tilfeller der tilforingsfondet er
organisert som et investeringsselskap

Plassering i finansielle derivater kan etter art 51 (3), som videreferer tidligere
direktivbestemmelse, ikke overstige nettoverdien av fondet. I relasjon til denne
bestemmelsen skal fondets direkte eksponering i derivater konsolideres med enten

e forholdsmessig andel av mottakerfondets faktiske eksponering i derivater, eller
o forholdsmessig andel av mottakerfondets maksimale eksponering etter fondets
vedtekter

Som mottakerfond regnes fond som
e har minst en andelseier som er tilforingsfond,
o ikke selv er et tilforingsfond, og
o ikke eier andeler i et tilforingsfond

Hvis et mottakerfond har minst to andelseiere som er tilferingsfond, vil mottakerfondet
ikke métte motta innskudd fra allmennheten for & anses som et UCITS, jfart 1 (2) (a), og
art 3. Et mottakerfond som ikke mottar innskudd fra allmennheten i et annet land enn der
det er etablert, men bare har tilferingsfond som andelseier i dette landet, trenger ikke
notifisere markedsforing av andeler i andre EQS-land for & motta midler fra
tilferingsfondet.

Etter art 59 forutsetter etablering av tilferingsfond, (i likhet med det som gjelder andre
UCITS), tillatelse fra hjemlandsmyndighetene. Seknad om tillatelse skal avgjeres innen
15 arbeidsdager etter mottak av sgknad. Denne bestemmelsen gar foran den generelle
bestemmelsen om at samtykke til & etablere fond skal gis innen 2 méneder etter at
fullstendig seknad er mottatt. Hjemlandsmyndighetene skal godkjenne fondsstrukturen
dersom tilferingsfondet, dets depotmottaker og revisor, samt mottakerfondet oppfyller
direktivets kapittel 8 om master-feeder strukturer. For dette formélet skal tilferingsfondets
soknad vedlegges:
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e vedtekter, prospekt og nekkelinformasjon for begge fond,

e avtalen mellom fondene, eller forvaltningsselskapets interne retningslinjer der
begge fond er forvaltet av samme selskap.

e Tilleggsinformasjon der eksisterende UCITS konverteres til tilforingsfond og ved
bytte av mottakerfond, jf art 64

e avtale om informasjonsutveksling mellom fondenes depotmottakere, jf art 61 (1)
og mellom fondenes revisorer, jf art 62 (1)

Huvis tilferings- og mottakerfondet er etablert i ulike land, skal tilferingsfondet innhente
bekreftelse fra myndigheten i mottakerfondets hjemland pd at mottakerfondet oppfyller
direktivets krav til & regnes som mottakerfond. Tilferingsfondet skal oversende
bekreftelsen pa sitt hjemlands sprék eller pa annet sprak godkjent av
hjemlandsmyndigheten sammen med vedtekter og informasjon som nevnt ovenfor.

Fondene skal ha avtale som sikrer at mottakerfond fremskaffer den informasjon og
dokumentasjon som er nedvendig for at tilferingsfondet kan oppfylle sine forpliktelser
etter direktivet, jf art 60. De aktuelle forpliktelsene er knyttet til endringer 1
fondsstrukturen (jf pkt 8.2.2), tilleggsopplysninger til andelseiere (jf pkt 8.2.4) og diverse
forpliktelser som omtalt i pkt 8.2.5.

Avtalen skal vaere vederlagsfritt tilgjengelig for alle andelseiere. I tilfeller der fondene har
samme forvaltningsselskap kan avtalen erstattes av interne forretningsregler.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om hva som skal innga i avtalen/interne
forretningsregler.

8.2.2 Endringer i fondsstrukturen

Hvis mottakerfondet avvikles skal det samme skje med tilferingsfondet, med mindre
hjemlandsmyndigheten til tilferingsfondet godkjenner at

andelen 1 mottakerfondet overfores til et annet mottakerfond, eller

tilferingsfondet konverteres til et ordinaert UCITS, jf art 60 (4).

Opplesning kan gjennomferes tidligst tre maneder etter at mottakerfondet har informert
alle andelseiere og tilforingsfondets hjemstatsmyndighet om beslutningen. EU-
kommisjonen kan gi nermere regler om prosedyrene for hjemlandsmyndighetens
godkjenning mht overforing eller konvertering.

Ved fusjon eller fisjon av mottakerfondet skal tilforingsfondet avvikles med mindre
hjemstatsmyndigheten godkjenner at

investeringen viderefores i det fusjonerte fondet eller et av de fisjonerte fondene
tilferingsfondet “overforer” investeringen til et annet mottakerfond, eller
tilferingsfondet konverteres til et ordinaert UCITS, jf art 60 (5).

Fusjon eller fisjon kan ikke gjennomferes for tidligst 60 dager etter at mottakerfondet har
gitt melding om fusjon eller fisjon til andelseierne og tilforingsfondets
hjemlandsmyndigheter. I tilfeller der tilferingsfondet skal “overfore” investeringen til
annet fond eller konverteres til ordinart UCITS, skal dette fondet ha rett til gebyrfri
innlgsning av alle andeler i mottakerfondet for fusjonen eller fisjonen gjennomfores.
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EU-kommisjonen kan gi n@rmere regler om prosedyrene for hjemlandsmyndighetenes
godkjenning av videreforing av tilferingsfondet.

8.2.3 Depotmottaker og revisor

Dersom mottaker- og tilferingsfond har ulike depotmottakere, skal depotmottakerne etter
art 61 innga avtale om utveksling av informasjon som sikrer at de begge kan oppfylle
forpliktelsene etter direktivet. Avtalen skal gjelde fra tilferingsfondet er gitt tillatelse etter
art 59. Tilferingsfondet (forvaltningsselskapet) skal gi sin depotmottaker den informasjon
om mottakerfondet som er nedvendig for at depotmottaker kan oppfylle sine forpliktelser.
Depotmottaker i mottakerfondet skal gi myndighetene i mottakerfondets hjemland, samt
forvaltningsselskapet og depotmottaker til tilferingsfondet, informasjon om forhold som
kan ha negative konsekvenser for tilforingsfondet. EU-kommisjonen kan gi utfyllende
regler om innholdet i avtale mellom depotmottakere og hvilke forhold som skal anses a
kunne ha negative konsekvenser for tilforingsfondet.

Art 62 har tilsvarende regler om avtale mellom revisorer som avtale mellom
depotmottakere. Revisor i tilferingsfondet skal ta hensyn til revisjonsbekreftelsen for
mottakerfondet. Hvis fondene har ulikt regnskapsér, skal mottakerfondet utarbeide en ad
hoc rapport pé tidspunktet for tilferingsfondets regnskapsavleggelse.
Revisjonsberetningen for tilforingsfondet skal omtale uregelmessigheter i
revisjonsberetningen i mottakerfondet. EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om
innholdet i avtalen mellom revisorene.

8.2.4 Tilleggsopplysninger til andelseiere i tilforingsfondet

[ art 63 (1) er det gitt regler om tilleggsopplysninger i prospekt for tilferingsfond.
Prospektet skal i tillegg til de opplysningene som er angitt i vedlegg 1 (A) inneholde:

erkleering om at fondet er tilforingsfond for et angitt mottakerfond

beskrivelse av investeringsmandat, herunder ulikheter i mandatene for mottaker- og
tilferingsfond og plasseringer i annet enn andeler 1 mottakerfondet

kort beskrivelse av mottakerfondet, herunder risikoprofil og hvor prospekt kan innhentes
oppsummering av avtalen om utveksling av informasjon og dokumentasjon mellom
fondene og opplysninger om hvordan andelseierne kan fa utfyllende informasjon om
avtalen

beskrivelse av alle godtgjerelser og kostnader som belastes tilforingsfondet i kraft av
investering 1 mottakerfondet, samt de samlede godtgjerelser og kostnader 1
tilferingsfondet og mottakerfondet

beskrivelse av skattekonsekvenser av investeringen 1 mottakerfondet

Etter art 63 (2) skal samlede kostnader/forvaltningsgodtgjerelse 1 tilferings- og
mottakerfondet oppgis i &rsrapporten til tilforingsfondet. Arsrapporten og
halvérsrapporten til tilferingsfondet skal angi hvor tilsvarende rapporter for
mottakerfondet kan innhentes. Tilforingsfondet skal sende mottakerfondets prospekt,
nekkelinformasjon, rsrapport og halvrsrapport til sin hjemlandsmyndighet, jf art 63 (3).
Tilferingsfondet skal pa forespeorsel fra investorer utlevere papirkopi av prospekt,
arsrapport og halvérsrapport for mottakerfondet vederlagsfritt, jf art 63 (5).
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Det skal fremga av alt markedsferingsmateriell at fondet er tilferingsfond for det aktuelle
mottakerfondet, art 63 (4).

8.2.5 Konvertering og overforing

Ved konvertering av et ”ordinzrt” UCITS til tilferingsfond og ved bytte til annet
mottakerfond, skal fondet etter art 64 opplyse andelseierne om:

myndighetenes godkjenning av konvertering

nekkelinformasjonen til tilferings- og mottakerfondet

tidspunktet for nar fondet starter investeringer i mottakerfondet eller tidspunktet for nar
fondets investeringer i mottakerfondet vil vere storre enn grensen i art 55 (1), dvs den
alminnelige begrensningen i plassering i ett og samme fond,

andelseiernes rett til innlesning uten andre kostnader enn transaksjonskostnader innen 30
dager

Opplysningene som nevnt skal gis minst 30 dager for fondet starter & investere 1
mottakerfondet eller gar utover direktivets alminnelige plasseringsbegrensning for
fondsandeler. Hvis fondet markedsferes i andre E@S-land skal opplysningene gis pa det
offisielle spraket i vertslandet(ene) eller annet sprak godkjent av vertslandsmyndighetene.

EU-kommisjonen kan gi utfyllende regler om hvordan informasjonen til andelseierne skal
gis.

Kommisjonen kan ogsé fastsette naermere regler for verdsetting og revisjon, samt
depotmottakers oppgaver i tilfeller der tilferingsfondet overferer hele eller deler av sin
portefolje til mottakerfondet mot utstedelse av andeler (dvs der ordinert UCITS
”omdannes” til tilferingsfond eller der tilferingsfond overforer de 15 prosent av fondets
midler som eventuelt ikke er plassert i mottakerfondet).

8.2.6 Diverse forpliktelser

Fondene skal koordinere offentliggjoring av verdsettelsen av fondenes midler for & unngé
arbitrasje-muligheter, jf art 60 (2). EU-kommisjonen kan gi na&ermere regler om
koordineringstiltak.

Hvis mottakerfondet midlertidig suspenderer innlgsningsretten eller utstedelse av andeler,
har ogsé tilferingsfond(ene) rett til tilsvarende suspensjon i forhold til sine andelseiere, jf
art 60 (3).

Etter art 65 skal tilferingsfondet overvdke virksomheten i mottakerfondet. Overvakingen
kan baseres pé informasjon fra mottakerfondet eller forvaltningsselskapet. Alle vederlag
fra mottakerfondet, skal innga i tilferingsfondet.

Mottakerfondet skal etter art 66 (1) informere hjemlandsmyndigheten om hvilke
tilferingsfond som investerer 1 fondet. Hvis et tilferingsfond er etablert i annet EQS-land

skal mottakerfondets hjemlandsmyndigheter underrette myndigheten i den aktuelle staten.

Etter art 66 (2) kan mottakerfondet ikke kreve tegnings- eller innlesningsgebyr fra
tilferingsfond.
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Mottakerfond skal pase at informasjon som tilferingsfond, myndigheter mv har krav pd, er
tilgjengelig 1 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 regelbrudd som er avdekket eller forhold som
er rapportert av revisor som nevnt i direktivet art 106 (1) om mottakerfondet, eller
tilsvarende opplysninger om forvaltningsselskapet, depotmottaker eller revisor. Hvis
fondene er etablert i ulike EQS-land skal hjemlandsmyndigheten til mottakerfondet etter
art 67 (2) gi slike opplysninger til hjemlandsmyndigheten til tilferingsfondet, som skal
videreformidle disse til tilferingsfondet.

8.3 Arbeidsgruppens vurdering
8.3.1 Etablering av fond i ett fond strukturer

I samsvar med direktivet foreslar arbeidsgruppen en bestemmelse om tillatelse til &
etablere fond i ett fond strukturer. Bestemmelsen er tatt inn i lovutkastet § 7-14 som et
unntak fra lovens plasseringsregler (pd samme mate som gjeldende bestemmelse om
unntak fra plasseringsreglene for indeksfond som foreslas viderefert i lovutkastet § 7-13).
Behovet for regler om nasjonale fond i ett fond strukturer er dreftet i kapittel 17 om
nasjonale fond. I tillegg til at bestemmelsen gir unntak fra plasseringsregler, er det tatt inn
enkelte serlige unntak for mottakerfond i tredje ledd. Dette gjelder at mottakerfond kan
velge a rette seg kun mot tilferingsfond og ikke en ubestemt krets som ellers er
hovedregelen. Videre er mottakerfond unntatt fra kraveti § 11-2 om & sende melding ved
markedsforing av verdipapirfond i1 annet E@S-land dersom mottakerfondet bare har
tilferingsfond som andelseier i et annet land enn Norge. Tilsvarende vil gjelde for
utenlandske mottakerfond med norske tilferingsfond, og arbeidsgruppen legger til grunn
at dette vil reguleres i mottakerfondets hjemland.

Det foreslés at inntil 15 prosent av tilferingsfondets midler kan plasseres i likvide midler
og finansielle derivater. Det er ikke helt klart for arbeidsgruppen hva som etter direktivet
kan regnes som “likvider”. I den grad forstdelsen av direktivet vil omfatte annet enn
kontanter og ordin@re bankinnskudd, ber imidlertid dette vare apent ogsa for norske
tilferingsfond. Det foreslas derfor at direktivets begrepsbruk ”likvide midler” ogsa brukes
1 det norske regelverket.

Direktivets bestemmelse om at det ogsa kan plasseres i eiendeler som er nedvendig for
virksomheten i tilfeller der tilferingsfondet er organisert som investeringsselskap, foreslés
ikke tatt inn i loven. Dette alternativet vil ikke vare aktuelt for norske UCITS, ettersom
det ikke er dpnet for denne type selskapsstrukturer i loven.

Direktivets bestemmelser om seknad om tillatelse og 15 dagers frist for behandling av
soknaden foreslas tatt inn i1 loven. Fristen kan fremstd som forholdsvis kort. Det antas
imidlertid at behandlingen av slike seknader vil kunne vare mindre omfattende enn
soknader om etablering av andre fond. I tilfeller der mottakerfondet er etablert 1 annet
EOS-land, skal tilferingsfondets soknad 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 slik bekreftelse og vedleggene til seknaden kan utformes pa
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norsk, engelsk, svensk eller dansk. Dette er de samme sprékene som er foreslatt ved
markedsforing av utenlandske UCITS 1 Norge.

De ovrige av direktivets bestemmelser, med unntak av kravene til informasjon til
andelseiere i tilferingsfondet, foresls fastsatt i forskrift. Dette fordi bestemmelsene er
forholdsvis detaljerte. Det fremgar av lovutkastet § 7-14 siste ledd at departementet kan gi
narmere regler om plasseringsbegrensninger, avtaler mellom fondene, depotmottakerne
og revisorene samt endringer i fondsstrukturen.

Som nevnt i punkt 8.2 er EU-kommisjonen gitt fullmakt til & gi n@ermere regler om en
rekke forhold knyttet til fond i ett fondstrukturer. De forskriftsbestemmelser
arbeidsgruppen foreslar, og som er omtalt nedenfor, er basert pd UCITS-direktivet og ma
derfor justeres for eventuelle nye regler fra EU-kommisjonen.

8.3.2 Endringer i strukturen

Arbeidsgruppen foreslar en bestemmelse om endringer i fond i ett fond strukturer i
samleforskriften § 7-11. I samsvar med direktivet foreslés det at tilforingsfondet skal
avvikles i de tilfeller mottakerfondet avvikles. Forvaltningsselskapet kan sgke
tilsynsmyndigheten om godkjenning til at midlene overferes til annet mottakerfond eller
tilferingsfondet omgjeres til et ordinaert UCITS. Norsk tilferingsfond som investerer i
mottakerfond fra annet EQS-land ma dermed ha Finanstilsynets godkjenning for slik
overforing eller omgjoring. Godkjenning antas i praksis a ville gis i form av en
godkjenning av endrede vedtekter. I tilfeller der norsk fond er mottakerfond for
tilferingsfond fra annet E®S-land mé fondet folge verdipapirfondlovens generelle regler
om avvikling, mens tilferingsfondet kan fa godkjenning til & ikke avvikles fra sine
hjemlandsmyndigheter,

I samsvar med direktivet foreslds det at hovedregelen om avvikling av tilferingsfondet
skal gjelde ogsa ved fisjon eller fusjon av mottakerfondet. I slike tilfeller kan
tilsynsmyndigheten ogsé godkjenne at plasseringen viderefores i fusjonert eller fisjonert
fond. Direktivet har felles regler om fusjon av fond, men ikke fisjon. Arbeidsgruppen
antar at fisjon av mottakerfond i hovedsak er aktuelt der mottakerfondet er organisert i en
selskapsstruktur (eksempelvis SICAV) og fisjoneres etter nasjonale regler i sitt hjemland.
For norske forvaltningsselskap anses dermed fisjonsalternativet mindre aktuelt.
Arbeidsgruppen er imidlertid kjent med at det i situasjoner der deler av
fondsplasseringene har vert svaert vanskelig a verdsette, har vert foretatt en overforing av
de aktuelle investeringene til en egen innretning, 1 pdvente av oppgjer etter et konkursbo
eller forbedret grunnlag for verdsetting. Slike overferinger kan ha likhetstrekk med fisjon.
Arbeidsgruppen foreslar derfor bestemmelser tilsvarende direktivet bade ved fusjon og
fisjon.

Som nevnt kan EU-kommisjonen gi naermere regler om prosedyrene for
hjemlandsmyndighetenes godkjenning. Arbeidsgruppens forslag ma vurderes pa det
tidspunkt det eventuelt fastsettes slike regler.

I samsvar med direktivet foreslds det at avvikling av mottakerfond tidligst kan

gjiennomfores tre maneder etter at mottakerfondet har informert andelseierne og
Finanstilsynet om avviklingsbeslutningen.
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Fusjon eller fisjon av mottakerfond kan etter forslaget ikke gjennomferes for tidligst 60
dager etter at mottakerfondet har gitt melding om fusjonen/fisjonen til andelseierne og
tilferingsfondets hjemlandsmyndigheter. I tilfeller der tilferingsfondet skal "overfore”
investeringen til annet fond eller konverteres til ordinaert UCITS skal tilferingsfondet ha
rett til innlesning av andeler i mottakerfondet for fusjon/fisjon gjennomferes. Dette vil
folge av de generelle reglene om fusjon, jf lovutkastet § 5-4. Det er derfor ikke behov for
noen serlig bestemmelse om dette for fond i ett fond strukturer.

8.3.3 Depotmottaker og revisor

Arbeidsgruppen foreslar en bestemmelse i samleforskriften § 7-10 om depotmottaker og
revisor ved fond 1 ett fond strukturer. Bestemmelsen vil gjennomfoere direktivet art 61 og
62. Dersom tilferings- og mottakerfond har forskjellig depotmottaker eller revisor, skal
disse innga avtaler om informasjonsutveksling som er nedvendig for & oppfylle deres
forpliktelser etter verdipapirfondloven med forskrifter.

Videre folger av forslaget at tilforingsfondet plikter & gi slik informasjon om
mottakerfondet som er nedvendig for at depotmottaker kan oppfylle sine plikter.

Depotmottaker 1 mottakerfondet skal 1 samsvar med direktivet gi myndighetene i
mottakerfondets hjemland samt forvaltningsselskapet og depotmottaker i tilferingsfondet
opplysninger om forhold som kan ha negative konsekvenser for tilferingsfondet.

Revisor skal ta hensyn til revisjonsbekreftelsen for mottakerfondet og omtale eventuelle
uregelmessigheter i denne. Hvis fondene har ulike regnskapsér skal revisjonsberetningen
for tilferingsfondet bygge pa en urevidert regnskapsrapportering fra mottakerfondet.

8.3.4 Informasjon til andelseiere i tilforingsfondet

Arbeidsgruppen foreslar at en bestemmelse som gjennomferer UCITS-direktivet art 63
om tilleggsopplysninger til andelseiere i tilforingsfondet tas inn i loven § 7-14.
Direktivbestemmelsen er forholdsvis klar og gir ikke rom for alternative tolkninger.
Arbeidsgruppen ser derfor ikke grunn til 8 kommentere forslaget naermere, utover 4 vise
til omtalen 1 punkt 8.2.4.

Direktivet art 64 stiller ytterligere krav til informasjon til tilferingsfondets andelseiere der
et ordinaert UCITS konverteres til tilforingsfond og ved bytte til annet mottakerfond.
Bestemmelsene foreslas tatt inn 1 den samme lovbestemmelsen som de nevnte krav til
tilleggsopplysninger. Det vises til neermere omtale av direktivkravene i punkt 8.2.4.

8.3.5 Ovrige forpliktelser

Det foresléas en bestemmelse om diverse forpliktelser for henholdsvis tilferingsfond og
mottakerfond i samleforskriften § 7-9. Fondene skal ha avtale som sikrer at
mottakerfondet gir nedvendig informasjon til tilferingsfondet. Avtalen kan eventuelt
erstattes av interne rutiner dersom fondene forvaltes av samme forvaltningsselskap. I
samsvar med direktivet foreslas det at mottakerfondet skal pdse at informasjon som
tilferingsfond, myndigheter mv har krav pa, er tilgjengelig 1 rett tid. Videre skal
tilferingsfondet kontrollere virksomheten i mottakerfondet. Dette kan baseres pa
informasjon mottatt fra forvaltningsselskapet til mottakerfondet, depotmottaker og revisor.
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I samsvar med direktivet foreslas det at fondene skal koordinere verdsettingen av fondets
midler. Mottakerfondet kan ikke kreve tegnings- eller innlgsningsgebyr fra
tilferingsfondet. Alle vederlag som mottas fra mottakerfondet, skal tilfores
tilferingsfondet. Mottakerfond skal informere Finanstilsynet om hvilke tilferingsfond som
investerer i fondet. Et tilferingsfond vil ha rett til & suspendere innlgsningsretten eller
utstedelse av andeler dersom mottakerfondet gjor dette.

Etter direktivet art 63 (3) skal tilferingsfondet oversende mottakerfondets prospekt,
nekkelinformasjon og ars- og halvarsrapport til sin hjemlandsmyndighet. Arbeidsgruppen
ser ikke behov for a fastsette en slik plikt s& lenge det er snakk om et norsk mottakerfond.
Det nevnes at bade prospekt og nekkelinformasjon uansett skal sendes til Finanstilsynet.
Det foreslés at plikten til & oversende nevnte dokumentasjon inntas i forskriften, men
begrenset til opplysninger om mottakerfond som ikke er etablert i Norge. I samsvar med
direktivet art 63 (4) foreslds en bestemmelse om at et tilferingsfond skal opplyse 1
markedsforingsmateriale at det plasserer sine midler i et mottakerfond.

Finanstilsynet vil etter direktivet ha plikt til & opplyse tilferingsfond om regelbrudd 1
mottakerfondet, der begge fond er etablert i Norge. Der norsk mottakerfond har
tilferingsfond 1 annet EQS-land skal Finanstilsynet gi slike opplysninger til
hjemlandsmyndighetene til tilferingsfondet. Arbeidsgruppen anser det ikke nedvendig &
foreslé forskriftsbestemmelser om dette. Hvis et tilforingsfond er etablert i annet EQS-
land skal mottakerfondets hjemlandsmyndigheter underrette myndigheten 1 det aktuelle
landet. Arbeidsgruppen anser det heller ikke nedvendig & foresla en forskriftsbestemmelse
om dette.

9 SAMMENSLAING AV FOND
9.1 Gjeldende rett

Etter vpfl § 4-14 er beslutning om sammenslaing av norske verdipapirfond bare gyldig
dersom et flertall av styremedlemmene som er valgt av andelseierne stemmer for.
Bestemmelsen er ikke tradt i kraft. Finansdepartementet sendte 28. april 2010 forslag til
forskrifter, basert pd heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet, pd heoring med heringsfrist
30. juli 2010.

Sammenslaing krever godkjenning av Finanstilsynet. Godkjenning kan bare gis nar
vedtektene 1 fondene i det vesentlige er like nar det gjelder investeringsmandat, og
sammenslaingen antas & vere i andelseiernes interesser. Finansdepartementet har i Ot.prp.
nr. 72 (2008-2009) antatt at det svaert sjelden vil veere grunnlag for & godkjenne en fusjon
av fond som ferer til hoyere forvaltningsgodtgjerelse og at forvaltningsgodtgjerelsen i det
rimeligste av de to fondene 1 utgangspunktet ber danne et niva for godtgjerelsen 1 det
sammenslatte fondet. Andelseierne skal ikke belastes kostnader i forbindelse med
sammenslaingen.

Nar en sammenslaing er godkjent av tilsynsmyndigheten, skal forvaltningsselskapet pase

at andelseierne féir betryggende informasjon om sammenslaingen. Det folger av § 4-14
fjerde ledd at det skal gis skriftlig informasjon til den enkelte andelseier om:
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o forskjellene mellom vedtektene i det overdragende fond og vedtektene i det
overtakende fond, og hva disse forskjellene innebaerer

e andelseiernes rett til & {4 sine andeler innlest kostnadsfritt

e de skattemessige folger av sammensldingen og av & f& andelene innlast

e virkningstidspunktet for sammenslaing

En sammenslaing kan ikke gjennomferes for en maned etter at andelseierne har fatt
informasjon om sammensldingen.

Etter vpfl § 6-9 har andelseierne rett til 4 fa sine andeler innlest i kontanter, med mindre
annet folger av avtale om pensjonsordning etter innskuddspensjonsloven eller individuell
pensjonsavtale etter skatteloven inngétt mellom andelseier og forvaltningsselskapet.
Dersom denne retten benyttes 1 forbindelse med sammensléding av fond, kan andelseieren
ikke kreves for innlgsningskostnader. Innlesning skal gjennomferes snarest mulig og
senest to uker etter at kravet om innlgsning er fremsatt, jf. § 6-9 tredje ledd. Ved
sammenslaing vil dermed andelseier fa innlest sine andeler for gjennomforing av
sammenslaingen hvis krav om innlgsning sendes senest to uker etter at det er gitt
informasjon om sammensldingen.

Departementet kan i forskrift fastsette utfyllende regler om sammenslaing av fond.
9.2 EQS-rett
9.2.1 Fusjoner som omfattes av direktivet

Fusjon har tidligere ikke vert regulert i EQS-retten. Det folger av nye regler i UCITS-
direktivet art 38 at UCITS skal kunne slas sammen béade ”innenlands” og pa tvers av
landegrensene. Som “innenlandske fusjoner” regnes fusjon mellom UCITS som er etablert
1 samme land, men der et eller flere av fondene er notifisert for markedsforing 1 annet
EOS-land, jf art 2 (1) ©. Som grensekryssende fusjon regnes fusjon der minst to av
fondene er etablert i ulike E@S-land eller der flere fond etablert i samme land fusjoneres
med et nyetablert fond i annet EQS-land som overtakende fond, jf art 2(1) (q).

Fusjon eriart 2 (1) (p) definert som en overdragelse av alle eiendeler og forpliktelser fra
et eller flere fond til et annet, der andelseierne 1 det overdragende fondet gis oppgjer 1
form av andeler i det overtakende fondet og eventuelt inntil 10 prosent av verdien 1
kontanter. To etablerte fond kan ogsé fusjonere ved a overfore eiendeler og forpliktelser
til et nyopprettet fond. En siste definisjon av fusjon er der netto eiendeler overfores til et
annet fond, men der overdragende fond ikke oppleses for gjenstdende gjeld er betalt.

Definisjonen av fusjon omfatter overdragelse av eiendeler og forpliktelser fra et UCITS
eller en portefolje (subfond) til et annet UCITS eller til en annen portefolje (subfond) .
Alternativet med overforing mellom portefoljer (subfond) gjelder en fondskonstruksjon
som ikke er aktuell etter gjeldende norsk regelverk, og som arbeidsgruppen heller ikke
foreslér & dpne for. Arbeidsgruppen vil imidlertid ikke utelukke at et norsk fond vil kunne
fusjonere med et utenlandsk subfond

Etter art 38 skal medlemsstatene dpne for minst et av de aktuelle fusjonsalternativene

definisjonene gir anvisning pa for overdragende UCITS. Den losning overdragende fonds
myndigheter aksepterer, vil vere avgjerende ettersom det er de som gir tillatelse til fusjon.
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Ved fusjon der det aktuelle fondet er overtakende, ma dermed hjemlandsmyndigheten
akseptere fusjon etter de alternativene myndighetene i hjemlandet til overdragende fond
aksepterer.

9.2.2 Tillatelse til fusjon

Etter art 39 forutsetter fusjon forhandstillatelse fra myndighetene i det (de) overdragende
UCITS hjemland. Ved ”innenlandske” fusjoner vil det vare nasjonale tilsynsmyndigheter
som gir tillatelse.

Det overdragende fondets forvaltningsselskap skal gi myndighetene folgende
opplysninger:

o utkast til fusjonsavtale

e oppdatert prospekt og nekkelinformasjon for overtakende fond der dette er etablert
1 annet E@S-land.

e Bekreftelse fra depotmottakere hos overdragende og overtakende fond pé typen
fusjon, ikrafttredelsesdato, reglene for overforing av eiendeler samt at ombytting
av andeler er i samsvar med direktivet og fondenes vedtekter.

e Informasjon som skal sendes andelseierne i fondene

Hvis hjemlandsmyndigheten til overdragende fond anser innsendte opplysninger som
ufullstendige, skal de innen 10 arbeidsdager kreve ytterligere opplysninger.

Informasjonen skal gis pa det offisielle spraket i overdragende og overtakende fonds
hjemland eller et annet sprak godkjent av hjemlandsmyndighetene til fondene. Sa snart
hjemlandsmyndigheten til overdragende fond har mottatt komplett soknad, skal de sende
kopi av opplysningene til hjemlandsmyndigheten til overtakende fond.

Som et ledd i behandlingen av fusjonsseknaden skal myndighetene i bade overdragende
og overtakende fonds hjemland gjennomgé informasjonen som skal sendes andelseierne.
Myndighetene skal pa grunnlag av fusjonens antatte betydning for andelseierne vurdere

om informasjonen er tilfredsstillende. Det vises til direktivet art 39 (3) forste ledd.

Hjemlandsmyndigheten til overdragende fond kan kreve at informasjonen til andelseiere 1
overdragende fond klargjeres. Det samme gjelder hjemlandsmyndighetene til overtakende
fond, men disse mé gjore dette innen 15 arbeidsdager etter mottak av opplysningene.
Myndighetene til overtakende fond skal i tilfelle sende myndighetene til overdragende
fond, informasjon om hvilke punkter de finner utilstrekkelige. Myndighetene til
overtakende fond skal gi konsesjonsmyndigheten beskjed om de er forneyd med den
endrede informasjonen senest 20 dager etter at opplysninger om fusjonen er mottatt.

Tillatelse til fusjon skal gis der fusjonen oppfyller direktivets fusjonsregler og overtakende
fond er notifisert til 4 kunne markedsfores i de samme land som overdragende fond kan
markedsfores. I tillegg er det et vilkar at tilsynsmyndighetene finner informasjonen som
foreslés sendt andelseierne tilfredsstillende, jf. Art 39 nr. 4 bokstav a) til ¢).

Overdragende fond skal gis beskjed om tillatelse er gitt, senest 20 arbeidsdager etter
fullstendige opplysninger om fusjonen er mottatt. Justert informasjon til andelseierne méa
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dermed kreves klargjort innen den samme fristen. Konsesjonsmyndigheten skal underrette
hjemlandsmyndighetene til overtakende fond om sin avgjerelse.

Det kan gjores unntak fra plasseringsbegrensningene i direktivets art 52 til 55 for
overtakende fond i inntil 6 maneder etter gjennomfering av fusjonen.

9.2.3 Fusjonsavtale, informasjon til andelseiere mv

Det folger av art 40 at de fusjonerende UCITS skal utarbeide utkast til fusjonsavtale som
skal inneholde folgende:

identifikasjon av type fusjon og de aktuelle fondene

bakgrunn og begrunnelse for fusjon

forventet virkning for andelseierne 1 begge fond

prinsipper for verdsettelse av fondenes eiendeler

metode for beregning av bytteforholdet

planlagt gjennomferingsdato

prinsippene for overdragelse av eiendeler og bytte av eierandeler
vedtekter/regler for nyetablert overtakende fond

Fondene stér fritt til & omtale andre forhold 1 avtalen, men myndighetene kan ikke kreve at
avtalen skal inneholde annen informasjon.

Depotmottaker i begge fond skal bekrefte at fusjon, planlagt gjennomferingsdato og
prinsippene for overdragelse av eiendeler og bytte av eierandeler oppfyller
direktivkravene og fondets vedtekter, jf art 41. Som nevnt i punkt 9.2.2 skal denne
bekreftelsen vedlegges soknad om fusjon.

Etter art 42 skal en depotmottaker eller revisor bekrefte folgende:

e prinsipper for verdsettelse av fondenes eiendeler
e eventuelle kontantoppgjer pr andel
e beregning av bytteforholdet

Bekreftelse kan gis av et av fondenes depotmottakere eller revisorer. Andelseierne i begge
fond kan kreve en kopi av bekreftelsen vederlagsfritt. Det fremgér ikke av direktivet nér
bekreftelsen skal gis. Arbeidsgruppen forstar det som at dette er en etterhandskontroll av
at fusjonen er gjennomfort i samsvar med det som er avtalt og meddelt andelseierne.

Informasjon om den planlagte fusjonen skal gis andelseierne etter at myndighetene har gitt
sin forhandsgodkjenning, jf art 43, og minst 30 dager for retten til gebyrfri innlgsning
utleper, se omtale under. Det skal gis informasjon som gjer andelseierne i stand til 4 foreta
en velfundert vurdering av fusjonen og mulig utevelse av retten til innlgsning og eventuell
godkjenning av fusjonen. Informasjonen skal omfatte folgende:

e bakgrunn og begrunnelse for fusjonen

e konsekvenser for andelseierne, herunder endringer av betydning 1
investeringsstrategi, kostnader, forventet avkastning, periodisk rapportering, mulig
resultatsvikt
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e hvis aktuelt, en tydelig advarsel om at skatteregimet kan bli endret

e Dbeskrivelse av andelseiers rettigheter i forbindelse med fusjonen, herunder retten
til & motta supplerende opplysninger, retten til & motta kopi av revisors eller
depotmottagers bekreftelse, retten til 4 kreve gebyrfri innlesning samt fristen for
dette

e relevante prosedyrebestemmelser og planlagt dato for gjennomfering

¢ nokkelinformasjon om overtakende fond

Ved grensekryssende fusjoner skal informasjonen gis pé det offisielle spraket i hvert av
fondenes hjemland. Ved fusjon mellom svensk og norsk UCITS skal dermed informasjon
til det svenske fondets andelseiere gis pd svensk og informasjon til det norske fondets
andelseiere pa norsk. Hvis fondene er notifisert for markedsfering i annet E@S-land enn
de fusjonerende fonds hjemland, skal informasjonen i tillegg utarbeides pa
“notifiseringslandets” sprak (eller annet sprak godkjent av myndighetene der).

Ved innenlandske fusjoner skal informasjon til andelseierne gis pd det offisielle spraket i
det land der et av fondene har notifisert markedsfering eller pé et sprdk godkjent av
vertslandsmyndighetene.

EU-kommisjonen kan gi n@rmere regler om informasjon til andelseiere, herunder format
og hvordan informasjonen skal gis.

9.2.4 Gjennomforing av fusjon

Det kan fastsettes regler om at fusjon forutsetter samtykke fra inntil 75 prosent av
fremmette eller avgitte stemmer i1 generalforsamlingen, jf art 44. Medlemslandene kan
ikke fastsette strengere krav for grensekryssende fusjoner enn for innenlandske. De kan
heller ikke fastsette strengere krav for UCITS enn for nasjonale fond. Flertallskravet kan
kombineres med et oppmetekrav. Oppmetekravet kan ikke vare strengere for
innenlandske fusjoner enn for grensekryssende fusjoner, og oppmetekravet for fusjon av
fond kan heller ikke vare strengere enn tilsvarende oppmetekrav ved fusjon av selskaper
etter nasjonal rett.

Etter art 45 skal andelseiere i begge fond ha rett til innlesning av sine andeler, eller
ombytting til andre UCITS med tilsvarende investeringsstrategi som forvaltes av samme
forvaltningsselskap. Det kan ikke kreves innlesningsgebyr eller tegningsgebyr ved slik
innlesning eller ombytting. Retten gjelder fra de har fatt informasjon om fusjonen og
gjelder til fem arbeidsdager for datoen for beregning av bytteforholdet som angitt i art 47
(1). Bestemmelsen gjor ingen innskrenkning 1 myndighetenes adgang til & suspendere
innlesningsrett eller tegningsrett, 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
forvaltningsselskap, dvs at fondet er organisert i en selskapsstruktur, at slike kostnader
kan belastes et fond. Slik organisering er ikke aktuell i Norge.

Ved "innenlandske” fusjoner skal medlemslandene ha regler om dato for gjennomfoering

av fusjonen og dato for fastsettelse av bytteforholdet, jf art 47. Ved grensekryssende
fusjoner skal datoene fastsettes av hjemlandet til overtakende fond. Gjennomferingen skal
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offentliggjores etter reglene i overtakende fonds hjemland. Etter gjennomferingen skal det
ikke kunne reises pdstand om at en fusjon er ugyldig.

Fusjonen gjennomfores ved at alle rettigheter og forpliktelser overfores, andelseierne 1
overdragende fond far andeler i overtakende fond og overdragende fond oppleses, jf art
48.

Ved fusjon der det foretas en nettooverforing vil overdragende fond ikke oppleses pa
gjennomfoeringstidspunktet, men pa det tidspunkt gjelden i fondet er betalt.

Forvaltningsselskapet til overtakende UCITS (eller fondet selv der det ikke er opprettet
forvaltningsselskap) skal gi melding til depotmottaker nar overfering av eiendeler og
forpliktelser er gjennomfort.

9.3 Arbeidsgruppens vurdering
9.3.1 Generelt om anvendelsesomradet for fusjonsreglene

Etter direktivet ma det apnes opp for minst en av de tre ulike fusjonsmodellene direktivet
beskriver i art 2 nr. 1 bokstav p). Verdipapirfondloven inneholder ingen definisjon av
”sammenslding” av verdipapirfond. Direktivet definerer for det forste fusjon som
overdragelse av alle eiendeler og forpliktelser der andelseiere i overdragende fond gis
oppgjer i form av andeler i et eksisterende eller nyetablert overtakende fond og eventuelt
inntil 10 prosent 1 kontanter, jf. Art 2 nr. 1 bokstav p) (i) og (ii). Arbeidsgruppen foreslar
at direktivets definisjon av denne typen fusjon innarbeides i en bestemmelse om
gjiennomfering av fusjon, jf nermere omtale nedenfor.

Direktivets definisjon av fusjon omfatter ogsé situasjonen der netto eiendeler overfores til
annet fond og der overdragende fond ikke oppleses for gjenstaende gjeld er betalt, jf art 2
nr 1 bokstav p) iii. Dette er en situasjon som etter norsk rett normalt ikke omtales som
fusjon. Arbeidsgruppen foreslar derfor en egen bestemmelse om at verdipapirfondlovens
regler om fusjon, ogsé gjelder i disse tilfellene. Bestemmelsen foreslds innarbeidet i
utkastet § 5-6 om avvikling av fond.

EU-reglene vil ikke bare omfatte grensekryssende fusjoner, men ogsé fusjoner mellom
norske UCITS dersom ett av fondene har meldt markedsfering i annet EQS-land. Selv om
de norske reglene om sammenslding av fond nylig er fastsatt, tilsier nye EU-regler om
fusjon at det er hensiktsmessig a tilpasse de norske reglene til det europeiske regimet.
Direktivets fusjonsregler gjelder ikke for rent nasjonale fusjoner, jf. Omtale nedenfor.
Arbeidsgruppen mener at det generelt er en fordel for andelseiere, forvaltningsselskap og
myndighetene dersom norske fusjonsregler for verdipapirfond er like, uavhengig av om
det er snakk om grensekryssende fusjoner, eller av om det er notifisert markedsfering i
annet EQS-land eller ikke. Det foreslds derfor at fusjonsreglene skal gjelde for norske
verdipapirfond uavhengig av om disse er UCITS. Hvor praktisk det vil vere & fusjonere
nasjonale fond, vil avhenge av hvilke unntak fondene har fra lovens alminnelige
bestemmelser.

Direktivet legger opp til en forhdndsgodkjenning av fusjon fra overdragende fonds

tilsynsmyndighet. Arbeidsgruppen legger opp til at forhdndsgodkjenningen skal veare
basert pa utkast til fusjonsavtale og utkast til informasjon som skal gis andelseierne.
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Eventuelle regler om andelseiernes samtykke til fusjon er formulert som et vilkér for
gjennomforing av fusjon. I gjennomgangen av gruppens forslag vil vilkar for fusjon
dreftes forst.

9.3.2 Vilkar for sammenslaing (fusjon)

Etter gjeldende regler er det et vilkar for sammensléing at vedtektene i fondene 1 det
vesentlige er like nér det gjelder investeringsmandat og at sammenslaingen antas a vere i
andelseiernes interesse, jf § 4-14. Arbeidsgruppen kan ikke se at det etter direktivet er et
tilsvarende krav om at vedtektene, eventuelt prospekter, for de fusjonerende fond skal
veere like. Etter direktivet art 43 (3) (b) skal det i informasjonen til andelseiere opplyses
om forskjeller mellom de fusjonerende fond nér det gjelder bl.a. investeringspolitikk og
kostnader. Innhold i vedtekter er heller ikke harmonisert etter direktivet.

I CESR’s rad til EU-kommisjonen 22. desember 2009 uttales folgende:

“CESR’s understanding of the Directive is that a Member State cannot restrict the right of
two UCITS to merge provided they comply with all the relevant Directive requirements.
For example, a Member State cannot prevent a UCITS that is a money-market fund from
merging with a UCITS investing in equities, provided its competent authorities are
satisfied with the information to be provided to unitholders, and all authorities are
satisfied with the information to be provided to unitholders, and all procedural
requirements are fully complies with.”

Uttalelsen 1 CESR’s rdd, om at et pengemarkedsfond skal kunne fusjonere med et
aksjefond, underbygger at det etter direktivet ikke er lagt opp til at de fusjonerende fond
m4 ha et likt investeringsmandat.

Arbeidsgruppen kan heller ikke se at det 1 direktivet er forutsatt at myndighetene mé gjore
en vurdering av om fusjonen antas a vare i1 andelseiernes interesse. Det fremgar av
fortalens punkt 29 at:

”in order to safeguard investors’ interests, Member States should require proposed
domestic or cross-border mergers between UCITS to be subject to authorisation by their
competent authorities. For cross-border mergers, the competent authorities of the merging
UCITS should authorise the merger so as to ensure that the interests of the unitholders
who effectively change UCITS are duly protected.”

Arbeidsgruppen forstar fortalen slik at andelseiernes interesser ivaretas ved at
myndighetene skal kontrollere at direktivets krav til fusjonsprosessen er oppfylt, herunder
at andelseierne far nedvendig informasjon om fusjonen og innlgsningsretten. Dersom det
var meningen at det skulle gjores en konkret vurdering av om planlagt fusjon vil vare
hensiktsmessig ut fra andelseiernes interesser, mener arbeidsgruppen at dette burde
fremga klart av direktivet. Arbeidsgruppen legger derfor til grunn at direktivet ikke
forutsetter at tilsynsmyndigheten ved behandlingen av en seknad om fusjon, skal gjere en
konkret vurdering av andelseiernes interesser.

I henhold til ovennevnte legger arbeidsgruppen til grunn at direktivet bygger pé at

andelseiernes interesser ivaretas gjennom retten til gebyrfti innlgsning, eventuell
deltakelse 1 beslutningsprosessen (se omtale nedenfor), godkjenning av fusjonen fra
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tilsynsmyndighetene og at tilsynsmyndighetene kontrollerer at andelseiere far den
informasjon de har krav pa (det vises til punktet om tillatelse til fusjon).

Som nevnt 1 kapittel 4 er ikke UCITS-direktivet et fullharmoniseringsdirektiv. Det folger
av direktivet art 1 (7) at et medlemsland kan ha strengere eller supplerende regler for
UCITS som er etablert innenfor det enkelte land. I fortalen punkt 15 nevnes sarskilt at det
kan fastsettes strengere regler nér det bl.a. gjelder godkjenninger. Det kan derfor i
prinsippet fastsettes andre og strengere regler enn det som folger av direktivet for fusjoner
som omfattes av direktivets anvendelsesomrade. Ogsa for fusjon som faller utenfor
direktivets definisjon av fusjon, dvs. fusjon mellom norske UCITS der ingen av fondene
har notifisert markedsforing i annet E@S-land, kan det i prinsippet fastsettes regler som er
strengere enn direktivet. Arbeidsgruppen vil imidlertid peke pa at etter artikkel 40 siste
ledd kan myndighetene ikke kreve noe informasjon inntatt i fusjonsavtalen i tillegg til det
som uttrykkelig er fastsatt. Ettersom det etter direktivet, som nevnt, ikke er apnet for & be
om noe tilleggsinformasjon i fusjonsavtalen, vil det i praksis vare begrenset i hvilken grad
det kan innferes fravikende nasjonale regler. Selv om utgangspunktet er ikke-
fullharmonisering, fremstér direktivets bestemmelser om fusjon dermed i stor grad som
absolutte.

Arbeidsgruppens oppfatning er at dersom prosedyren for fusjoner reguleres slik at
andelseierne gis god informasjon, rett til gebyrfri innlesning og medbestemmelsesrett i
andelseiermgate, er det ikke behov for en myndighetspraving av om en fusjon er 1
andelseiernes interesse. Det vises i denne sammenheng til kapittel 12 om
vedtektsendringer, der det fremgar at gjeldende vilkar om at tilsynsmyndigheten bare kan
godkjenne vedtektsendringer som antas & vare i andelseiernes interesse, i praksis har vist
seg vanskelig a praktisere.

Ved grensekryssende fusjoner skal fusjonen godkjennes av norske myndigheter der Norge
er hjemlandsmyndighet for overdragende fond. Néar norsk fond er overtakende vil
imidlertid fusjonen godkjennes etter reglene i overdragende fonds hjemland. Det kan
fremstd som uheldig for andelseier dersom norske andelseiere opplever ulike
fusjonspraksis- regler avhengig av om de er andelseiere i et overdragende eller
overtakende UCITS. Arbeidsgruppen mener derfor norske regler ber utformes pé linje
med direktivet. Disse reglene bygger dessuten pa et politisk enske om 4 legge til rette for
en konsolidering av fondsbransjen for pd den maten legge grunnlag for sterre
forvaltningsportefoljer, lavere kostnader og derigjennom lavere forvaltningsgodtgjerelse
for andelseierne. Arbeidsgruppen mener derfor at det for fusjoner som omfattes av
direktivet, dvs. grensekryssende fusjoner og innenlandske fusjoner der et fond er notifisert
for markedsfering, ikke ber fastsettes andre og strengere regler enn det som folger av
direktivet.

Det er et eget sparsmil om reglene for fusjon av norske fond som ikke har meldt
markedsforing til et annet EQS land, ber vare de samme som for fusjon av fond som er
omfattet av direktivets fusjonsregler. Arbeidsgruppen legger vekt pé at det forhold at et
norsk fond har notifisert markedsforing i annet EQS-land, ikke ber vaere avgjerende for
hvilke fusjonsregler som skal gjelde. Det er lite som tilsier at fusjon av to norske fond
oppleves annerledes for norske andelseiere avhengig av slik notifisering. Arbeidsgruppen
har pa dette grunnlag kommet til at det heller ikke for fusjoner mellom norske fond som
ikke har meldt markedsfering til annet E@S-land ber gjelde andre regler enn de som
folger av direktivet.
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Arbeidsgruppen vil pa grunnlag av ovennevnte foresla at vilkarene for fusjon utformes pa
linje med direktivets krav. Gjeldende vilkar om at fusjon bare kan godkjennes dersom
fondene i det vesentlige har like investeringsmandat og sammensldingen antas & vaere i
andelseiernes interesser, foreslas ikke viderefort.

Etter de norske gjeldende reglene er det et vilkar at flertallet av styremedlemmene som er
valgt av andelseierne stemmer for fusjon. Etter direktivet kan det stilles krav om at inntil
75 prosent av avgitte eller fremmette stemmer i fondets generalforsamling stemmer for
fusjon.

Etter vpfl § 2-6 skal et forvaltningsselskaps styre ha minst fem medlemmer. Andelseierne
i fond selskapet forvalter skal velge minst en tredel av styrets medlemmer. Valgene skjer
pa valgmeter som innkalles og gjennomfores etter regler som fastsettes i
forvaltningsselskapets vedtekter. P4 valgmetene gir hver andel en stemme. En andelseier
kan stemme ved fullmektig. Vedtektene kan fastsette regler som avgrenser det antall
stemmer som en metedeltaker kan angi. I Finanstilsynets standardvedtekter er det lagt opp
til at valg skjer ved “’simpelt flertall av stemmer representert pa meotet”.

Arbeidsgruppen legger til grunn at direktivet ikke er til hinder for en viderefering av
gjeldende krav til at flertallet av de andelseiervalgte styremedlemmene mé stemme for
fusjon. Etter direktivet kan det fastsettes at fusjon skal behandles av generalforsamlingen
og det kan stilles krav om at inntil 75 prosent av stemmene i meotet slutter seg til fusjon.
Nar det norske systemet er at andelseierne velger sine representanter til styret med simpelt
flertall, mener arbeidsgruppen at gjeldende regler kan viderefores pa dette punktet,, jf
lovutkastet § 5-4.

I tillegg til at andelseiervalgte styremedlemmer ma slutte seg til fusjonen, mener
arbeidsgruppen at gvrige andelseieres innflytelse ber forsterkes. Som det fremgar av
kapittel 12 foreslas dagens praksis med passivt samtykke fra andelseierne ved
vedtektsendringer av en viss betydning, erstattet av et krav til tilslutning fra
andelseiermatet. Tilsvarende ber gjelde ved fusjon. Fusjon kan som nevnt innebzere
betydelige endringer i investeringsmandat mv. Det foreslds derfor at et ytterligere vilkar
for fusjon skal vare tilslutning fra minst 75 prosent av de representerte andeler pa det som
i1 dag omtales som valgmete. Valgmetet foreslds heretter omtalt som andelseiermete. En
bestemmelse som foreslatt i lovutkastet § 4-3 vil etter arbeidsgruppens syn kunne
forsterke ivaretakelsen av andelseiernes interesser i en fusjonsprosess.

Direktivet apner for at det kan stilles krav om et visst oppmete for at avstemningen 1
andelseiermotet skal vere gyldig, jf art 44 annet avsnitt. Etter direktivet kan det imidlertid
ikke stilles strengere oppmetekrav for fusjon av fond enn for selskapsfusjoner. Fusjoner
etter aksjelovgivningen krever beslutningen pa generalforsamling med flertall som for
vedtektsendring, jf aksjelovene § 13-3 annet ledd. Kravene for vedtektsendring er knyttet
til avgitte stemmer og andel av aksjekapital som er representert pa generalforsamlingen, jf
aksjelovene § 5-18. Det stilles ingen minstekrav for oppmete etter aksjelovgivningen. Ut
fra dette kan man, slik arbeidsgruppen vurderer det, ikke stille krav til et visst oppmete for
at en avstemning om fusjon av fond skal vare gyldig etter direktivet art 44 annet avsnitt.
Arbeidsgruppen mener dessuten at andelseiere fortsatt ber kunne velge om de onsker a
vare passive. Ogsé av denne grunn mener arbeidsgruppen at det ikke ber foreslas et
bestemt oppmetekrav.
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9.3.3 Tillatelse til fusjon

Arbeidsgruppen legger til grunn at kravet til tillatelse til fusjon fra tilsynsmyndigheten
skal viderefores, jf utkastet § 5-1.

Pé bakgrunn av direktivet foreslas det en presisering 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 tillatelse i slike
tilfeller. Det foreslds en bestemmelse om at norske tilsynsmyndigheter 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. En slik frist
foreslas tatt inn i bestemmelsen.

I samsvar med direktivet foreslas det naermere regler for hvilken informasjon som skal
vedlegges soknad om tillatelse og hvordan godkjenningsprosedyrene skal vere.
Direktivets informasjonskrav er noe annerledes utformet enn vpfl § 4-14. De krav som er
mer spesifisert i verdipapirfondloven vil imidlertid inngé i utkast til fusjonsavtale og
informasjon som skal sendes andelseierne, som etter direktivet skal vedlegges seknaden.

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 mottatt. Disse fristene vil gjelde
for ”innenlandske” fusjoner og grensekryssende fusjoner der norske UCITS er
overdragende, dvs der det norske fondet gér inn i eksempelvis et svensk fond og oppherer
som norsk fond. Tidsfristene skal lette gjennomgangen av omstruktureringer.
Arbeidsgruppen ser at denne type tidsfrister kan anses lite hensiktsmessig for
Finanstilsynet 1 tilsynets lopende prioritering av forvaltningssaker 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 pdlegge endringer 1 informasjonen som skal
sendes andelseierne. Arbeidsgruppen forstér det slik at padlegg ma gis slik at endret
informasjon mottas innen 20 dagers fristen for behandling av seknaden.

Det folger av direktivet art 39 (4) at tilsynsmyndigheten skal godkjenne fusjonen dersom;
fusjonen oppfyller direktivets fusjonsregler, overtakende fond er notifisert til & kunne
markedsfores 1 de samme land som overdragende fond og tilsynsmyndigheten finner
informasjonen som foreslds sendt andelseierne tilfredsstillende.

Arbeidsgruppen legger etter dette til grunn at tillatelse skal gis der fusjonen oppfyller
direktivets krav og overtakende UCITS er notifisert til & kunne markedsfores 1 de samme
land som overdragende. Arbeidsgruppen forstér det slik at det ikke kan stilles krav om
dokumentasjon 1 tilknytning til seknaden, utover det som felger av direktivet. Hvis
dokumentasjonen er fullstendig og eventuelle endringer i informasjonen til andelseierne er
foretatt, ma derfor tillatelse gis. I tillegg ma eventuelle pilegg om omtale av nye forhold 1
fusjonsplanen vere etterfulgt. Med de vilkar for fusjon arbeidsgruppen foreslar, anses
andelseiernes interesser ivaretatt ved at lovens krav er oppfylt.

9.3.4 Fusjonsavtale mv.
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Arbeidsgruppen foreslar at direktivets bestemmelser om krav til fusjonsavtale innarbeides
i lovutkastet § 5-2. Tilsvarende bestemmelse finnes ikke i gjeldende verdipapirfondlov.

I samsvar med direktivet foreslas det at depotmottaker for de fusjonerende fond skal
bekrefte de opplysninger som gjelder gjennomferingsdato og prinsipper for overdragelse
av eiendeler og bytte av eierandeler. Det samme gjelder identifikasjon av type fusjon og
fond.

9.3.5 Andelseiernes rettigheter

I samsvar med direktivet foreslds det en bestemmelse i § 5-3 om at andelseierne skal gis
informasjon om fusjonsplanene etter at myndighetene har gitt tillatelse til fusjon og minst
30 dager for retten til gebyrfri innlesning utleper. Informasjonen skal gjore andelseierne i
stand til & foreta en velfundert vurdering av fusjonen, mulig utevelse av retten til
innlesning og godkjenning av fusjonen. I samsvar med direktivet foreslds det at
informasjonen skal omfatte folgende:

e begrunnelse for fusjon

forventet virkning for andelseierne, herunder endringer i investeringsstrategi,
kostnader, risiko og avkastning

eventuelle endringer i skatteregler

beskrivelse av andelseieres rettigheter, herunder fristen for & kreve innlesning
relevante prosedyrebestemmelser og planlagt dato for gjennomfoering
nekkelinformasjon om overtakende fond

Informasjon til andelseiere 1 norske fond skal gis pd norsk. Dette vil folge av lovutkastet §
8-5 som er nermere omtalt i kapittel 20. Der norsk UCITS har meldt markedsfering i
annet E@S-land, skal det etter direktivet ogsé gis informasjon pé det aktuelle lands sprak
eller et sprak godkjent av myndighetene der. En bestemmelse om dette foreslds tatt inn i
lovbestemmelsen.

Som nevnt er EU-kommisjonen gitt kompetanse til & fastsette naermere regler om
informasjon til andelseiere, herunder format og hvordan informasjonen skal gis.
Arbeidsgruppen foreslar derfor en hjemmel for departementet til & fastsette naermere
regler i forskrift.

Andelseierne skal etter direktivet ha rett til innlgsning eller ombytting til andre UCITS
med tilsvarende investeringsstrategi, som forvaltes av samme forvaltningsselskap. Retten
gjelder fra de har fatt informasjon om fusjonen og gjelder inntil fem arbeidsdager for
datoen for gjennomforing av fusjonen og beregning av bytteforholdet. Arbeidsgruppen
legger til grunn at dato for gjennomfering og beregning av bytteforholdet er den samme. I
gjeldende vpfl § 6-9 fremgér det at ”dersom en andelseier benytter sin rett til & fa sin andel
innlest i forbindelse med sammensléing av verdipapirfond, kan andelseierne ikke avkreves
innlesningskostnader”. Denne bestemmelsen er i samsvar med direktivet og foreslds
innarbeidet i § 5-4 om gjennomfering av fusjon. Det samme gjelder direktivets krav om at
juridiske og administrative kostnader ved fusjonen ikke kan belastes fondet eller
andelseierne. Innlgsningsretten vil gjelde inntil fem dager for datoen for gjennomfering av
sammenslaing.
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Der norske fond er overdragende og tillatelse gis av norske myndigheter, vil datoen for
gjennomforing folge av reglene i overtakende fonds hjemland. Kravene til at andelseierne
skal gis informasjon om fusjonsplanene minst 30 dager for retten til gebyrfri innlesning
utloper (og at retten skal lope til fem dager for gjennomfoering). Arbeidsgruppen ser ikke
behov for noen annen frist ved innenlandske fusjoner og fusjoner der norsk UCITS er
overtakende. Gjeldende regler om at sammenslaing ikke kan gjennomfoeres for en méned
etter at andelseierne har fatt informasjon om fusjonen foreslas derfor erstattet av
direktivets system.

9.3.6 Ovrige gjennomforingsregler

I tillegg til reglene om samtykke fra andelseiere og andelseiernes rett til gebyrfri
innlesning, foreslas direktivets gvrige regler om gjennomfering av fusjon tatt inn i
lovutkastet § 5-4. Det foreslas en presisering av at sammenslding gjennomferes ved at alle
rettigheter og forpliktelser overferes, andelseierne i overdragende fond far andeler i
overtakende (med tillegg at et kontantvederlag pé inntil ti prosent) og overdragende fond
oppleses. Etter direktivet skal gjennomferingen offentliggjeres etter bestemmelsene i det
overtakende fonds hjemland. For fusjoner der norske regler vil gjelde, er arbeidsgruppen 1
tvil om hvordan offentliggjering ber foretas. Etter dagens praksis skal endringer 1
fondsvedtekter kunngjoeres 1 to alminnelig leste aviser. Dette kan fremsta som noe
”gammeldags” i dagens digitaliserte verden. Arbeidsgruppen legger til grunn at
offentliggjoring 1 form av en melding pd forvaltningsselskapets hjemmeside,
sannsynligvis vil treffe de fleste andelseiere. Dersom det aksepteres at informasjon til
andelseierne kan gis ved at informasjonen legges pa forvaltningsselskapets hjemmeside,
ber tilsvarende aksepteres for offentliggjoring av gjennomferingen. Som det fremgar 1
punkt 9.2 kan EU-kommisjonen gi utfyllende regler om hvordan informasjon til
andelseierne kan gis. Arbeidsgruppen mener at regler om offentliggjoring av
gjiennomferingen ber vurderes nermere etter at det er gitt regler om informasjon til
andelseierne. Det foreslds derfor at departementet kan gi naermere regler om
offentliggjoring av gjennomfoering av fusjon.

Arbeidsgruppen foreslar tilsvarende regler som i direktivet om at det skal utarbeides en
rapport fra et av fondenes depotmottakere eller revisorer. Det skal bekreftes at fusjonen er
gjiennomfort iht de prinsipper som ble avtalt om verdsettelse, evt. kontantoppgjer og
beregning av bytteforholdet.

Direktivet apner for at det kan gjeres unntak fra de generelle plasseringsbegrensningene
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 a tilpasse portefeljen til plasseringsmandatet til det
fusjonerte fondet. Slike unntak ber imidlertid begrunnes og utformes konkret.
Arbeidsgruppen mener derfor at det ikke ber legges opp til lovfastsatte unntak, men at
Finanstilsynet kan gjore unntak ved enkeltvedtak, som kan gjelde i inntil seks maneder
etter glennomfering av fusjonen. Etter lovforslaget vil dermed Finanstilsynet kunne gi slik
unntak (i tillegg til innenlandske fusjoner) der norske UCITS er overtakende og tillatelse
til fusjonen som sédan er gitt av overdragende UCITS hjemlandsmyndigheter, jf
lovutkastet § 5-4.

9.3.7 Skattemessige forhold
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[ Ot.prp. nr. 72 (2008-2009) viser departementet til at sammenslaing av verdipapirfond
reiser skattemessige sporsmal. Serlig gjelder dette sammenslaing med utenlandske fond.
Departementet vil komme tilbake med en vurdering av skattereglene pé dette omrédet.
Arbeidsgruppen viser til at det er viktig at skattemessige forhold er avklart i god tid for de
nye EU-reglene settes i kraft.

10 KRAYV TIL NOKKELINFORMASJON
10.1 Gjeldende rett

I vpfl § 7-2 med forskrifter er det gitt bestemmelser om fullstendig og forenklet prospekt.
Ettersom bestemmelsene om forenklet prospekt ma oppheves og erstattes av nye EQS-
regler om nekkelinformasjon, foretas det ikke noen gjennomgang av disse her. Det vises
til omtalen av prospekt i kapittel 11.

10.2 EOS-rett

De generelle reglene om prospekt viderefores i nytt direktiv. Reglene om forenklet
prospekt erstattes av bestemmelser om “Key investor information” (ngkkelinformasjon).

Etter UCITS art 78 skal det utarbeides et kort dokument med nekkelinformasjon om
fondet som skal gi investor mulighet til & forsta fondets struktur og risiko. Kravene til
nekkelinformasjon er fullharmoniserte. Dette fremgar av art 78 (6) om at
nekkelinformasjonen skal gis “uden variationer eller tilfojelser”. Nokkelinformasjonen
skal omfatte:

identifisering av fondet

kort beskrivelse av investeringsmandat

historisk avkastning eller forventet avkastning

kostnader

risikoprofil, herunder ”passende” veiledning og advarsler om risiko knyttet til
investering i fondet

Etter art 78 (3) siste avsnitt skal nekkelinformasjon vare forstalig for investorene, uten
henvisning til andre dokumenter. Informasjonen skal vere kortfattet og ha et ikke-teknisk
sprak. Det skal benyttes et felles format og informasjonen skal presenteres pa en méte som
ikke-profesjonelle investorer ma forventes a kunne forsta.

Det skal fremgé av nekkelinformasjonen hvor investor kan fa utfyllende informasjon,
herunder fullstendig prospekt, arsrapport og halvérsrapport. Det skal ogsa fremgé hvilket
sprak som er benyttet i nevnte dokumenter.

Nekkelinformasjonen skal benyttes i alle EQS-land der forvalter har rett til & markedsfore
fondet. EU-kommisjonen kan fastsette naermere regler om krav til nekkelinformasjon og
hvordan nekkelinformasjonen skal presenteres, innen de rammer som er nevnt over. [
tillegg kan kommisjonen gi nermere regler om informasjon:

e for fond som har flere portefoljer, herunder hvordan investor kan skifte portefolje
og kostnader ved slikt skifte
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e som skal gis for de spesifikke andelsklasser i fond som har flere andelsklasser

e som skal gis der fondet er et “fond i fond”

e som skal gis til investor som tegner andeler i tilferingsfond (feeder) der fondet er
tilferingsfond 1 en fond 1 ett fond struktur (master-feeder)

e om strukturerte” verdipapirfond

Etter art 79 skal nekkelinformasjonen vere klar og tydelig, og 1 samsvar med relevante
deler av prospektet. Ingen skal kunne fa sivilrettslig ansvar utelukkende péd bakgrunn av
nekkelinformasjonen, hvis ikke informasjonen er misvisende, ufullstendig eller
inkonsistent i forhold til opplysningene i prospektet. Dette skal fremgé av
nekkelinformasjonen.

Etter art 80 skal forvaltningsselskap og andre formidlere av verdipapirfondsandeler gi
investorer nokkelinformasjon i god tid for tegning. Informasjonen kan gis ved at den
ligger pa foretakets nettside eller annet varig medium, jf art 81. Investorer har krav pa en
papirkopi hvis de ensker det. Det kan ikke tas vederlag for slik kopi. Det stilles 1 tillegg
krav om at en oppdatert versjon av nekkelinformasjonen skal ligge pa
forvaltningsselskapets nettside.

EU-kommisjonen kan gi n@rmere regler om hvordan publisering pd nettside og annet
varig medium skal foretas.

Nekkelinformasjonen skal sendes fondets hjemlandsmyndigheter, jf art 82. Det samme
gjelder endringer i nokkelinformasjonen.

10.3 Arbeidsgruppens vurdering

Arbeidsgruppen foreslar i samsvar med direktivet at bestemmelsene i vpfl § 7-2 om
forenklet prospekt oppheves og at det tas inn en bestemmelse om negkkelinformasjon i § 8-
4. Nokkelinformasjon som angitt i bestemmelsen skal gis for investor tegner fondsandeler.
Etter direktivet skal informasjonen gis 1 god tid” for investor tegner andeler. Tidspunktet
for slik informasjon, mé vurderes i forhold til generelle krav til god forretningsskikk.

Informasjonen kan gis ved at den legges pa forvaltningsselskapets nettside. Investorene vil
ha rett til vederlagsfri kopi av informasjonen. Forvaltningsselskap og andre distributerer
av andeler i verdipapirfond skal gi investor nekkelinformasjon for tegning. Dersom
investor ikke gis kopi av informasjonen for tegning, mé det etableres systemer for &
verifisere at investor har fatt informasjon om hvor vedkommende kan lese
nekkelinformasjonen for vedkommende tegner verdipapirfondsandeler.

Det folger av UCITS-direktivet art 80 (2) at nekkelinformasjon ogsa skal gis av radgivere.
Det folger av verdipapirforskriften § 10-13 at verdipapirforetak skal gi informasjon om
verdipapirfond i samsvar med verdipapirfondlovens krav til forenklet prospekt.
Arbeidsgruppen legger til grunn at denne bestemmelsen ber endres, slik at plikten knyttes
til nekkelinformasjon.

Direktivets presisering av at ingen skal kunne fa sivilrettslig ansvar utelukkende pa
bakgrunn av nekkelinformasjonen, hvis ikke informasjonen er misvisende, ufullstendig
eller inkonsistent i forhold til opplysninger i prospektet anses i utgangspunktet
unedvendig & lovfeste. Dette folger av alminnelige erstatningsrettslige regler i Norge.
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Ettersom direktivet forutsetter at dette skal fremga av nekkelinformasjonen, foreslas det
likevel en bestemmelse om dette. Bestemmelsen tydeliggjor at hensynet til kortfattet og
standardisert informasjon i1 nekkelopplysninger gér foran hensynet til fullt ut dekkende
opplysninger i dette dokumentet. Investoren gis dermed en oppfordring til ogsa a sette seg
inn i prospektet.

I samsvar med direktivet foreslas det at nekkelinformasjon skal sendes
tilsynsmyndigheten for det innbys til tegning. Det samme gjelder vesentlige endringer 1
informasjonen. Arbeidsgruppen legger til grunn at det ikke skal foretas noen godkjenning
av endringer.

Som det fremgér av kapittel 6 om markedsforing av UCITS, er utgangspunktet at
nekkelinformasjon skal gis pé det offisielle spraket i det land fondet markedsfores.
Arbeidsgruppen legger derfor til grunn at nekkelinformasjon for norske fond skal gis péd
norsk, jf hovedregelen i lovutkastet § 8-5.

Ettersom EU-kommisjonen kan gi naermere regler om krav til nekkelinformasjon, foreslas
det at nermere regler kan fastsettes 1 forskrift. Det ma forventes svaert standardiserte
regler pa dette punktet.

11 OPPLYSNINGER I PROSPEKT OG VEDTEKTER
11.1 Innledning

I tillegg til nekkelinformasjon som omtalt i kapittel 10 skal forvaltningsselskapet
utarbeide prospekt. I prospektet skal det gis informasjon om verdipapirfondet og
forvaltningen av dette, som er tilstrekkelige til at investor kan vurdere eventuell tegning i
fondet.

Ogsé fondets vedtekter inneholder informasjon om verdipapirfondet og forvaltningen av
dette. Som det vil fremgd i punkt 11.3 gir UCITS-direktivet noe skjonn mht hvilke
opplysninger som skal fremgé av prospekt og hvilke som skal fremgé av vedtekter.
Endringer 1 vedtektene skal imidlertid godkjennes av tilsynsmyndighetene.

I dette kapittelet omhandles kun hvilket innhold prospekt og vedtekter skal ha.
Arbeidsgruppen har tatt utgangspunkt i at bestemmelsen om at fondets vedtekter skal
innga 1 prospektet, skal viderefores. Slikt sett vil ogsd opplysninger som 1 dag fremgér av
vedtektene vaere en del av “opplysninger i prospekt”. Ettersom endringer i vedtektene skal
godkjennes av tilsynsmyndighetene, vil det imidlertid ha betydning om opplysningene
formelt sett kreves inntatt i vedtektene. I tillegg rapporterer forvaltningsselskapene hvert
kvartal til Finanstilsynet om eventuelle brudd pa vedtekter, slik at vedtektene er viktig i
den tilsynsmessige oppfelgingen av verdipapirfondene.

11.2 Gjeldende rett
Etter vpfl § 7-2 skal prospekt for verdipapirfond inneholde “den informasjon som kreves
for & kunne foreta en velbegrunnet bedemmelse av fondet og risikoen forbundet ved

investering 1 fondet”. Det er dessuten presisert at det skal inneholde en tydelig og
lettfattelig forklaring av fondets risikoprofil™. I tillegg skal det inneholde:
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de rettigheter og forpliktelser andelene representerer etter § 3-1 om andelseiernes
radighet og ansvar

fondets vedtekter

fondets revisor

kort redegjorelse for skatteregler for fondet og andelseierne

serskilt angivelse av eventuelle vedtektsfestede bestemmelser om utdeling av
midler til frivillige organisasjoner

opplysninger om forvaltningsgodtgjerelsen

Utfyllende regler om innholdet i prospekt er gitt 1 forskrift 28. juli 1994 om prospekt for
verdipapirfond.

Tilleggskrav for spesialfond, fond med serskilt plasseringsstrategi og lukkede fond vil
omtales 1 kapittel 17.

Et verdipapirfonds vedtekter skal etter vpfl § 3-3 angi:

fondets og forvaltningsselskapets navn

depotmottakers navn

hvordan registrering av andelseierne skal forega, der det ikke utstedes andelsbevis
retningslinjer for plassering av fondets midler (herunder om de kan plasseres i
utenlandske verdipapirer, opsjoner eller terminer, (og i1 hvilken grad fondets midler
1 henhold til samtykke kan fravike lovens alminnelige bestemmelser)

om det utdeles utbytte, prinsipper for utdeling og eventuell adgang til utdeling av
salgsgevinster

grunnlaget for beregning av andelsverdien

grunnlaget for beregning av tillegg/fradrag i andelsverdi ved salg og innlgsning
grunnlaget for beregning av godtgjerelse til forvaltningsselskapet og
depotmottaker som belastes fondet

beregning og fordeling av eventuell godtgjerelse fra andelseierne til
forvaltningsselskapet

hvordan andeler skal selges og innleses

ndr og hvordan salgs- og innlesningskurser offentliggjores

hvordan rapporter, arsregnskap og drsberetning kunngjeres dersom de ikke sendes
handelseierne

regler for andelseiernes valg av styremedlemmer 1 forvaltningsselskapet

regler for eventuell utdeling til frivillige organisasjoner

om fondet kan 14ne ut finansielle instrumenter

formkrav som folges ved innlesning

ndr péd dagen innlesningskrav méd ha kommet til forvaltningsselskapet for & fa
samme dags innlesningskurs

om fondet skal motta kapitalinnskudd fra allmennheten og eventuelle
begrensninger mht hvem som kan tegne andeler 1 fondet

eventuell tidsbegrensning av adgangen til & utstede eller innlese andeler

Tilleggskrav for spesialfond, fond med serskilt plasseringsstrategi og lukkede fond vil
omtales i kapittel 17.
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11.3 EOS-rett

Etter direktivet art 69 om krav til opplysninger i prospekt, skal det gis opplysninger om
fondet i samsvar med vedlegg A1, "med mindre opplysningene allerede fremgér av
vedtektene”. Direktivet gir dermed rom for en viss skjennsmessig fordeling av
informasjon 1 vedtekter og prospekt. Det folger av direktivet art 74 at prospekt og
endringer i dette skal sendes tilsynsmyndigheten. Direktivet stiller ikke krav til noen form
for godkjenning av prospekt slik som det kreves for vedtekter.

UCITS-direktivet inneholder enkelte bestemmelser som regulerer hva vedtektene i et
verdipapirfond skal inneholde. Kravene kan innholdsmessig deles i tre kategorier:

e bestemmelser som alltid skal fremkomme av vedtektene

e Dbestemmelser som kan fremkomme enten i prospekt eller vedtekter

e bestemmelser som kan fremkomme enten 1 lov eller vedtekter

Nedenfor folger en oversikt over hvilke bestemmelser som faller 1 den enkelte kategori,
med henvisning til relevant artikkel i UCITS.

Bestemmelser som skal fremkomme av vedtektene:

e adgangen til 4 plassere 1 bankinnskudd (som investering og ikke som
likviditetsreserve) skal fremkomme av vedtektene (fortalen pkt 41).

e plassering i andre fondsandeler (bade UCITS og non-UCITS) forutsetter at det
folger av det andre fondets vedtekter at ikke mer enn 10 % av dette fondets midler
kan plasseres i andre fondsandeler (art 50 (1)© (iv)).

o for at derivat skal vare investerbart ma underliggende til derivatet vaere
investerbart 1 henhold til fondets vedtekter (art 50 (1) (g) (1)).

e det md angis i vedtektene dersom fondet skal vere et indeksfond (art 53).

e dersom et fond skal plassere mer enn 35 % i instrumenter som er utstedt eller
garantert av samme stat mv. skal det oppgis i vedtektene hvilke stater mv som er
aktuelle (art 54 (2)).

o regler for utbyttebetalinger eller reinvesteringer skal fastsettes i lov og i1 fondets
vedtekter (art 86 — sml art 22 (3) ©).

I tillegg er det to direktivbestemmelser hvor det er noe uklart hvorvidt de skal fremkomme
av vedtektene:

e suspensjon av innlgsningsretten (art 84 (2) (a)). Den mest nerliggende tolkningen
synes 4 vaere at loven méa apne for suspensjon, i tillegg ma vedtektene referere til
denne muligheten for at fondet skal kunne benytte den.

e regler for verdsettelse og beregning av andelsverdi (art 86, jf art 22 (3) (a) og (b)).
Den narliggende fortolkningen er dermed at loven ma regulere kravene, i tillegg
ma vedtektene gjengi disse.

Art. 22 (3) (a) og (b) gjelder depotmottakers forpliktels