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(Regjeringen Solberg)

1 Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Innledning

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-
nen forslag til endringer i lov om forvaltning av
alternative investeringsfond (AIF-loven), lov om
verdipapirfond (verdipapirfondloven) og lov om
finansforetak (finansforetaksloven). I tillegg bes
det om Stortingets samtykke til godkjenning av
flere beslutninger i E0S-komiteen.

Formalet med lovproposisjonen er a gjennom-
fore flere EQSrelevante forordninger pa verdipa-

pirfondsomradet i norsk rett, samt 4 styrke
Finanstilsynets sanksjons- og reaksjonsmulighe-
ter ved overtredelser av verdipapirfondloven og
AlF-loven.

Neringslivet er avhengig av et velfungerende
kapitalmarked for & kunne finansiere lennsomme
prosjekter til priser som reflekterer relevant
risiko. Investeringer formidlet gjennom kapital-
markedet kan spille en betydelig rolle for finans-
ieringen av bl.a. oppstartsbedrifter og omstilling i
nearingslivet. Gjennom forordning om ventureka-
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pitalfond  (forordning (EU) nr. 345/2013
(EuVECA-forordningen)), forordning om fond for
sosialt entreprenerskap (forordning (EU) nr. 346/
2013 (EuSEF-forordningen)) og forordning for
europeisk langsiktig investeringsfond (forordning
(EU) 2015/760 (ELTIF-forordningen)), har EU
utviklet rettslige rammeverk for grensekryssende
investeringsinstrumenter med maél om 4 lette til-
gang pa kapital for bestemte typer av bedrifter.
EuVECA-forordningen er innrettet for & fremme
vekst og nyskaping i sma og mellomstore bedrif-
ter, mens EuSEF-forordningen skal eoke frem-
veksten av foretak med et sosialt forméal. ELTIF-
forordningen er innrettet mot fond som investerer
i prosjekter av en mer langsiktig karakter, som
infrastruktur og forskning og utvikling. Gjennom
forordningene stilles det krav til hvilke investerin-
ger fond kan gjore for a4 kunne kalle seg henholds-
vis et EUVECA-fond, EuSEF eller ELTIF. Etter for-
ordningene har forvalterne rett til & markedsfore
fond som oppfyller kravene i forordningene gren-
sekryssende i EOS-omradet etter en notifikasjons-
ordning. Notifikasjonsordningen er en forenkling
sammenlignet med dagens regler om grensekrys-
sende distribusjon av fond.

I tillegg til disse tre forordningene har EU ved-
tatt en forordning om pengemarkedsfond (forord-
ning (EU) 2017/1131 (pengemarkedsfondsforord-
ningen)). Pengemarkedsfond er en type rentefond
som investerer i rentepapirer med kort lepetid, og
som har som strategi a tilby avkastning pa linje
med pengemarkedet. Dette er en viktig kilde til
kortsiktig finansiering for finansforetak, bedrifter
og myndigheter. Pa ettersperselssiden fungerer
pengemarkedsfond som et verktey for kortsiktig
plassering av overskuddslikviditet og represente-
rer et alternativ til ordinsere bankinnskudd. Pen-
gemarkedsfondsforordningen skal bidra til stabili-
tet i finansmarkedene i EU gjennom & forebygge
fremtidig systemisk risiko og styrke investorver-
net ved & gjore pengemarkedsfondene mer
robuste mot sterre innlesningskrav i Kkrisetider.
Pengemarkedsfond kan etableres som alternative
investeringsfond eller som UCITS-fond. UCITS
(Undertakings for Collective Investments In
Transfereble Securities) er en type verdipapirfond
som tilfredsstiller felles europeiske regler, og som
har omfattende krav til blant annet risikospred-
ning, hva fondet kan investere i og hyppig adgang
for andelseierne til 4 innlese andelene.

Departementet fremmer i proposisjonen ogsa
forslag til nye regler om Finanstilsynets virkemid-
ler ved overtredelser av verdipapirfondloven og
AlF-loven. Mer effektive virkemidler kan styrke
etterlevelsen av regelverket og dermed ogsé oke

tilliten til verdipapirfondsmarkedet generelt.
Endringene er i trdd med utviklingen i EOS-retten
og med annet regelverk pad finansmarkedsomra-
det.

Lovforslaget inneholder ogsa en hjemmel for
Finanstilsynet til &4 innhente eller be om fremleg-
gelse av politiattest i forbindelse med kontroll av
egnethets- og vandelskrav.

I proposisjonen bes det ogsd om samtykke til
godkjenning av fire beslutninger i EOS-komiteen.
EOQSkomiteen vedtok & innlemme EuVECA- og
EuSEF-forordningene 23. mars 2018, ELTIF-for-
ordningen og pengemarkedsfondsforordningen
7.februar 2020 og endringsforordningen til
EuVECA- og EuSEF-forordningene 11. desember
2020. Gjennomferingen av forordningene forut-
satte lovendring pa tidspunktet for EOS-komi-
teens beslutninger. Norge deltok i beslutningene i
EOSkomiteen med forbehold om Stortingets
samtykke, jf. Grunnloven § 26 andre ledd. Det bes
pa denne bakgrunn om Stortingets samtykke til
godkjenning av EJS-komiteens beslutninger om
innlemmelse av forordningene.

1.2 Hovedtrekkilovforslaget

I kapittel 1 redegjores det for proposisjonens hoved-
innhold. 1 kapittel 2 gjennomgas bakgrunnen for
lovforslaget.

1 kapittel 3 om giennomforing av EuVECA- og
EuSEF-forordningene med endringsforordning
redegjores det for innholdet i de tre forordnin-
gene og departementets vurdering av hvordan de
ber tas inn i norsk rett. EuVECA-forordningen
inneholder regler om europeiske venturekapital-
fond. Fondene kan ta i bruk betegnelsen
«EuVECA» om de oppfyller kravene i forordnin-
gen. Formalet med forordningen er & oke kapital-
tilgangen for smé- og mellomstore bedrifter, og
fondene ma investere i slike for 4 ta bruk
EuVECA-betegnelsen. EuVECA-fond skal kunne
markedsfores i hele E@S, og investorer skal
kunne veere sikre pa at fond som bruker denne
betegnelsen oppfyller EuVECA-forordningens
krav. Dette skal bidra til ekte investeringer i sméa-
og mellomstore bedrifter over landegrensene i
EOS.

EuSEF-forordningen skal pa tilsvarende maéte
bidra til kapital til virksomheter som skaper maél-
bare og positive sosiale virkninger. Dette er virk-
somheter som leverer tjenester eller varer som gir
et positivt sosialt utbytte, eller som benytter en
metode for 4 produsere varer eller tjenester som
realiserer det sosiale formaélet til foretaket. Fond
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som investerer i samfunnsnyttige formal i trad
med forordningen, kan ta i bruk betegnelsen
EuSEF. Europeiske sosiale entreprenerskapsfond
skal kunne markedsferes i hele EJS, og investo-
rer skal kunne vere sikre pa at fond som bruker
denne betegnelsen, oppfyller EuSEF-forordnin-
gens krav. Dette skal bidra til ekte investeringer i
slike virksomheter over landegrensene i EOS.

E@S-forpliktelser som tilsvarer forordninger,
gjennomferes i norsk rett ved inkorporasjon. For-
ordningene foreslis derfor gjennomfert etter sin
ordlyd, slik de lyder med de tilpasninger som fal-
ger av EJS-komiteens beslutning. Departementet
foreslar at forordningene gjennomferes i AlF-
loven. Departementet foreslar videre en endring i
finansforetaksloven, slik at det blir klart at finans-
foretaksloven ikke er til hinder for at venturekapi-
talfond og fond for sosialt entreprenerskap kan
yte 1an i trdd med kravene i forordningene. Depar-
tementet foreslar ogsa en forskriftshjemmel slik at
niva 2-forordninger til EuVECA-forordningen og
EuSEF-forordningen og mindre endringer i for-
ordningene kan gjennomferes som forskrift i norsk
rett.

I kapittel 4 om gjennomforing av ELTIF-forord-
ningen redegjores det for innholdet i forordningen
og departementets vurdering av hvordan den ber
tas inn i norsk rett.

Europeiske langsiktige investeringsfond vil
ogsd utgjere en underkategori av alternative
investeringsfond. Forvaltere som har konsesjon
til & forvalte alternative investeringsfond etter
reglene som gjennomferer AIFM-direktivet, kan
etter ELTIF-forordningen seke tilsynsmyndighe-
ten om en saerskilt tillatelse til & forvalte et euro-
peisk langsiktig investeringsfond.

ELTIF-er yter langsiktig finansiering til ulike
infrastrukturprosjekter, unoterte selskaper eller
bersnoterte sma og mellomstore bedrifter (SMB-
er) som utsteder egenkapital- eller gjeldsinstru-
menter.

Forordningen inneholder nzermere krav til
ELTIF-ene, herunder hvilke virksomheter og
eiendeler fondene kan investere i samt hvilke
investeringsteknikker som kan benyttes. Forord-
ningen palegger ogsa narmere bestemte krav for
spredning av risiko, hvor lenge de investerte mid-
lene vil vaeere bundet opp i fondet, og hvilke opp-
lysninger investorer og potensielle investorer skal
gis.

Fondene skal kunne yte lan og investere i for
eksempel infrastruktur og fast eiendom. De skal
ikke investere i tradisjonelle finansielle instru-
menter som bersnoterte verdipapirer, derivater
og lignende, men foreta investeringer i utviklings-

prosjekter som behever kapital over en lengre
periode. Investeringene vil i all hovedsak veere illi-
kvide fordi det ikke finnes noe opplagt annen-
héndsmarked for dem. At investeringene er lang-
siktige innebarer at investorene som hovedregel
ikke kan kreve innlgsning innenfor fondets leve-
tid.

Fondene kan markedsferes overfor ikke-profe-
sjonelle si vel som profesjonelle investorer. For-
ordningen inneholder skjerpede krav til informa-
sjonsplikt dersom fondet retter seg mot ikke-pro-
fesjonelle. Det stilles ogsé andre szerskilte krav til
investorbeskyttelse ved markedsforing til ikke-
profesjonelle investorer, for eksempel krav til rad-
givning og egnethetstesting.

Departementet foreslar at forordningen gjen-
nomferes i AlF-loven. Departementet foreslar
videre en endring i finansforetaksloven, slik at det
blir Klart at finansforetaksloven ikke er til hinder
for at europeiske langsiktige investeringsfond kan
yte 14n i trdd med kravene i forordningene. Depar-
tementet foreslar ogsa en forskriftshjemmel slik at
nivd 2-forordninger til ELTIF-forordningen og
mindre endringer i forordningen kan gjennomfo-
res som forskrift i norsk rett.

1 kapittel 5 om giennomforing av pengemarkeds-
Jondsforordningen redegjores det for innholdet i
forordningen og departementets vurdering av
hvordan den ber tas inn i norsk rett. Forordnin-
gen inneholder bestemmelser om hvilke typer
verdipapirer pengemarkedsfondene kan inves-
tere i, krav om diversifisering av investeringene
og forbud mot for hey konsentrasjon av investe-
ringene. Forordningen inneholder ogsd bestem-
melser om kvalitetssikringsprosedyrer og regler
om risikostyring, herunder krav til portefoljen,
kredittvurdering og stresstesting. Det er ogsa inn-
tatt regler om forbud mot ekstern finansiell stotte.
Forordningen stiller ogsa krav til 4penhet og regu-
lering. Det oppstilles ogsa krav til tilsyn med og
eventuelle sanksjoner av pengemarkedsfond. Fon-
det ma godkjennes i henhold til forordningens
regler for & kunne benytte betegnelsen pengemar-
kedsfond. Pengemarkedsfond kan organiseres
bade som fond etter UCITS- og AIFM-direktivene,
men etter departementets vurdering er det ikke
behov for 4 innta gjennomferingsbestemmelser
béde i verdipapirfondloven og AlF-loven. For &
unngé dobbeltregulering foreslar departementet
at pengemarkedsfondsforordningen gjennomfe-
res i norsk rett ved henvisning i verdipapirfondlo-
ven.

I kapittel 6 om tilsyn og reaksjoner foreslar
departementet nye regler om Finanstilsynets vir-
kemidler ved overtredelser av verdipapirfondlo-
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ven og AlF-loven. Departementet foreslar at det i
AlF-loven tas inn hjemler som gir Finanstilsynet
adgang til & ilegge overtredelsesgebyr ved over-
tredelser av utvalgte bestemmelser i AlF-loven. I
tillegg gis Finanstilsynet hjemmel til 4 ilegge over-
tredelsesgebyr ved overtredelser av utvalgte
bestemmelser i EuVECA- og EuSEF-forordningene,
ELTIFAforordningen og pengemarkedsfondsfor-
ordningen. Departementet foreslar videre end-
ringer i bestemmelsen om overtredelsesgebyr i
verdipapirfondloven, slik at denne blir mer i sam-
svar med annet regelverk pa finansmarkedsomra-
det.

Videre foreslar departementet regler om for-
bud mot & inneha ledelsesfunksjon i verdipapir-
fondloven og AlF-loven.

I kapittel 7 om hjemmel til a innhente politiat-
test i AIF-loven foreslar departementet at det pre-
siseres i AlF-loven at styremedlemmer, daglig

leder og andre som faktisk skal delta i ledelsen
hos forvalteren, skal kunne innhente politiattest
som dokumentasjon pd at egnethetskravene er
oppfylt. Departementet foreslér videre at personer
som eier betydelig eierandel, skal fremlegge ordi-
near politiattest, dersom Finanstilsynet ber om
det. Adgang til 4 innhente politiattest er viktig for
at bade forvalter og Finanstilsynet skal kunne
kontrollere egnethetskravene som folger av AIF-
loven er oppfylt.

1 kapittel 8 om EDJS-komiteens beslutninger med
tilpasninger redegjores det for innholdet i EQS-
komitebeslutningene for innlemmelse av de fire
forordningene og bes om Stortingets samtykke til
at komitebeslutningene godkjennes.

1 kapittel 9 om okonomiske og administrative
konsekvenser redegjores det for konsekvensene av
forslagene i denne proposisjonen.
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2 Bakgrunn for lovforslaget

2.1 Nye EU-regler pa fondsomradet

EU har over tid utviklet et regelverk for kollektive
investeringsfond som del av arbeidet med & skape
et indre marked for finansielle tjenester. Et nytt,
konsolidert direktiv om verdipapirfond (2009/65/
EF - UCITS) tradte i kraft i EU i 2011, og regule-
rer verdipapirfond som kan markedsfores over
landegrensene i EQS (UCITS-fond). I norsk rett
er direktivet gjennomfert i verdipapirfondloven
og -forskriften.

Alternative investeringsfond er fond som ikke
er UCITSHond. Forvaltere av slike fond er i EOS
regulert gjennom direktiv om forvaltere av alter-
native investeringsfond (2011/61/EU - AIFM),
som tradte i kraft i EU i 2013. Direktivet regulerer
i utgangspunktet alle forvaltere av alternative
investeringsfond. Dette inkluderer hegdefond,
private equity, eiendomsfond, ravarefond, infra-
strukturfond og andre fond. Direktivet er gjen-
nomfert i norsk rett i lov og forskrift om forvalt-
ning av alternative investeringsfond (AIF-loven og
-forskriften).

I tillegg til dette regelverket har EU vedtatt tre
forordninger som regulerer bestemte typer alter-
native investeringsfond, i tillegg til pengemar-
kedsfondsforordningen.

Forordning om europeiske venturekapitalfond
(forordning (EU) nr. 345/2013 — EuVECA) og for-
ovdning om europeiske fond for sosialt entreprenor-
skap (forordning (EU) nr. 346/2013 — EuSEF),
tradte i kraft i EU i 2013. Formélet med EuVECA-
forordningen er 4 fremme vekst og nyskaping i
sma og mellomstore bedrifter. Et rammeverk for
venturekapitalfond var en sentral del av EUs hand-
lingsplan for sméa og mellomstore bedrifter fra
2011 (COM (2011) 870).

Formalet med forordningen om fond for sosi-
alt entrepreneorskap (EuSEF-forordningen) er &
lette tilgangen til kapital for fond som investerer i
foretak som har et sosialt formal, og dermed gke
fremveksten av slike foretak. Forordningen har
sin bakgrunn i EU-kommisjonens «Social Busi-
ness Initiative» fra 2011 (COM (2011) 682).

Bade EuVECA- og EuSEF-forordningen er
endret ved forordning (EU) 2017/1991.

Endringene innebzrer blant annet at ogsd AlIF-
forvaltere med konsesjon kan forvalte EuVECA-
fond og EuSEF og at fondenes investerings-
univers utvides.

EUs forordning om europeiske langsiktige
investeringsfond (forordning (EU) 2015/769 -
ELTIF) tradte i kraft i EU i 2015. Innferingen av
ELTIF-forordningen er ment 4 skulle legge til
rette for en alternativ finansieringsmate for pro-
sjekter, som kan komme i tillegg til eller i stedet
for bankfinansiering og andre former for finansi-
ering. Eksempler pa aktuelle prosjekter er infra-
struktur og forskning og utvikling.

Alle tre forordningene regulerer undertyper
av alternative investeringsfond.

EUs forordning om pengemarkedsfond (forord-
ning (EU) 2017/1131) tradte i kraft i EU i 2017.
Pengemarkedsfond kan organiseres som fond
bade etter UCITS- og AIFM-direktivene. Strate-
gien til pengemarkedsfond er & tilby avkastning pa
linje med pengemarkedet, og fungerer bl.a. som
et verktoy for kortsiktig plassering av overskudds-
likviditet. I EJS-omradet har pengemarkedsfond
en forvaltningskapital pd om lag 1000 milliarder
euro, og er en viktig kilde til kortsiktig finansier-
ing for utstedere som finansinstitusjoner, selska-
per og offentlig sektor. Enkelte pengemarkeds-
fond seker & opprettholde en uendret netto
andelsverdi, og under finanskrisen i 2008 ble
enkelte svakheter i reguleringen av slike fond syn-
liggjort. Som folge av uro omkring hvorvidt man
ville kunne realisere investeringen sin til forventet
verdi forsekte mange investorer a ta ut investerin-
gene sine pa samme tid (det ble en «run» pa fon-
dene). Flere fond fikk utfordringer med & oppfylle
alle innlesningskrav, og dette bidro til likviditets-
krise og smittevirkninger til realoskonomien.

Pengemarkedsfondsforordningen skal bidra til
stabilitet i finansmarkedene i EU. Formalet med
forordningen er & forebygge fremtidig systemisk
risiko og styrke investorvernet ved a gjore penge-
markedsfondene mer robuste mot sterre innles-
ningskrav i krisetider. Forordningen skal bidra til
4 sikre likviditeten i pengemarkedsfond slik at
investorer skal kunne innlese sine andeler samti-
dig som verdien av andelene opprettholdes.
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2.2 Regelverk om administrative
sanksjoner og andre
forvaltningstiltak

Det har i tiden etter finanskrisen skjedd en bety-
delig utvikling i EQS-retten nar det gjelder hvilke
virkemidler de nasjonale finanstilsynene skal ha
tilgjengelig for & reagere mot brudd mot regelver-
ket pa finansmarkedsomréadet.

Bakgrunnen for dette felles reaksjonssystemet
er redegjort for i EU-kommisjonens meddelelse
av 8. desember 2010, kalt «Reinforcing sanctio-
ning regimes in the financial service sector». Det
oppstilles der et mal om en helhetlig forsterkning
og samordning av sanksjonsbestemmelsene pa
finansomradet. Som departementet ogsa har rede-
gjort for i Prop. 96 LS (2018-2019), pekes det
blant annet pa at det er variasjoner og svakheter i
de nasjonale sanksjonsregimene. Blant annet
mangler mange nasjonale myndigheter hjemmel
til & ilegge overtredelsesgebyr, eller har for lave
satser for slike gebyrer. Andre mangler mulighet
til & sanksjonere bade foretak og personer. Det
vises ogsé til at nasjonale myndigheter tar ulike
hensyn i betraktning nér de vurderer om adminis-
trative sanksjoner skal ilegges og hvordan de skal
utmales. Det ble ogsa vist til at det er stor forskjell
pa effektiviteten av handhevingen av slike regel-
verk, om sanksjoner i praksis ilegges, og om det
er lagt til rette for strafferettslige eller administra-
tive sanksjoner eller en kombinasjon av disse. Det
er ogsa en rekke nyere EQS-rettsakter som kre-
ver at nasjonale tilsynsmyndigheter ogsa skal
kunne forby en person a veere del av ledelsen i et
foretak som er under tilsyn ved overtredelse av
regelverket.

Finanstilsynet har i dag hjemmel til 4 ilegge
overtredelsesgebyr og ledelseskarantene som
reaksjon pé lovbrudd pa en rekke omréder. Dette
skyldes delvis en utvikling av EQS-rettens utfor-
ming av bestemmelser om sanksjonering og
andre forvaltningstiltak pa finansmarkedsomra-
det, se nermere om dette i Prop. 96 LS (2018—
2019) punkt 7.1.1. Rettsaktene stiller i sterre grad
krav om regler om narmere angitte tilsynsvirke-
midler og forvaltningstiltak ved overtredelse av
regelverket.

Det har ogsa skjedd en utvikling av bruk av
administrative sanksjoner og andre forvaltnings-
tiltak i nasjonal forvaltningsrett. Departementet
viser blant annet til kapittel IX i forvaltningsloven
om administrative sanksjoner. I lovforslaget, Prop.
62 L (2015-2016) Endringer i forvaltningsloven
mv. (administrative sanksjoner mv.), foretok Jus-
tis- og beredskapsdepartementet en bred gjen-

nomgang av rettslige spersmal i tilknytning til
administrative sanksjoner. Proposisjonen hadde
som siktemal a legge til rette for mer enhetlig
behandling av saker om administrative sanksjoner
innenfor betryggende rettslige rammer. Grunnlo-
ven og Den europeiske menneskerettighetskon-
vensjonen (EMK) utgjer en del av det rettslige
rammeverket. Ved gjennomgang av reglene om
tilsyn, administrative sanksjoner og andre forvalt-
ningstiltak har departementet lagt til grunn prin-
sippene i Prop. 62 L (2015-2016).

I trdd med utviklingen innenfor EQS-retten og
alminnelig forvaltningsrett har det ogsé pa finans-
markedsomradet blitt vedtatt regler om adminis-
trative sanksjoner og flere typer av forvaltningstil-
tak. Det sentrale forméilet med regelendringene
har veert 4 gi Finanstilsynet adgang til & reagere
med effektive og proporsjonale tiltak, for a sikre
tilliten til finansmarkedet generelt, markedenes
integritet, finansiell stabilitet og investorbeskyt-
telse.

I lys av denne utviklingen utarbeidet Finanstil-
synet heringsnotatet Overtredelsesgebyr og ledelses-
karantene i finansforetaksloven muv., hvor Finanstil-
synet blant annet fremhever behovet for slike til-
tak pa sentrale omrader hvor det etter gjeldende
rett ikke er tilgjengelig. Dette gjaldt blant annet
verdipapirfondloven og lov om forvaltning av
alternative investeringsfond, som folges opp i
denne proposisjonen.

2.3 Heringer

Departementet har gjennomfert flere heringer i
tilknytning til forslagene som fremmes i denne
proposisjonen. Nedenfor redegjores det for gjen-
nomferingen av de relevante heringene som fol-
ges opp i denne proposisjonen.

2.3.1 Hearingav Finanstilsynets hgringsnotat
om gjennomfering av EUVECA og

EuSEF

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til gjennomfering i norsk rett av forventet
fremtidige = EQSAforpliktelser som tilsvarer
EuVECA-forordningen og EuSEF-forordningen
ble sendt pa hering 23. april 2015 med frist 24. juli
2015. Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt
folgende instanser:

Justis- og beredskapsdepartementet
Nerings- og fiskeridepartementet
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Brenneysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet
Norges Bank

Norges Handelshayskole
Statistisk sentralbyra
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromse

Aksjonzerforeningen i Norge

Den Norske Advokatforening
Finans Norge
Finansieringsselskapenes forening
Handelsheyskolen Bl

Nasdaq OMX Oslo ASA

Norske Finansanalytikeres Forening
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venturekapitalforening
NOS Clearing ASA

Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bors

Oslo Clearing ASA
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen ASA

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Statistisk sentralbyra
Finans Norge
Norsk Venturekapitalforening

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker a delta i horin-
gen:

Justis- og beredskapsdepartementet

Brenneysundregistrene
Norges Bank
Advokatforeningen

2.3.2 Hgringav Finanstilsynets hgringsnotat
om gjennomfgring av endringsforord-
ningen til EUVECA- og EuSEF-forord-

ningene

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet 13.
august 2018 med forslag til gjennomfering i norsk

rett av forventet fremtidige E@S-Hforpliktelser som
tilsvarer forordning (EU) 2017/1991 om endring av
forordningene om venturekapitalfond (EuVECA)
og sosiale entreprenerskapsfond (EuSEF) ble
sendt pa hering 15. januar 2019 med frist 26.
februar 2019. Heringsnotatet og heringsbrevet ble
sendt felgende instanser:

Alle departementene

Bronnegysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukertilsynet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regelradet
Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

Aksjonaerforeningen
Bedriftsforbundet

Den norske advokatforening

Den norske Revisorforening
Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdag OMX Oslo ASA

Nordic Trustee

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venturekapitalforening
Norske finansanalytikeres forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo bers
Pensjonskasseforeningen
Sparebankforeningen i Norge
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Norsk Kapitalforvalterforening
Verdipapirfondenes forening

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Forsvarsdepartementet
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Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Landbruks- og matdepartementet
Utenriksdepartementet

Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

2.3.3 Heringav Finanstilsynets hgringsnotat
om gjennomfgring av ELTIF-
forordningen

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til gjennomfering i norsk rett av forventet
fremtidige E@QS-forpliktelser som tilsvarer forord-
ning (EU) 2015/760 om europeiske langsiktige
investeringsfond (ELTIF-forordningen), ble sendt
pa hering 21. april 2016 med frist 25. juli 2016.
Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt fol-
gende instanser:

Alle departementene

Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regelradet

Statistisk sentralbyra

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening
Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA

Nordic Trustee

Norsk Venturekapitalforening
Norske Finansanalytikeres Forening
NOS Clearing ASA

Neaeringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bors

Oslo Clearing ASA
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes forbund
Verdipapirsentralen

Norsk Kapitalforvalterforening

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Forbrukerombudet
Forbrukerradet

Advokatfirmaet Thommessen AS
Advokatforeningen

Finans Norge

Norsk Venturekapitalforening
Pensjonskasseforeningen

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Arbeids- og sosialdepartementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Klima- og miljedepartementet
Kunnskapsdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene
Statistisk sentralbyra

2.3.4 Heringav Finanstilsynets hgringsnotat
om gjennomfering av pengemarkeds-
fondsforordningen

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til gjennomfering i norsk rett av forventet
fremtidige EQS-forpliktelser som tilsvarer forord-
ning (EU) 2017/1131 om pengemarkedsfond, ble
sendt pa hering 26. januar 2018 med frist 30. april
2018. Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt
folgende instanser:

Alle departementene

Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regelradet
Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

Aksjonaerforeningen
Bedriftsforbundet
Den norske Revisorforening
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Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA

Nordic Trustee

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venturekapitalforening
Norske finansanalytikeres forening
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo bers
Pensjonskasseforeningen
Sparebankforeningen i Norge
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

Finans Norge
Norske finansanalytikeres forening
Verdipapirfondenes forening

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker a delta i horin-
gen:

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Klima- og miljedepartementet
Kunnskapsdepartementet
Landbruks- og matdepartementet
Samferdselsdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene
Datatilsynet

Norges Bank
Regelradet

2.3.5 Hering av finanstilsynets hgringsnotat
om overtredelsesgebyr og ledelses-
karantene i finansforetaksloven mv. og
departementets hgringsnotat om
administrative sanksjoner

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til regler om overtredelsesgebyr og ledel-
seskarantene i verdipapirfondloven og lov om for-
valtning av alternative investeringsfond ble sendt

pa hering 21. april 2020 med frist 21. august 2020.
Et heringsnotat utarbeidet av Finansdepartemen-
tet om administrative sanksjoner ved overtredelse
av EuVECA, EuSEF, ELTIF og pengemarkedsfor-
ordningen ble sendt pa hering 9. november 2020
med heringsfrist 21. desember 2020.

Begge heringsnotatene og heringsbrevene ble
sendt felgende instanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Bronnegysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for forvaltning og ekonomistyring

Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Forbrukertilsynet

Handelsheyskolen i Bode

Hogskolen i Serest-Norge

Hegskulen pa Vestlandet

Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Norges handelshoyskole

Regelradet

Regjeringsadvokaten

Riksrevisjonen

Riksadvokaten

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen

Tilsynsradet for Advokatvirksomhet

Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse — Norges arktiske
universitet

OKOKRIM

Akademikerne
Aksjoneerforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet

Caritas Norge
Changemaker

Coop Norge SA

Deloitte AS

Den norske advokatforening
Den norske aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa
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Eiendomsmeglerforetakenes forening

Energi Norge

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening

Finansmarkedsfondet

Forum for Utvikling og Milje

Handelshoyskolen BI

Havtrygd Gjensidig Forsikring

Hovedorganisasjonen for universitets- og
heyskoleutdannede

Hovedorganisasjonen Virke

Huseiernes landsforbund

Industri Energi

Initiativ for etisk handel

Juridisk radgivning for kvinner

KnowledgeGroup AS

Kommunalbanken Norge

KPMG AS

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdaq OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders

Nordic Trustee

Norges Bitcoin- og Blockchainforening

Norges Bondelag

Norges eiendomsmeglerforbund

Norges Ingenior- og Teknologorganisasjon

Norges Interne Revisorers Forening

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund

Norges Rederiforbund

Norges Rade Kors

Norges Skogeierforbund

Norges takseringsforbund

Norsk Bergindustri

Norsk Crowdfunding Forening

Norsk Hydro ASA

Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Presseforbund

Norsk Redakterforening

Norsk Sjeoffiserers Forbund

Norsk Venturekapitalforening

Norsk Uko-Forum

Norske boligbyggelags landsforbund AL

Norske finansanalytikeres forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyriers Forening

NTL-Skatt

Nearingslivets Hovedorganisasjon

Oslo bers

Oslosenteret

Pensjonskasseforeningen

Personskadeforbundet LTN

Plan Norge

Publish What You Pay Norway

Redd Barna

Regnskap Norge

Skattebetalerforeningen

Skatterevisorenes Forening

Smabedriftsforbundet

Sparebankforeningen i Norge

Statens Pensjonskasse

Statoil Norge AS

Storebrand

Stettekomiteen for Vest-Sahara

The Nordic Association of Marine Insurers
(CEFOR)

Verdipapirfondenes forening

Verdipapirforetakenes Forbund

Verdipapirsentralen

Virke Inkasso

Yara International ASA

Yrkesorganisasjonenes sentralforbund

@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
Finanstilsynet heringsforslag:

Justis- og beredskapsdepartementet

Forbrukertilsynet
Skattedirektoratet

Advokatforeningen

Finans Norge

Kommunalbanken AS

NHO

Norsk Presseforbund

Norsk Journalistlag

Norsk Redakterforening

Norske Forsikringsmegleres Forening
Mediebedriftenes Landsforeningen
Pensjonskasseforeningen

Tv2 AS

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader til Finanstilsynets heringsforslag
eller ikke ensker a delta i heringen:

Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Klima- og miljedepartementet
Utenriksdepartementet

Arbeids- og velferdsdirektoratet
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Brenneysundregistrene
Statistisk sentralbyra

Den Norske Aktuarforening
Norges Bondelag

Norsk Kapitalforvalterforening
@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
Finansdepartementets heringsforslag:

Advokatforeningen
Finans Norge
Verdipapirfondenes forening

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker a delta i horin-
gen:

Forsvarsdepartementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Kunnskapsdepartementet
Utenriksdepartementet

Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

Den norske aktuarforeningen
Finanstilsynet
Kommunalbanken

2.3.6 Hgringav Finanstilsynets hgringsnotat
om forslag til lov- og forskrifts-
endringer pa fondsomradet

Et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til enkelte lov- og forskriftsendringer péa
fondsomradet, herunder forslag til bestemmelse i
AlF-loven om innhenting av politiattester, ble
sendt pa hering 24. november 2015 med frist 21.
mars 2016.

Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt til
folgende instanser:

Alle departementene

Brenneysundregistrene
Datatilsynet

Direktoratet for skonomistyring
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet

Handelshoyskolen BI
Handelsheyskolen i Bode
Hogskolen i Sogn og Fjordane
Norges Bank

Norges Handelsheyskole
Skattedirektoratet

Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyra
Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromse

Aksjonaerforeningen i Norge
Bedriftsforbundet

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening
Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes Forening
Hovedorganisasjonen Virke

KS

Landsorganisasjonen i Norge
Nasdag OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders (NAET)
Regnskap Norge

Norsk Kapitalforvalterforening
Nordic Trustee

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
NOS Clearing ASA

Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bors

Oslo Clearing ASA
Pensjonskasseforeningen
Skattebetalerforeningen
Sparebankforeningen i Norge
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Norsk kapitalforvalterforening
Norsk venturekapitalforening
Norske finansanalytikeres forening
Pensjonskasseforeningen
Verdipapirfondenes forening
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Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker a delta i horin-
gen:

Arbeids- og sosialdepartementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Kunnskapsdepartementet

Landbruks- og matdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene
Statistisk sentralbyra

Finans Norge
Landsorganisasjonen i Norge
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3 Gjennomfgring av EUVECA- og EuSEF-forordningene med
endringsforordning

3.1 Gjeldende rett

Norsk rett inneholder ingen serskilt regulering
av europeiske venturekapitalfond eller europeiske
fond for sosialt entreprenerskap. Bade ventureka-
pitalfond og fond for sosialt entreprenerskap er
undertyper av alternative investeringsfond. For-
valtning av alternative investeringsfond er regu-
lert i lov 20. juni 2014 nr. 877 om forvaltning av
alternative investeringsfond (AIF-loven).

3.2 E@S-rett

3.2.1 Forordning (EU) nr. 345/2013 om

europeiske venturekapitalfond

Et rammeverk for venturekapitalfond var en sen-
tral del av EUs handlingsplan for sméa og mellom-
store bedrifter fra 2011 (COM (2011) 870). Forma-
let med forordningen om venturekapitalfond er a
bidra til & finansiere sma foretak som er i startfa-
sen, og som har vekst- og utviklingsmuligheter.
Ved 4 tilby slike foretak finansiering, stimuleres
det ifolge fortalen til forordningen til skonomisk
vekst, nye arbeidsplasser, nyskapning og konkur-
ranse.

Bruk av EUVECA-betegnelsen

Forordningen om venturekapitalfond inneholder
krav til forvaltere av alternative investeringsfond
som ensker i bruke betegnelsen <EuVECA» til &
markedsfore denne typen fond i EJS-omradet.
Forordningen retter seg mot forvaltere av alterna-
tive investeringsfond som ikke er underlagt kon-
sesjonsplikt, men som skal registreres etter
AIFM-direktivet artikkel 3 nr. 2 bokstav d. Forord-
ningen gir slike forvaltere rett til & markedsfore
visse kvalifiserte venturekapitalfond grensekrys-
sende i unionen uten & spke om konsesjon etter
direktivet.

Forordningen inneholder krav til hvordan et
fonds midler skal plasseres for at det skal kunne
benytte betegnelsen «<EuVECA». Fondet ma ha til

hensikt & investere minst 70 prosent av fondets
forvaltningskapital i unoterte foretak som har
feerre enn 250 ansatte og enten har en drsomset-
ning pa heyst 50 millioner euro eller en arsbalanse
pa heyst 43 millioner euro, se artikkel 3 bokstav b
jf. bokstav d (i). Fondet skal investere i egenkapi-
talinstrumenter eller instrumenter som ligger naer
opp til egenkapitalinstrumenter, som er utstedt av
foretak som nevnt. Fondet kan ogsa yte lan til
slike foretak, jf. artikkel 3 bokstav a punkt (ii).
Forutsetningen er at fondet allerede har kvalifi-
serte investeringer i foretaket og at heyst 30 pro-
sent av det samlede kapitalinnskuddet og kapita-
len i fondet brukes til slike 1an.

Forordningen krever at fondet ma vere eta-
blert i EQS-omradet.

Krav til forvalteren av EuVECA-fond

Forordningen inneholder videre bestemmelser
om markedsforing av andeler i venturekapital-
fond. Det folger av forordningen artikkel 6 nr. 1 at
forvalterne bare kan markedsfore fondsandelene
overfor profesjonelle investorer, samt overfor
andre investorer som investerer minimum 100
000 euro og som undertegner en erklaering om at
de er Kklar over risikoen forbundet med investerin-
gen.

Videre inneholder forordningen artikkel 7 en
rekke krav til forvalternes atferd overfor investo-
rene. Dette har sammenheng med at de regis-
trerte AlF-forvalterne er unntatt fra de fleste kra-
vene i AIFM-direktivet, herunder kravene til orga-
nisering, operasjonelle krav og informasjonsplik-
ter. Etter bokstav a méa forvalterne felge krav om
god forretningsskikk. Forvalterne méa behandle
investorene rettferdig og handtere interessekon-
flikter pa en egnet méate. Det folger videre av bok-
stav b at forvalterne skal ha egnede retningslinjer
og rutiner for 4 <«hindre utilberlig praksis som
med rimelighet kan forventes & pavirke investore-
nes og de kvalifiserte portefoljeforetakenes
interesser». Det folger i tillegg av bokstav d og e
at forvalteren skal ha kunnskap om og vise til-
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strekkelig aktsomhet ved valg av investeringer i
portefeljen. Forvalteren skal ogsa uteve forvalt-
ningen pa en mate som beskytter markedets inte-
gritet, jf. bokstav c.

Det stilles naermere krav til forvalterens hand-
tering av interessekonflikter i artikkel 9. Det fol-
ger av artikkelen at forvalteren skal identifisere
og unnga interessekonflikter. Nar slike konflikter
ikke kan unngés, skal disse handteres og overva-
kes, og det skal umiddelbart opplyses om disse
interessekonfliktene for & hindre at de pavirker de
kvalifiserte venturekapitalfondene og deres inves-
torer negativt, og sikre at de kvalifiserte venture-
kapitalfondene som de forvalter, behandles rett-
ferdig. Det folger av artikkel 9 nr. 2 at forvaltere
av kvalifiserte venturekapitalfond seerlig skal iden-
tifisere interessekonflikter som kan oppsti mel-
lom:

a) forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond,
personer som faktisk leder forvalternes virk-
somhet, ansatte hos eller personer som
direkte eller indirekte kontrollerer eller kon-
trolleres av disse forvalterne, og det kvalifi-
serte venturekapitalfondet som forvaltes av
disse forvalterne, eller dets investorer,

b) det kvalifiserte venturekapitalfondet eller dets
investorer og et annet kvalifisert venturekapi-
talfond som forvaltes av den samme forvalte-
ren, eller dets investorer,

c) det kvalifiserte venturekapitalfondet eller dets
investorer og en innretning for kollektiv inves-
tering eller et UCITS som forvaltes av den
samme forvalteren, eller dets investorer.

Forordningen artikkel 13 stiller videre krav om at
forvalteren av fondet skal gi en rekke opplysnin-
ger til investorer for investering. Blant annet skal
investorene fa informasjon om forvalteren, fon-
dets investeringsstrategi, herunder hvilke foretak
det vil investere i, fondets risikoprofil, fremgangs-
méten for verdivurderinger, hvordan forvalterens
godtgjerelse beregnes, en beskrivelse av alle rele-
vante kostnader, fondets tidligere resultater med
videre.

Forordningen artikkel 8 inneholder ogsa
bestemmelser om forvalteres adgang til & utkon-
traktere oppgaver. Utkontraktering pavirker ikke
forvalterens ansvar overfor fondet og investorene.
Utkontraktering skal heller ikke vanskeliggjore et
effektivt tilsyn.

Ifolge forordningen artikkel 11 skal fondets
vedtekter eller stiftelsesdokumenter inneholde
regler for verdsetting av eiendeler.

For hvert enkelt fond som forvaltes, skal for-
valteren serge for at det blir utarbeidet en arsrap-

port med revidert regnskap. Arsrapporten skal
gjares tilgjengelig for tilsynsmyndigheten, og skal
pa forespersel oversendes fondets investorer.

Registrering, tilsyn og reaksjoner

Forvaltere som vil bruke betegnelsen «<EuVECA»
i markedsferingen av fondet, skal underrette til-
synsmyndigheten i sin hjemstat, se forordningen
artikkel 14. Underretningen skal blant annet inne-
holde informasjon om hvem som faktisk leder for-
valterens virksomhet, opplysninger om fondet
som skal markedsfores og en liste over hvilke
EQS-stater fondet skal markedsferes i. Hvis til-
synsmyndigheten finner at vilkidrene er oppfylt,
skal forvalteren av venturekapitalfondet registres.
Registreringen er gyldig i hele EOS-omradet, og
gir forvalteren rett til & markedsfere fondet gren-
sekryssende som <«EuVECA» etter et melde-
system.

Tilsynsmyndigheten i forvalterens hjemstat
skal fore tilsyn med at kravene i forordningen
overholdes. Forordningen inneholder naermere
bestemmelser om samarbeid mellom tilsyns-
myndigheter.

Det fremgér videre av forordningen artikkel
19 at kompetent myndighet i samsvar med nasjo-
nal lovgivning skal ha all tilsyns- og gransknings-
myndighet som er nedvendig for 4 kunne utfore
sine oppgaver. Ifolge artikkel 19 skal de seerlig ha
myndighet til & be om tilgang til ethvert doku-
ment, kreve opplysninger fra forvalteren og
enhver person som har tilknytning til forvalteren
eller fondet, foreta stedlig tilsyn med eller uten
forhandsvarsel, treffe egnede tiltak for a sikre at
en forvalter fortsatt overholder bestemmelser i
forordningen og utstede et padbud for & sikre at en
forvalter overholder bestemmelser i forordningen
og avstar fra 4 gjenta adferd som kan utgjere en
overtredelse av forordningen.

Videre skal medlemsstatene fastsette bestem-
melser om administrative sanksjoner og andre til-
tak som far anvendelse ved overtredelser av for-
ordningen, og treffe alle nedvendige tiltak for &
sikre at de gjennomferes, se artikkel 20. De admi-
nistrative sanksjonene og de andre tiltakene skal
veaere virkningsfulle, sté i forhold til overtredelsen
og virke avskrekkende.

Ifelge forordningen artikkel 21 nr. 1 skal den
kompetente myndigheten treffe egnede og for-
holdsmessige tiltak som nevnt i nr. 2 dersom for-
valteren:

a) i strid med artikkel 5 ikke oppfyller kravet til
portefgljesammensetningen
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b) istrid med artikkel 6 markedsferer andeler i et
kvalifisert venturekapitalfond overfor ikke-
kvalifiserte investorer

c) bruker betegnelsen «<EuVECA» uten & vere
registrert i samsvar med artikkel 14

d) bruker betegnelsen «<EuVECA» for & markeds-
fore fond som ikke er etablert i samsvar med
artikkel 3 bokstav b) iii)

e) i strid med artikkel 14 har blitt registrert ved
hjelp av uriktige opplysninger eller andre ure-
gelmessigheter

f) i strid med artikkel 7 bokstav a) ikke handler
erlig, rettferdig eller med tilstrekkelig kompe-
tanse, omhu og aktsomhet under utevelsen av
sin virksomhet

g) istrid med artikkel 7 bokstav b) ikke anvender
egnede retningslinjer og framgangsmater for a
hindre utilberlig praksis

h) gjentatte ganger unnlater & oppfylle kravene i
artikkel 12 med hensyn til arsrapporten

i) gjentatte ganger unnlater & oppfylle plikten til
4 opplyse investorene i samsvar med artikkel
13.

I artikkel 21 nr. 2 fremgér det at i tilfellene som

oppregnet ovenfor, skal den kompetente myndig-

heten ved behov:

a) treffe tiltak for & sikre at en forvalter av et kva-
lifisert venturekapitalfond overholder artikkel
5 og 6, artikkel 7 bokstav a) og b) og artikkel
12-14,

b) forby anvendelse av betegnelsen «<EuVECA»
og fierne forvalteren av et kvalifisert venture-
kapitalfond fra registeret.

Ifolge art. 21 nr. 3 skal den kompetente myndighe-
ten i hjemstaten umiddelbart underrette de kom-
petente myndighetene i vertsstatene i samsvar
med artikkel 14 nr. 1 bokstav d) og ESMA om at
forvalteren av et kvalifisert venturekapitalfond er
fiernet fra registeret nevnt i nr. 2 bokstav b) i
denne artikkel.

Retten til & markedsfore et eller flere kvalifi-
serte venturekapitalfond under betegnelsen
«EuVECA» oppherer med umiddelbar virkning
fra datoen for den kompetente myndighets beslut-
ning etter artikkel 21 nr. 2 bokstav b) om & forby
anvendelse av betegnelsen «<EuVECA» og fjerne
forvalteren av et kvalifisert venturekapitalfond fra
registeret, jf. artikkel 21 nr. 4.

ESMA og EU-Kommisjonens rolle

Ifolge artikkel 22 skal kompetente myndigheter
og ESMA samarbeide for & utfore sine respektive

oppgaver i henhold til denne forordning i samsvar
med ESMA-forordningen (forordning (EU) nr.
1095/2010). De skal utveksle alle opplysninger og
all dokumentasjon som er nedvendig for at de skal
kunne utfere sine respektive oppgaver i henhold
til denne forordning i samsvar med ESMA-forord-
ningen, serlig for & avdekke overtredelser.

Ifelge artikkel 23 er alle personer som arbei-
der eller har arbeidet for kompetente myndig-
heter eller for ESMA, samt revisorer eller sakkyn-
dige som opptrer pd vegne av kompetente
myndigheter eller ESMA, underlagt taushetsplikt.
Ingen fortrolige opplysninger som disse perso-
nene fir i embets medfer, kan gis videre til noen
annen person eller myndighet, unntatt i en opp-
summert eller sammenfattet form som gjor det
umulig 4 identifisere forvaltere av kvalifiserte ven-
turekapitalfond og kvalifiserte venturekapitalfond
enkeltvis, uten at det bergrer tilfeller som omfat-
tes av strafferett og framgangsmater i henhold til
denne forordning. Videre er det fastsatt at med-
lemsstatenes kompetente myndigheter eller
ESMA ikke skal hindres i & utveksle opplysninger
i samsvar med denne forordning eller annet uni-
onsregelverk som far anvendelse pa forvaltere av
kvalifiserte venturekapitalfond og péa kvalifiserte
venturekapitalfond. Dersom kompetente myndig-
heter eller ESMA mottar fortrolige opplysninger i
henhold til artikkel 23 nr. 2, kan de anvende dem
bare i embets medfer og i forbindelse med forvalt-
ningssaker eller rettergang.

Artikkel 24 inneholder regler om kompetente
myndigheters adgang til & henvise saker til
ESMA. Ved uenighet mellom kompetente myndig-
heter i medlemsstatene pa et omrade der forord-
ningen krever samarbeid eller samordning mel-
lom kompetente myndigheter fra mer enn én
medlemsstat, kan kompetente myndigheter hen-
vise saken til ESMA, som kan handle i samsvar
med den myndighet den er gitt i henhold til artik-
kel 19 i ESMA-forordningen, med mindre uenig-
heten gjelder artikkel 3 bokstav b) iii) eller bok-
stav d) iv) i EuVECA-forordningen.

Artikkel 25 inneholder bestemmelser om pro-
sedyrene nar EU-kommisjonen vedtar delegerte
rettsakter til EuVECA-forordningen art. 9 nr. 5.

Artikkel 26 og 27 inneholder regler om EU-
kommisjonens evaluering av forordningen.

Kommisjonens gjennomfgringsforordning (EU) nr.
593/2014

Kommisjonens gjennomferingsforordning (EU)
nr. 593/2014 av 3. juni 2014 om fastsettelse av tek-
niske gjennomferingsstandarder for formatet for
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meldingen i henhold til artikkel 16 nr. 1 i europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 345/2013
om europeiske venturekapitalfond, er ogsa tatt i
med i EOS-komiteens beslutning nr. 64/2018 som
innlemmer EuVECA-forordningen i EJS-avtalen.
Gjennomferingsforordningen inneholder skje-
maet den kompetente myndigheten skal bruke
ved meddelelser etter EuVECA-forordningen
artikkel 16 nr. 1 og artikkel 21 nr. 3.

3.2.2 Forordning (EU) nr. 346/2013 om
europeiske fond for sosialt
entreprengrskap

Fond for sosialt entreprenerskap er en underkate-
gori av alternative investeringsfond.

Forordningen om sosiale entreprenerskaps-
fond har sin bakgrunn i EU-kommisjonens «Social
Business Initiative» fra 2011 (COM (2011) 682).
Et viktig formal med reguleringen er & lette tilgan-
gen til kapital for fond med samfunnsnyttige for-
mal.

Bruk av EuSEF-betegnelsen

EuSEF-forordningen inneholder krav til forvaltere
av alternative investeringsfond som ensker &
benytte betegnelsen «EuSEF» til & markedsfore
denne typen fond i EJS-omradet. Forordningen
gjelder forvaltere av alternative investeringsfond
som ikke overstiger terskelverdiene i AIFM-direk-
tivet (direktiv 2011/61/EU) artikkel 3 nr. 2 bok-
stav b). Forordningen gjelder registrerte AIF-for-
valtere, og ikke forvaltere med konsesjon etter

AIFM-direktivet. Gjennom EuSEF-forordningen

far disse forvalterne adgang til & markedsfere

fond for sosialt entreprenerskap grensekryssende

i EOS-omradet uten konsesjon etter direktivet om

forvaltere av alternative investeringsfond, men

slik at de mindre omfattende kravene etter

EuSEF-forordningen mé vere oppfylt.

For & kunne markedsfore et fond som
«EuSEF», stiller forordningen krav til hvordan
fondets midler kan plasseres, se artikkel 2 nr. 1
bokstav d jf. artikkel 3 nr. 1 bokstav b og d. Minst
70 prosent av fondets forvaltningskapital ma
investeres i unoterte foretak som har som hoved-
mal 4 skape maélbare og positive sosiale virknin-
ger, ved at foretaket:

— leverer tjenester eller varer til sarbare, margi-
naliserte, vanskeligstilte eller sosialt ute-
stengte personer,

— bruker en metode for produksjon av varer eller
tjenester som er i samsvar med dets sosiale
mal, eller

— yter finansiering bare til foretak med et sosialt
formél som definert i de to ferste strekpunk-
tene.

Det er ogsa krav om at foretakene det investeres i,
ma bruke overskuddet sitt forst og fremst til & na
sitt viktigste sosiale mal, og for evrig forvaltes pa
en ansvarlig og gjennomsiktig mate, jf. artikkel 3
nr. 1 bokstav d punkt iii) og iv). Fondet kan inves-
tere i egenkapitalinstrumenter eller instrumenter
som ligger neer opp til egenkapitalinstrumenter,
som er utstedt av foretak som nevnt. Fondet kan
ogsé investere i verdipapiriserte og ikke-verdipa-
piriserte gjeldsinstrumenter utstedt av foretak
som nevnt. Fondet kan dessuten yte lan til, eller
inneha enhver annen form for kapitalinteresse i,
foretak som nevnt.
Fondet ma veere etablert i EOS-omradet.

Krav til forvalteren av EuSEF

Forordningen inneholder videre bestemmelser
om markedsfering av andeler i fond for sosialt
entreprenerskap, jf. artikkel 6. Forvalterne kan
bare markedsfere fondsandelene overfor profesjo-
nelle kunder samt overfor andre investorer som
investerer minimum 100 000 euro og som under-
tegner en erkleering om at de er Kklar over risikoen
forbundet med investeringen.

Videre inneholder forordningen artikkel 7 en
rekke krav til forvalternes atferd overfor investo-
rene. Etter artikkel 7 bokstav a mé forvalterne
folge krav om god forretningsskikk. Forvalterne
mé behandle investorene rettferdig og handtere
interessekonflikter pd en egnet méte. Det folger
videre av bokstav b at forvalterne skal ha pas-
sende retningslinjer og rutiner for 4 «hindre util-
berlig praksis som med rimelighet kan forventes
a pavirke investorenes og de kvalifiserte portefol-
jeforetakenes interesser». Det folger i tillegg av
bokstav d og e at forvalteren skal ha kunnskap om
og vise tilstrekkelig aktsomhet ved valg av inves-
teringer i portefeljen. Forvalteren skal ogsa uteve
forvaltningen pa en méite som beskytter marke-
dets integritet, jf. bokstav c.

Det stilles naermere krav til forvalterens
arbeid med interessekonflikter i artikkel 9. Det
folger av artikkelen at forvalteren skal identifisere
og unnga interessekonflikter. Nar slike konflikter
ikke kan unngés, skal disse handteres og overva-
kes og det skal umiddelbart opplyses om disse
interessekonfliktene for 4 hindre at de péavirker
fondene og deres investorer negativt, og sikre at
fondene som de forvalter, behandles rettferdig.
Det folger av artikkel 9 nr. 2 at forvaltere av
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EuVECA-fondserlig skal identifisere interesse-

konflikter som kan oppstd mellom:

a) forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap, personer som faktisk leder forval-
ternes virksomhet, ansatte hos eller personer
som direkte eller indirekte kontrollerer eller
kontrolleres av disse forvalterne, og det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap
som forvaltes av disse forvalterne, eller dets
investorer,

b) et kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
eller dets investorer og et annet kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap som forvaltes
av den samme forvalteren, eller dets
investorer,

¢) det kvalifiserte fondet for sosialt entreprenor-
skap eller dets investorer og en innretning for
kollektiv investering eller et UCITS som for-
valtes av den samme forvalteren, eller dets
investorer.

I forordningen artikkel 14 fremgar det at forvalte-
ren av fondet skal gi en rekke opplysninger til
investorer for investering. Blant annet skal inves-
torene fa informasjon om forvalteren, fondets
investeringsstrategi, herunder hvilke typer fore-
tak det vil investere i, eventuelle investeringsbe-
grensninger, den positive sosiale virkningen som
er malet for investeringsstrategien og eventuelle
prognoser for slike resultater, fondets risikoprofil,
fremgangsméten for verdivurderinger, hvordan
forvalterens godtgjorelse beregnes, en beskri-
velse av alle relevante kostnader, fondets tidligere
resultater med videre.

Forordningen inneholder ogsd bestemmelser
om forvalteres adgang til & utkontraktere opp-
gaver. Utkontraktering pavirker ikke forvalterens
ansvar overfor fondet og investorene. Utkontrak-
tering skal heller ikke vanskeliggjore et effektivt
tilsyn.

For hvert fond for sosialt entreprenerskap
som forvaltes, skal forvalteren ha fremgangsma-
ter for & male i hvilket omfang foretakene fondet
har investert i, oppnar den positive virkningen
som de har forpliktet seg til, jf. artikkel 10.

Videre skal fondets vedtekter eller stiftelses-
dokumenter inneholde regler for verdsetting av
eiendeler, jf. artikkel 12.

For hvert enkelt fond som forvaltes, skal for-
valteren serge for at det blir utarbeidet en arsrap-
port med revidert regnskap, jf. artikkel 13.
Arsrapporten skal gjores tilgjengelig for tilsyns-
myndigheten, og skal pa forespersel oversendes
fondets investorer.

Registrering, tilsyn og reaksjoner

Forvaltere som vil bruke betegnelsen «<EuSEF>» i
markedsforingen av fondet, skal underrette til-
synsmyndigheten i sin hjemstat, se forordningen
artikkel 15. Underretningen skal blant annet inne-
holde informasjon om hvem som faktisk leder for-
valterens virksomhet, opplysninger om fondet
som skal markedsferes og deres investeringsstra-
tegier og en liste over hvilke EQS-stater fondet
skal markedsferes i. Hvis tilsynsmyndigheten fin-
ner at vilkdrene er oppfylt, skal forvalteren av fon-
det registres. Registreringen er gyldig i hele EQS-
omradet, og gir forvalteren rett til & markedsfore
fondet grensekryssende som «EuSEF» ved bruk
av meldesystemet.

Dersom en forvalter ensker & markedsfore et
nytt fond, skal forvalteren underrette den kompe-
tente myndighet i hjemstaten, jf. artikkel 16. Det
samme gjelder dersom forvalteren ensker & mar-
kedsfere et fond i en EQS-stat som ikke er fort
opp pa listen som tidligere er oversendt kompe-
tent myndighet.

Den kompetente myndighet i forvalterens
hjemstat skal etter artikkel 19 fore tilsyn med at
kravene i forordningen overholdes. Forordningen
inneholder dessuten bestemmelser om samarbeid
og informasjonsutveksling mellom nasjonale til-
synsmyndigheter imellom og med ESMA, se blant
annet artikkel 19 og 23.

Det fremgér videre av forordningen art. 20 at
tilsynsmyndigheten i samsvar med nasjonal lov-
givning skal ha all tilsyns- og granskningsmyndig-
het som er nedvendig for 4 kunne utfere sine opp-
gaver, herunder kunne be om ethvert dokument,
kreve opplysninger fra forvalteren og enhver per-
son som har tilknytning til forvalteren eller fon-
det, foreta stedlig tilsyn med videre.

Videre skal medlemsstatene fastsette bestem-
melser om administrative sanksjoner og andre til-
tak som far anvendelse ved overtredelser av for-
ordningen, og treffe alle nedvendige tiltak for &
sikre at de gjennomferes, se artikkel 21. De admi-
nistrative sanksjonene og de andre tiltakene skal
veere virkningsfulle, st i forhold til overtredelsen
og virke avskrekkende.

Ifelge forordningen artikkel 22 nr. 1 skal den
kompetente myndigheten treffe egnede og for-
holdsmessige tiltak som nevnt i nr. 2 dersom for-
valteren:

a) i strid med artikkel 5 ikke oppfyller kravene til
portefoljesammensetningen,

b) i strid med artikkel 6 markedsferer andeler og
aksjer i et kvalifisert fond for sosialt entreprenor-
skap overfor ikke-kvalifiserte investorer,
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c) bruker betegnelsen «EuSEF» uten & vere
registrert i samsvar med artikkel 15,

d) bruker betegnelsen «EuSEF» for & markeds-
fore fond som ikke er etablert i samsvar med
artikkel 3 nr. 1 bokstav b) iii),

e) i strid med artikkel 15 har blitt registrert ved
hjelp av uriktige opplysninger eller andre uregel-
messigheter,

f) 1 strid med artikkel 7 bokstav a) ikke handler
erlig, rettferdig eller med beherig sakkyndig-
het, omhu og aktsomhet under utevelsen av
sin virksombhet,

g) istrid med artikkel 7 bokstav b) ikke anvender
egnede retningslinjer og framgangsmater for a
hindre utilberlig praksis,

h) gjentatte ganger unnlater & oppfylle kravene i
artikkel 13 med hensyn til arsrapporten,

i) gjentatte ganger unnlater & oppfylle plikten til
& opplyse investorene i samsvar med artikkel
14.

I artikkel 21 nr. 2 fremgér det at i tilfellene som
oppregnet ovenfor, skal den kompetente myndig-
heten ved behov:

a) treffe tiltak for & sikre at en forvalter av et kva-
lifisert fond for sosialt entreprenerskap over-
holder artikkel 5 og 6, artikkel 7 bokstav a) og
b) og artikkel 12-14,

b) forby anvendelse av betegnelsen «EuSEF» og
fierne forvalteren av et kvalifisert fond for sosi-
alt entreprenerskap fra registeret.

ESMA og EU-Kommisjonens rolle

Ifolge artikkel 23 skal kompetente myndigheter
og ESMA samarbeide for a utfere sine respektive
oppgaver i henhold til denne forordning i samsvar
med forordning (EU) nr. 1095/2010. De skal
utveksle alle opplysninger og all dokumentasjon
som er nadvendig for at de skal kunne utfere sine
respektive oppgaver i henhold til denne forord-
ning i samsvar med ESMA-forordningen (forord-
ning (EU) nr. 1095/2010), sarlig for & pavise over-
tredelser.

Ifolge artikkel 24 er alle personer som arbei-
der eller har arbeidet for kompetente myndig-
heter eller for ESMA, samt revisorer eller sakkyn-
dige som opptrer pd vegne av kompetente
myndigheter eller ESMA, underlagt taushetsplikt.
Ingen fortrolige opplysninger som disse perso-
nene far i embets medfer, kan gis videre til noen
annen person eller myndighet, unntatt i en opp-

summert eller sammenfattet form som gjor det
umulig & identifisere forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap og kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap enkeltvis, uten at
det bergrer tilfeller som omfattes av strafferett og
framgangsmater i henhold til denne forordning.
Videre er det fastsatt at medlemsstatenes kompe-
tente myndigheter eller ESMA ikke skal hindres i
a utveksle opplysninger i samsvar med denne for-
ordning eller annet unionsregelverk som far
anvendelse pé forvaltere av kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap og pé kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap. Dersom kompetente
myndigheter eller ESMA mottar fortrolige opplys-
ninger i henhold til nr. 2, kan de bare anvende
dem i embets medfer og i forbindelse med forvalt-
ningssaker eller rettergang.

Artikkel 25 inneholder regler om kompetente
myndigheters adgang til 4 henvise saker til
ESMA. Ved uenighet mellom kompetente myndig-
heter i medlemsstatene pa et omrade der forord-
ningen krever samarbeid eller samordning mel-
lom kompetente myndigheter fra mer enn én
medlemsstat, kan kompetente myndigheter hen-
vise saken til ESMA, som kan handle i samsvar
med den myndighet den er gitt i henhold til artik-
kel 19 i ESMA-forordningen, med mindre uenig-
heten gjelder artikkel 3 bokstav b) iii) eller bok-
stav d) iv) i EuSEF-forordningen.

Artikkel. 26 inneholder bestemmelser som
prosedyrene niar EU-kommisjonen vedtar dele-
gerte rettsakter til EuSEF-forordningen art. 3 nr.
2, artikkel 9 nr. 5, artikkel 10 nr. 2 og artikkel 14
nr. 4.

Artikkel 27 og 28 inneholder regler om EU-
kommisjonens gjennomgang av forordningen.

Kommisjonens gjennomfaringsforordning (EU) nr.
594/2014

Kommisjonens gjennomferingsforordning (EU)
nr. 594/2014 av 3. juni 2014 om fastsettelse av tek-
niske gjennomferingsstandarder for formatet for
meldingen i henhold til artikkel 17 nr. 1 i europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 346/2013
om europeiske fond for sosialt entreprenerskap,
er ogsa tatt i med i EJS-komiteens beslutning nr.
64/2018 som innlemmer EuSEF-forordningen i
E@S-avtalen. Gjennomferingsforordningen inne-
holder skjemaet den kompetente myndigheten
skal bruke ved meddelelser etter EuSEF-forord-
ningen artikkel 17 nr. 1 og artikkel 22 nr. 3.
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3.2.3 Forordning (EU) nr.2017/1991 om
endring av forordningene om
europeiske venturekapitalfond
(EuVECA) og sosiale entreprengr-
skapsfond (EuSEF)

Forordning (EU) nr. 2017/1991 (endringsforord-
ningen) inneholder flere endringer i forordning
(EU) nr. 345/2013 om europeiske venturekapital-
fond (EuVECA-forordningen) og forordning (EU)
nr. 346/2013 om europeiske sosiale entrepre-
nerskapsfond (EuSEF-forordningen).

Endringer i EuVECA-forordningen

Endringsforordningen endrer EuVECA-forordnin-
gen (forordning (EU) nr. 345/2013) pa en rekke
punkter.

Endringsforordningen innebarer at ogsa for-
valtere av alternative investeringsfond med konse-
sjon etter AIFM-direktivet artikkel 6 kan ta i bruk
EuVECA-betegnelsen og markedsfore disse fon-
dene grensekryssende i EJS til en utvidet krets
investorer. Det folger av endringen i artikkel 2 (2)
at EuVECA-forordningen artikkel 3 til 6, artikkel
12, artikkel 13 (1) bokstav ¢ og i, artikkel 14a til
19, artikkel 20 nr. 3 andre avsnitt, artikkel 21 og
21a kommer til anvendelse for disse forvalterne.

Det folger videre av ny artikkel 14a at forval-
tere med konsesjon etter AIFM-direktivet artikkel
6 skal seke kompetent myndighet for & bruke
betegnelsen «<EuVECA» pé sine kvalifiserte ventu-
rekapital-fond. Etter artikkel 14a nr. 2 skal seknad
om & bruke betegnelsen «<EuVECA» inneholde
vedtekter eller stiftelsesdokumenter for fondet,
informasjon om depotmottaker, informasjonen
som det vises til i artikkel 14 nr. 1 og en liste over i
hvilke E@QS-stater forvalteren har etablert eller
har intensjoner om & etablere kvalifiserte venture-
kapitalfond.

Det folger videre av artikkel 14a nr. 3 ati de til-
fellene der den kompetente myndigheten for det
kvalifiserte venturekapital-fondet og hjemstatens
kompetente myndighet er forskjellige, skal disse
kommunisere om seknaden i henhold til bestem-
melsene inr. 3.

Videre folger det av artikkel 14a nr. 4 at forval-
tere av alternative investeringsfond i henhold til
AIFM-direktivet artikkel 6 ikke skal trenge &
sende inn dokumenter som allerede er sendt inn
til den kompetente myndigheten i forbindelse
med seknad om konsesjon som forvalter i hen-
hold til AIFM-direktivet.

Den kompetente myndigheten skal behandle
seknaden om registrering innen to maneder etter

at all nedvendig dokumentasjon etter artikkel 14
nr. 2 er overlevert myndigheten, jf. artikkel 14a nr.
5.

Registreringen av «EuVECA»-betegnelsen
etter artikkel 14a er gyldig i hele EJS, og inne-
beerer at fondet i medhold av artikkel 14a nr. 7 kan
markedsfore fondet som «<EuVECA» i hele EGS.

Videre utvides Kkriteriene for hva et EuVECA-
fond kan investere i, slik at investeringsuniverset
blir sterre, jf. endringen av definisjonen av «kvali-
fisert portefoljeforetak» i artikkel 3 forste avsnitt
bokstav d (i). I andre strekpunkt endres definisjo-
nen av sméa- og mellomstore foretak, slik at denne
etter endringen viser til definisjonen som falger av
direktiv 2014/65/EU.

Endringene i EuVECA-forordningen artikkel
10 innebzerer mer detaljerte kapitalkrav for for-
valtning av EuVECA-fond. Ifelge endringen i artik-
kel 10 nr. 2 skal forvaltere av EuVECA-fond ha
minimum 50 000 euro i startkapital.

Videre legges det til ytterligere kapital- og lik-
viditetskrav i artikkel 10 nr. 3 til 6. Etter nr. 3 skal
den ansvarlige kapitalen til enhver tid utgjere
minimum en &ttendedel av foregdende ars faste
kostnader. Hvis forvalteren av fondet ennd ikke
har fullfert ett ars drift, skal kravet beregnes ut fra
hva som kan forventes etter forretningsplanen.
Kompetent myndighet kan justere kapitalkravet
etter denne bestemmelsen hvor det har skjedd
endringer i forvalterens virksomhet siden det
foregdende aret.

Det folger videre av artikkel 10 nr. 4 at dersom
verdien av fondene som blir forvaltet overstiger
250 millioner euro, skal forvalteren oke den
ansvarlige kapitalen med 0,02 prosent av verdien
utover denne summen.

Etter artikkel 10 nr. 5 kan kompetent myndig-
het nedsette kravet til gkt ansvarlig kapital etter
nr. 4 med 50 prosent dersom forvalteren har
garanti fra en kreditt- eller forsikringsinstitusjon
med registrering i EQS, eller et tredjeland som
den ansvarlige myndigheten anser for 4 ha ekviva-
lent regelverk med det som finnes i EU.

Det folger videre av ny artikkel 10 nr. 6 at den
ansvarlige kapitalen skal vaere investert i likvide
eiendeler eller eiendeler som pé kort tid kan gjo-
res om til kontantinnskudd. Den ansvarlige egen-
kapitalen skal heller ikke veere investert i spekula-
tive posisjoner.

Nar det gjelder ESMAs og EU-kommisjonens
oppgaver, innebarer endringsforordningen at
kommisjonen pa flere omrader gis kompetanse til
a gi utfyllende regelverk etter forslag fra ESMA.

Etter artikkel 14 nr. 7 og nr. 8 og 14a nr. 8 og
nr. 9, er ESMA gitt myndighet til 4 utforme utkast
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til tekniske retningslinjer for den informasjonen
som forvalteren ma gi den kompetente myndighe-
ten ved registrering. ESMA er videre gitt myndig-
het til & gi retningslinjer om skjemaer og prosedy-
rer for seknadsprosessen.

Det folger av endringsforordningen ny artik-
kel 16a at den kompetente myndigheten skal
gjore tilgjengelig informasjon om grunnlaget for
registrering i medhold av forordningen for ESMA.
ESMA skal bruke informasjon til vurderingene
som skal foretas etter artikkel 14 nr. 9 og 14a nr.
10. ESMA kan i medhold av artikkel 16a nr. 2
utforme regulatoriske retningslinjer om hva slags
informasjon som skal gjeres tilgjengelig for ESMA.
Kommisjonen kan vedta slike retningslinjer som
niva-2 regelverk til EuVECA-forordningen. Videre
kan det etter samme fremgangsmate vedtas gjen-
nomferingsregler til EuVECA-forordningen.

Endringsforordningen pélegger videre ESMA
nye plikter i en ny artikkel 17. Det folger bl.a. av
artikkel 17 nr. 1 at ESMAs offentlige database
over fond som bruker EuVECA-betegnelsen, ogsa
skal omfatte de fondene som i henhold til
endringsforordningen na kan bruke betegnelsen.

I tillegg er det gitt en bestemmelse om at
ESMA kan gi anbefalinger til den kompetente
myndigheten i medhold av ESMA-forordningen
(forordning (EU) 1095/2010) artikkel 17 om even-
tuelle tilsynsreaksjoner etter EuVECA-forordnin-
gen artikkel 22 nr. 2.

Endringer i EuSEF-forordningen

Endringsforordningen endrer EuSEF-forordnin-
gen (forordning (EU) nr. 346/2013) pa en rekke
punkter.

Endringsforordningen innebaerer at ogsa for-
valtere av alternative investeringsfond med konse-
sjon etter AIFM-direktivet artikkel 6 kan ta i bruk
EuSEF-betegnelsen og markedsfere disse fon-
dene grensekryssende i EJS til en utvidet krets
investorer. Det folger av endringen i artikkel 2 nr.
2 at EuSEF-forordningen artikkel 3 til 6, artikkel
10 og 13, artikkel 14 nr. 1 bokstav d, e og f, artik-
kel 15a til 20, artikkel 21 nr. 3 andre avsnitt, artik-
kel 22 og 22a kommer til anvendelse for disse for-
valterne.

Det folger av endringen i artikkel 15 nr. 5 at
registrering etter EuSEF-forordningen artikkel 15
ogsa skal utgjere registrering etter AIFM-direkti-
vet artikkel 3 nr. 3.

Det folger videre av ny artikkel 15a at forval-
tere med konsesjon etter AIFM-direktivet artikkel
6 skal soke om registering for 4 bruke betegnel-
sen «<EuSEF» pa fond som har til hensikt § bruke

denne betegnelsen. Etter artikkel 15a nr. 2 skal
seknad om & bruke betegnelsen «EuSEF» inne-
holde vedtektene eller stiftelsesdokument for fon-
det, informasjon om depotmottaker, informasjo-
nen som det vises til i artikkel 15 nr. 1 og en liste
over hvilke E@S-stater forvalteren har etablert
eller intensjoner om 4 etablere kvalifiserte EuSEF.

Det folger videre av artikkel 15a nr. 3 at der-
som den kompetente myndigheten for det kvalifi-
serte EuSEF-et og hjemstatens kompetente myn-
dighet er forskjellige, skal disse kommunisere om
seknaden i henhold til bestemmelsene i nr. 3.

Videre folger det av artikkel 15a nr. 4 at forval-
tere av alternative investeringsfond i henhold til
AIFM-direktivet artikkel 6 ikke skal trenge &
sende inn dokumenter som allerede er sendt inn
til den kompetente myndigheten i forbindelse
med seknad om konsesjon som forvalter i hen-
hold til AIFM-direktivet.

Den kompetente myndigheten skal behandle
seknaden om registrering innen to maneder etter
at all nedvendig dokumentasjon etter artikkel 15
nr. 2 er overlevert myndigheten, jf. artikkel 15a nr.
5og nr. 6.

Registreringen av «EuSEF»-betegnelsen er
gyldig i hele EJS og innebarer at forvalteren i
medhold av artikkel 14a nr. 8 kan markedsfore
fondet som EuSEF i hele EGS i henhold til notifi-
kasjonsprosedyrene.

Det folger videre av artikkel 15 nr. 6 forste
avsnitt at forvalteren av et EuSEF i henhold til
artikkel 14 skal informere den kompetente myn-
digheten i hjemstaten om enhver materiell end-
ring i forhold som er relevant for registreringen
av fondet, for disse endringene iverksettes.

Videre utvides kriteriene for hva et EuSEF kan
investere i, slik at investeringsuniverset blir
sterre, jf. endringen av definisjonen i artikkel 3 nr.
1 bokstav d punkt (ii). Etter endringen kan fondet
investere i foretak som «provides services or
goods which generate a social return», «employs
a method of production of goods or services that
embodies its social objective» eller «provides
financial support exclusively to social underta-
kings as defined in the first two indents». Defini-
sjonen er dermed blitt endret slik at fondet kan
investere i foretak som tilbyr varer eller tjenester
som gir «social return», fremfor bare a4 kunne
investere i foretak som tilbyr varer eller tjenester
til «vulnerable or marginalised, disadvantaged or
excluded persons».

Endringene i EuSEF-forordningen artikkel 11
innebzerer mer detaljerte kapital- og likviditets-
krav for forvaltere av EuSEF. Ifolge endringen i
artikkel 11 nr. 2 skal forvaltere av EuSEF ha mini-
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mum 50 000 euro i startkapital. Videre legges det
til ytterligere kapital- og likviditetskrav i artikkel
11 nr. 3 til 6.

Etter artikkel 11 nr. 3 skal den ansvarlige kapi-
talen til enhver tid utgjere minimum en attendedel
av foregdende ars faste kostnader. Hvis forvalte-
ren av fondet ennd ikke har fullfert ett ars drift
skal kravet beregnes ut fra hva som kan forventes
etter forretningsplanen. Kompetent myndighet
kan justere kapitalkravet etter denne bestemmel-
sen hvor det har skjedd endringer i forvalterens
virksomhet siden det foregdende aret.

Det folger videre av artikkel 11 nr. 4 at dersom
verdien av fondene som blir forvaltet overstiger
250 millioner euro, skal forvalteren oke den
ansvarlige kapitalen med 0,02 prosent av verdien
utover denne summen.

Det folger videre av ny artikkel 11 nr. 6 at den
ansvarlige kapitalen skal veere investert i likvide
eiendeler eller eiendeler som pé kort tid kan gjo-
res om til kontantinnskudd. Den ansvarlige egen-
kapitalen skal ikke veere investert i spekulative
posisjonetr.

Endringsforordningen gjor ogsd endringer i
EuSEF-forordningen artikkel 13 om forvalterens
arsrapport og revisjon. Endringen i artikkel 13
bokstav e innebarer at forvalteren ogsa skal rap-
portere om type, verdi og formal for andre inves-
teringer enn i de kvalifiserte investeringene.
Videre legges det til en bokstav f som innebaerer
at forvalteren ogsi ma rapportere om miljo- og Kli-
marelaterte risikoer i forvaltningen av fondet.

Nar det gjelder ESMAs og EU-kommisjonens
oppgaver, innebarer endringsforordningen at
kommisjonen pa flere omrader gis kompetanse til
a gi utfyllende regelverk etter forslag fra ESMA.
Etter artikkel 15 nr. 7 og nr. 8 og 15a nr. 8 og nr. 9
er ESMA gitt myndighet til 4 utforme utkast til
tekniske retningslinjer for den informasjonen som
forvalteren ma gi den kompetente myndigheten
ved registrering. ESMA er videre gitt myndighet
til & gi retningslinjer om skjemaer og prosedyrer
for seknadsprosessen.

Det folger av endringsforordningen ny artik-
kel 17a at den kompetente myndigheten skal
gjere tilgjengelig informasjon om grunnlaget for
registrering i medhold av forordningen for ESMA.
ESMA skal bruke informasjon til vurderingene
som skal foretas etter artikkel 15 nr. 9 og 15a nr.
10. ESMA kan i medhold av artikkel 17a nr. 2
utforme regulatoriske retningslinjer om hva slags
informasjon som skal gjores tilgjengelig for
ESMA. Kommisjonen kan vedta slike retningslin-
jer som niva-2 regelverk til EuSEF-forordningen.
Videre kan det etter samme fremgangsmaéte ved-

tas implementeringsregelverk til EuSEF-forord-
ningen.

Det folger videre av ny artikkel 18 at ESMA
skal ha et offentlig register tilgjengelig pa inter-
nett over forvaltere av kvalifiserte fond som kan
bruke «EuSEF»-betegnelsen, over EuSEF-er og
hvilke land disse markedsferes i.

I tillegg er det gitt en bestemmelse om at
ESMA kan gi anbefalinger til den kompetente
myndigheten i medhold av ESMA-forordningen
(forordning (EU) 1095/2010) artikkel 17 om even-
tuelle tilsynsreaksjoner etter EuSEF-forordningen
artikkel 22 nr. 2.

3.3 Finanstilsynets hgringsnotater

Hgringsnotat om gjennomfaring av EuVECA/EuSEF

Finanstilsynet har foreslatt at EuVECA- og
EuSEF-forordningene kan gjennomferes i norsk
rett som forskriftsbestemmelse med hjemmel i
AlF-loven § 1-5 andre ledd. Finanstilsynet papeker
at det i sa fall ber fremgé av forskriften at forord-
ningene ved motstrid gar foran de bestemmelser
som folger av AlF-loven og forskriften for gvrig.

Hearingsnotat om gjennomfaring av forordning (EU)
2017/1991 (endringsforordningen)

Finanstilsynet viser til at de sentrale endringene i
endringsforordningen er at det dpnes for at ogsa
forvaltere av alternative investeringsfond med
konsesjon kan forvalte og markedsfore EuVECA-
fond og EuSEF. Videre peker Finanstilsynet pa at
investeringsomradet utvides for begge fondsty-
pene. Blant annet utvides grensen pa antall
ansatte i virksomheter et EuVECA-fond kan inves-
tere i fra 250 til 499 ansatte, og spekteret av stotte-
berettigede virksomheter EuSEF kan investere i,
utvides ogsa.

Nar det gjelder gjennomfering i norsk rett,
viser Finanstilsynet til at dette avhenger av hvor-
dan hovedforordningene gjennomferes og at
endringsforordningen ber gjennomferes pé tilsva-
rende mate.

3.4 Horingsmerknader

Til heringsnotatet om gjennomfaering av EUVECA- og
EuSEF-forordningene

Finans Norge bemerker at forsinkelser i overset-
telsen til norsk av EQJS-rettsakter skaper proble-
mer for norske finansforetak som skal forholde
seg til forordninger og til Finanstilsynet som skal
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informere om forordningene. De mener det ber
foreligge en norsk oversettelse for reglene trer i
kraft.

Finans Norge peker ogsd pa heringsnotatets
punkt 5 hvor det vises til at det kan reises spors-
mal om fondenes adgang til 4 gi 14n og forholdet
til finansieringsvirksomhetsloven. For 4 unng3 tvil
mener Finans Norge at det er hensiktsmessig &
opplyse i regelverket at forskriftens bestemmelser
géar foran finansieringslovens bestemmelser om
kredittgivning ved tvil.

Finans Norge viser videre til at spersmaélet om
gjennomferingsteknikk er en del av verdipapirlov-
utvalgets mandat, og at det er hensiktsmessig a
folge den lovteknikk verdipapirlovutvalget har
valgt for gjennomfering av forordninger péa finans-
markedsomréadet.

Norsk Venturekapitalforening papeker at de er
positive til at EuVECA-forordningen gjennomfo-
res i norsk rett, og papeker at de antar forordnin-
gen kan ha stor betydning for kapitalinnhenting i
Norge. Det er onskelig at EuVECA-forordningen
inkorporeres i norsk rett sa raskt som mulig.

Statistisk sentralbyra vurderer det slik at for-
ordningene ikke vil ha store konsekvenser for sta-
tistikkproduksjonen.

Til heringsnotatet om gjennomfaring av endrings-
forordningen til EuVECA- og EuSEF-forordningene
(forordning (EU) 2017/1991)

Norsk Kapitalforvalterforening uttaler at de er opp-
tatt av at norske kapitalforvaltere skal ha samme
rammevilkdr som akterer i EU for ovrig. De viser
til at EuWVECA- og EuSEF-forordningene, med de
endringer som folger av endringsforordningen, er
tradt i kraft i EU. Etter deres syn betyr dette at for-
valtere i EU-stater har andre muligheter pa disse
omréadene enn norske kapitalforvaltere, og at til-
budet til norske investorer er mindre enn det
ellers kunne ha veert. De mener dette er uheldig.
Verdipapirfondenes forening viser til at herings-
dokumentene er snaue og ikke sier s mye om
innholdet i forordningene. De etterlyser en grun-
digere gjennomgang av forordningene, med vur-
dering av ekonomiske og administrative konse-
kvenser. De papeker ogsa at det er enskelig med
mer veiledning om hva forordningene géar ut pa.

3.5 Departements vurdering

Det er etter departementets vurdering enskelig at
EuVECA- og EuSEF-forordningene med endrings-
forordningen tas inn i norsk rett.

Departementet viser til at det er en hey grad
av europeisk integrasjon pa finansmarkedsomra-
det, og at det derfor generelt er uheldig om det
gjelder et annet regelverk i Norge enn det som fol-
ger av EU-regelverket. Norsk Kapitalforvalter-
forening viser i heringen til de uheldige sidene
ved ulikt regelverk mellom Norge og EU pa dette
omrédet. Ulikt regelverk kan pafere markedsakte-
rer i Norge eller markedsakterer som driver gren-
sekryssende virksomhet, unedvendige kostnader.

Departementet legger til grunn at det finnes
markedsakterer i Norge som vil enske a ta i bruk
betegnelsene «<EuVECA». Dette kan ikke skje for
EuVECA-forordningen er tatt inn i norsk rett. For-
maélet med forordningen er & lette kapitaltilgangen
til smad og mellomstore virksomheter i vekst,
sdkalt risikokapital. Endringsforordningen inne-
barer bade at gruppen av fond som kan ta i bruk
betegnelsen EuVECA blir sterre, og at fondene
kan investere i en sterre gruppe av virksomheter,
noe som skal bidra til & realisere formélet med for-
ordningen. Departementet tilrdr derfor at
EuVECA-forordningen med endringene som fol-
ger av endringsforordningen, gjennomfores i
norsk rett.

Departementet legger ogsé til grunn at det fin-
nes markedsakterer i Norge som vil enske 4 ta i
bruk betegnelsene «<EuSEF». Dette kan ikke skje
for EuSEF-forordningen er tatt inn i norsk rett.
Formalet med forordningen er a lette kapitaltil-
gangen til fond som vil investere i virksomheter
med samfunnsnyttige formél. Endringsforordnin-
gen innebaerer bade at gruppen av fond som kan
ta i bruk betegnelsen EuSEF blir sterre, og at fon-
dene kan investere i en sterre gruppe av virksom-
heter, noe som skal bidra til & realisere formalet
med forordningen. Departementet tilrar derfor at
EuSEF-forordningen med endringene som folger
av endringsforordningen, gjennomferes i norsk
rett.

Nar det gjelder valg av lesning for hvordan for-
ordningene skal gjennomferes i norsk rett, legger
departementet vekt pé at det er enskelig med en
helhetlig og konsekvent gjennomfering av forord-
ninger pa fondsomradet. Departementet legger
vekt pa at forordninger som kan inneholde unntak
fra norsk lov, som et utgangspunkt ber gjennomfo-
res i lovs form. EuVECA- og EuSEF-forordnin-
gene ber derfor etter departementets vurdering
inkorporeres i lov. Departementet mener forord-
ningene ber gjennomferes med henvisning til
rettsakten, slik som er vanlig pd finansmarkeds-
omradet, og at gjennomferingshjemlene ber folge
av AlF-loven.
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Nar det gjelder forordningenes naermere inn-
hold, viser departementet til omtalen av forordnin-
gene ovenfor.

Nar en forordning som er gjennomfert ved
inkorporasjon i lov blir endret, skal i utgangspunk-
tet ogsa endringsforordningen gjennomferes i lov.
Ved senere, mindre endringer i forordningen,
som etter sin natur ville veert gjennomfert ved for-
skrift i norsk rett, kan det veere behov for en for-
skriftshjemmel som tillater at mindre endringer i
forordningen kan gjennomferes i norsk rett i for-
skrifts form.

I tillegg er det behov for at utfyllende rettsak-
ter fra EU, serlig kommisjonsforordninger, som
fastsetter regler av mer teknisk art, kan gjennom-
fores i norsk rett i forskrifts form. Departementet
foreslar pa denne bakgrunn en forskriftshjemmel
i inkorporasjonsbestemmelsen. Formalet er a
kunne gjennomfore enkelte mindre endringer i
forordningen i forskrifts form. Departementet
viser for evrig til departementets tidligere
uttalelser om tilsvarende hjemmel i verdipapirhan-
delloven, jf. Prop. 96 LS (2018-2019) punkt 3.2.
Ved 4 innta en slik hjemmel i loven, vil det kunne
legges til rette for en hensiktsmessig og effektiv
gjennomfering av mindre endringsforordninger,
selv om hovedforordningen er inkorporert i lovs
form.

Departementet viser til lovforslaget § 1 a-1 og
§1 a2 for gjennomferingsbestemmelse til hen-
holdsvis EuVECA- og EuSEF-forordningene med
endringsforordning.

Nar det gjelder Finans Norges herings-
merknad om oversettelse av forordningene, viser
departementet til at hovedforordningene na har
publiserte offisielle oversettelser, og at endrings-
forordningen ogsa er tilgjengelig i norsk uoffisiell
versjon.

Reglene i EuVECA- og EuSEF-forordningene
artikkel 3 bokstav e apner for at fondene kan gi
1an til foretak som ligger innenfor investeringsom-
radet til fondet. Finans Norge har ogsa péapekt
dette i sitt heringsutkast. Etter departementets
syn ber ordlyden i finansforetaksloven § 2-1 juste-
res for & reflektere dette. Departementet mener
det er onskelig med en presisering ut fra hensynet
til klare regler pa dette omradet.

Departementet viser til endringen i finansfore-
taksloven § 2-1 forste ledd.

Bade EuVECA- og EuSEF-forordningene stiller
krav om at nasjonal rett har hjemler for tilsyn og
administrative sanksjoner ved brudd pa reglene.
Departementet vurderer spersmaélene knyttet til
dette under kapittel 6.
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4 Gjennomfegring av ELTIF-forordningen

4.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett inneholder ikke regler om euro-
peiske langsiktige investeringsfond (ELTIF-er).
ELTIF er en undertype av alternative investe-
ringsfond. Forvaltning av alternative investerings-
fond er regulert lov 20. juni 2014 nr. 877 om for-
valtning av alternative investeringsfond (AIF-
loven).

4.2 E@S-rett

4.2.1 Forordning (EU) 2015/760 om
europeiske langsiktige

investeringsfond

Formaélet med forordning (EU) 2015/760 (ELTIF)
er 4 kunne bidra til & reise kapital til langsiktige
investeringer i realekonomien. Ifelge fortalen er
langsiktig investering et avgjerende verktey for a
lede skonomien i retning av smart, beerekraftig og
inkluderende vekst med hey sysselsetting og kon-
kurranseevne.

Tillatelse og forbud

Etablering og forvaltning av europeiske langsik-
tige investeringsfond er betinget av tillatelse. Det
er forbudt 4 benytte betegnelsene «ELTIF» eller
«europeisk langsiktig investeringsfond» uten at
det er gitt tillatelse i medhold av forordningen, jf.
artikkel 4 nr. 1. Det er ogsa forbudt & markedsfore
et ELTIF i EQS for det er gitt tillatelse til markeds-
foring, jf. artikkel 3 nr. 1. Motsatt vil tillatelse og
etterlevelse av vilkarene som folger for denne, gi
rett til & benytte betegnelsen og markedsfere fon-
det som sadant.

Europeiske langsiktige investeringsfond er en
form for alternative investeringsfond. Det er bare
alternative investeringsfond som kan seke om og
fa tillatelse som ELTIF, jf. artikkel 3 nr. 2. Det fol-
ger av artikkel 5 nr. 1 at seknaden skal inneholde
fondets vedtekter, informasjon om forvalteren,
informasjon om depotmottakeren og en beskri-
velse av informasjonen som gjeres tilgjengelig for
investorer. Artikkel 6 stiller opp vilkar for & fa tilla-

telse etter forordningen. Den kompetente myn-
digheten skal avsla seknaden fra en AlF-forvalter
etablert i EJS om 4 etablere et ELTIF dersom fon-
det ikke oppfyller kravene etter forordningen og
AIFM-direktivet. Et eventuelt avslag skal begrun-
nes, jf. artikkel 6 nr. 5. Dersom en seknad er
avslatt i en EOS-stat, kan den ikke inngis pa nytt til
kompetent myndighet i en annen EQS-stat, se
artikkel 6 nr. 6.

Et ELTIF som er gitt tillatelse, er etter artikkel
7 forpliktet til enhver tid 4 overholde bestemmel-
sene i forordningen og reglene i AIFM-direktivet.
Forvalteren av ELTIF-et har ansvar for & serge for
at forordningen og direktivet overholdes, og
denne star ansvarlig for tap eller skader som folge
av overtredelse av rettsaktene. Etter artikkel 33
nr. 3 skal kompetente myndigheter forby at beteg-
nelsen «<ELTIF» benyttes dersom forvalteren ikke
lenger overholder forordningen.

Tillatte investeringer

ELTIF-er kan bare investere i eiendeler innenfor
rammene som folger av forordningen, jf. ELTIF
artikkel 9 nr. 1. Hva som er tillatte investeringer,
folger av artikkel 10 og artikkel 50 nr. 1 i UCITS-
direktivet. Et ELTIF skal plassere minimum 70
prosent av investeringene i kvalifiserte portefolje-
foretak. Dette er etter artikkel 11 definert som en
virksomhet som ikke er et finansforetak, som ikke
er opptatt til notering pa et regulert marked eller i
en multilateral handelsfasilitet og har en markeds-
verdi pa heyst 500 000 000 euro. I sum innebarer
disse begrensningene at hovedformalet med
ELTIF-et er a investere i virksomheter med et
langsiktig finansieringsbehov, og som utsteder
verdipapirer som generelt ikke er lett omsettelige.

Etter artikkel 10 bokstav b til e trenger ikke
ELTIF-et bare a investere i en kvalifisert virksom-
hets egenkapitalinstrumenter, men kan ogséa
investere i gjeldsinstrumenter, 1an utstedt av slik
virksomhet, andeler i ett eller flere andre ELTIF-er,
EuVECA-er og EuSEF-er, forutsatt at disse ELTIF-
ene, EuVECA-ene og EuSEF-ene selv har inves-
tert hoyst 10 prosent av sin kapital i ELTIF-er. I til-
legg kan et ELTIF ha direkte innehav eller indi-
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rekte innehav gjennom kvalifiserte portefoljefore-
tak av individuelle realeiendeler med en verdi pa
minst 10 000 000 euro eller tilsvarende i den valu-
taen og pa det tidspunktet utgiftene palep. Hva
som utgjer realeiendeler, er neermere presisert i
forordningens fortale.

Det folger videre av artikkel 9 nr. 2 at ELTIF-er
ikke kan drive med short-salg, ha direkte eller
indirekte eksponering mot ravarer, delta i utlan
eller 1an av verdipapirer, gjenkjepstransaksjoner
og lignende nar dette bererer mer enn 10 prosent
av fondets eiendeler. Et ELTIF kan heller ikke
anvende finansielle derivater unntatt nar bruken
av slike instrumenter utelukkende har som formal
a sikre risikoer knyttet til fondets ovrige investe-
ringer.

Krav til portefoljesammensetning og diversifi-
sering fremgar av ELTIF-forordningen artikkel
13. Etter artikkel 13 nr. 2 kan ikke et ELTIF inves-
tere mer enn 10 prosent av sin kapital i instrumen-
ter som er utstedt av, eller 1&n som er gitt til, ett
enkelt kvalifisert portefoljeforetak, 10 prosent av
sin kapital direkte eller indirekte i én enkelt realei-
endel, 10 prosent av sin kapital i andeler i ett
enkelt ELTIF, EuVECA eller EuSEF, 5 prosent av
sin kapital i eiendeler nevnt i artikkel 9 nr. 1 bok-
stav b) dersom disse eiendelene har blitt utstedt
av ett enkelt organ.

Krav til diversifiseringen av eiendelene det
kan investeres i etter artikkel 9 nr. 1, er inntatt i
artikkel 13 nr. 2 til 4, med tilherende unntak i nr. 5
og 6. Dersom ELTIF-et overtrer disse diversifise-
ringskravene og overtredelsen skyldes forhold
som ligger utenfor forvalterens kontroll, skal for-
valteren treffe nedvendige tiltak for a rette opp i
fordelingen, innenfor en rimelig frist, jf. artikkel
14. Dette ma gjores med tilberlig hensyn til inves-
torene.

Til tross for at en investering er tillatt etter
artikkel 9 til 11, kan den vaere forbudt dersom den
representerer en interessekonflikt for forvalteren
av fondet etter artikkel 12.

Artikkel 15 inneholder krav som skal forhin-
dre uforsvarlig konsentrasjon av portefeljen til et
ELTIFE. Etter artikkel 15 nr. 1 kan det ikke erver-
ves mer enn 25 prosent av andeler i hvert enkelt
ELTIF, EuVECA eller EuSEF. Etter artikkel 15 nr.
2 kommer konsentrasjonsgrensene i UCITS-
direktivet artikkel 56 nr. 2 til anvendelse for eien-
deler det er tillatt & investere i etter direktivets
artikkel 50, jf. forordningens artikkel 9 nr. 1 bok-
stav b.

Begrensninger i hva ELTIF-et kan beskjeftige
seg med, folger av artikkel 9 nr. 2. Dette inklude-
rer shortsalg, direkte eller indirekte eksponering

mot ravarer, deltakelse i utlan eller 1an av verdipa-
pirer, gjenkjepstransaksjoner og lignende néar
dette bergrer mer enn 10 prosent av fondets eien-
deler, og anvendelse av finansielle derivater sa
lenge denne ikke utelukkende har som formal a
sikre risikoer knyttet til fondets ovrige investerin-
ger.

Innlasning, salg, utstedelse og utbytte

Forordningens kapittel 3 regulerer innlgsning av,
handel med og utstedelse av andeler samt utde-
ling av utbytte og kapital.

Hovedregelen etter artikkel 18 nr. 1 er at
investorene ikke kan anmode om innlesning fer
ELTIF-ets levetid oppherer. Innlesning kan skje
fra dagen etter levetiden er utlept. Vedtektene
eller stiftelsesdokumentene skal klart angi datoen
for oppher av levetiden, bestemmelser om rett til
midlertidig forlengelse samt prosedyrene for inn-
losning. Det er inntatt unntak fra dette i artikkel
18 nr. 2 som tillater innlesning innenfor fondets
levetid, dersom det folger av stiftelsesdokumen-
tene eller vedtektene og vilkarene i bokstav a-e er
oppfylt.

Artikkel 18 nr. 3 gir anvisning pa hvordan et
ELTIFs levetid skal beregnes. I nr. 7 er Kommisjo-
nen gitt kompetanse til 4 vedta reguleringsmes-
sige tekniske standarder, herunder nar et ELTIFs
levetid anses tilstrekkelig langt. Det er gjort i for-
ordning (EU) 2018/480 artikkel 2, se omtalen
nedenfor i punkt 4.2.2.

Artikkel 18 nr. 4 regulerer investorenes rett til
4 anmode om at ELTIF-et avvikles. Det kan de
gjore dersom deres innlgsningsanmodninger inn-
gitt i samsvar med ELTIF-ets innlesningsstrategi
ikke er etterkommet innen ett ar fra datoen de ble
inngitt. Artikkel 18 nr. 5 og 6 regulerer formen for
innlosning.

Artikkel 19 regulerer investorenes adgang til &
omsette andeler pa annenhandsmarkedet. Inves-
torer har rett til fritt & overdra sine andeler til tred-
jeparter, med unntak av ELTIF-forvalteren. Fon-
dets vedtekter kan ikke forby at andelene blir opp-
tatt til handel pa regulert marked eller multilateral
handelsfasilitet.

Et ELTIF kan utstede nye andeler i overens-
stemmelse med sine vedtekter. ELTIF-et kan ikke
utstede andeler til en pris under netto andelsverdi
uten forst 4 ha tilbudt disse til eksisterende inves-
torer, jf. artikkel 20.

ELTIF-et ma vedta en spesifisert plan for
avhendelse av sine eiendeler, jf. artikkel 21. Kra-
vene til planen fremgéar av artikkel 21 nr. 2. Krav
til verdsettelsen er narmere presisert i kommi-
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sjonsforordning (EU) 2018/480. Se omtale av
denne nedenfor i punkt 4.2.2.

Etter artikkel 22 kan ELTIF-et regelmessig
dele ut utbytte til investorene dersom det ikke er
behov for utbyttet til 4 oppfylle fondets fremtidige
forpliktelser. Bestemmelsen regulerer ogsa fon-
dets adgang til & redusere sin kapital.

Opplysningsplikt og markedsfering

ELTIFAforordningen kapittel fire gjelder krav til
gjennomsiktighet, og kapittel fem gjelder krav til
markedsfering av andeler. Forordningen oppstil-
ler krav til tilgang pa informasjon bade til profesjo-
nelle og ikke-profesjonelle investorer samt til
kompetent myndighet.

Etter artikkel 23 nr. 1 skal ikke andeler mar-
kedsfores uten forutgdende offentliggjorelse av
prospekt i samsvar med PRIIPs-forordningen
((EU) nr. 1286/2014). Etter ELTIF-forordningen
artikkel 23 nr. 2 skal prospektet inneholde alle
opplysninger som er nedvendige for at en investor
skal kunne foreta en veloverveid vurdering av
investeringen og risikoer forbundet med denne.
Opplysningene som skal gis inkluderer minst de
postene som er listet i nr. 3 bokstavene a til d.

Det folger videre av artikkel 23 nr. 4 at potensi-
elle investorer tydelig skal opplyses om ELTIF-ets
illikvide karakter. Prospektet og alle andre mar-
kedsforingsdokumenter skal tydelig opplyse om
forholdene nevnt i bokstav a til i. ELTIF-ets
arsrapport m4, i tillegg til kravene i AIFM-direkti-
vet artikkel 22, ogsa inneholde opplysningene inn-
tatt i artikkel 23 nr. 5. Ytterligere opplysninger
som nevnt i artikkel 23 nr. 6 kan kreves pa anmod-
ning fra en ikke-profesjonell investor.

Etter artikkel 24 nr. 4 skal prospektet og den
senest offentliggjorte arsrapporten pad anmod-
ning gratis leveres ut til investorer. Prospektet
kan utleveres pa et varig medium eller pa nettsted.
En papirkopi skal kostnadsfritt utleveres til ikke-
profesjonelle investorer som ber om det. Etter
artikkel 24 nr. 5 skal de vesentlige deler av pro-
spektet holdes a jour.

Forvalters opplysningsplikt knyttet til omkost-
ninger som direkte eller indirekte betales av
investorene, fremgar av artikkel 25. Forvalteren
skal opplyse om alle kostnader, som skal rubrise-
res i fem kategorier: kostnader knyttet til fondets
opprettelse, kostnad knyttet til erverv av eiende-
ler, forvaltnings- og prestasjonsavhengige honora-
rer, distribusjonskostnader og evrige kostnader.
Prospektet skal angi omkostningens samlede
andel av ELTIF-ets kapital.

For markedsforing overfor ikke-profesjonelle
investorer gjelder det skjerpede krav sammenlig-
net med kravene som stilles overfor profesjonelle
investorer, bdde med tanke pa hvilken ytterligere
informasjon som skal gis, hvordan denne skal gis,
og forvalters selvstendige vurdering av om fondet
egner seg for ikke-profesjonelle. Det folger av
artikkel 30 nr. 1 at ELTIF-andeler kan markedsfo-
res til ikke-profesjonelle, forutsatt at de gis til-
strekkelig informasjon fra forvalter eller distribu-
tor. I artikkel 23 nr. 1 andre ledd, 23 nr. 6 og artik-
kel 24 nr. 3 og 4 og 28 er det inntatt tilleggsregler
om ikke-profesjonelles tilgang pé informasjon.

Etter artikkel 30 nr. 2 er markedsfering over-
for ikke-profesjonelle investorer avhengig av tilla-
telse i samsvar med reglene i AIFM-direktivet
artikkel 6 nr. 5 bokstav a og b punkt i). I artikkel
30 nr. 3 til 7 gis det bestemmelser om fraradnings-
plikt, likebehandling, angrerett og klagemulighe-
ter for ikke-profesjonelle.

Ved markedsfering til ikke-profesjonelle akto-
rer skal forvaltere opprette ordninger som mulig-
gjor tegning, utbetaling av utbytte, tilbakekjop,
innlesning og tilgjengeliggjoring av opplysninger,
jf. artikkel 26. I utfyllende kommisjonsforordning
(EU) 2018/480 artikkel 5 er det gitt spesifikasjo-
ner for slike ordninger.

Etter artikkel 27 er det forvalteren som
bestemmer om fondet kan markedsferes til ikke-
profesjonelle kunder. I vurderingen av dette skal
det som minimum tas hensyn til fondets levetid og
den planlagte investeringsstrategien. Det folger av
artikkel 28 at nar andeler markedsferes eller for-
midles til en ikke-profesjonell aktor, ma ELTIF-for-
valteren innhente opplysninger om investorens
kjennskap til og erfaring pa investeringsomradet,
investorens finansielle situasjon samt investorens
investeringsmaél. Forvalteren av fondet kan bare
anbefale fondet dersom det er egnet for den
enkelte ikke-profesjonelle investoren.

Det folger av artikkel 24 at prospektet med
eventuelle endringer skal sendes til kompetent
myndighet sammen med arsrapporten og fondets
vedtekter.

Kompetente myndigheters forpliktelser

Det tilkommer kompetent myndighet & behandle
soknader om ELTIF-er. Etter artikkel 5 nr. 2 skal
seknad behandles innen to maneder. Kompetent
myndighet er etter artikkel 6 nr. 6 forpliktet til &
avsla seknad dersom den er inngitt i annen EQS-
stat forst.

Etter artikkel 32 skal de kompetente myndig-
heter fore lopende tilsyn med at forordningen
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overholdes. Etter artikkel 33 skal de gis kompe-
tanse til 4 gjennomfere undersekelser og tilsyn
som er nedvendig for & oppfylle sine oppgaver
etter forordningen.

Kompetente myndigheter skal kvartalsvis
underrette ESMA om innvilgelse og tilbakekall av
tillatelser etter forordningen, jf. artikkel 3 nr. 2.
ESMA skal fore et sentralt, offentlig, elektronisk
tilgjengelig register med opplysninger om ethvert
ELTIF, dets forvalter og kompetente myndighet.

ESMA og Europakommisjonen

ESMA er pa flere omrader gitt kompetanse til &
utarbeide utkast til utfyllende tekniske regule-
ringsstandarder. Etter artikkel 9 nr. 3 kan ESMA
spesifisere kriteriene for & fastsla under hvilke
omstendigheter bruken av finansielle derivater
utelukkende har som formal & sikre de risikoer
som er knyttet til investeringene nevnt i samme
artikkel nr. 2 bokstav d. I artikkel 18 nr. 7 skal de
tekniske reguleringsstandardene ESMA er gitt
kompetanse til & foresld, spesifisere under hvilke
omstendigheter et ELTIFs levetid anses som til-
strekkelig lang til & dekke livssyklusen til hver
enkelt av ELTIF-ets eiendeler.

I artikkel 21 nr. 3 gis ESMA kompetanse til 4
utarbeide utkast til teknisk reguleringsstandard
som spesifiserer de kriteriene som skal anvendes
ved vurderingene av markedet for potensielle kjo-
pere og verdsetting av eiendelene som skal avhen-
des. Etter artikkel 25 tilkommer det ESMA & spe-
sifisere de felles definisjonene, beregningsmetode
og presentasjonsformatene for kostnadene nevnt i
artikkel 25 nr. 1 og 2. ESMA er ogsé ansvarlig for
a spesifisere egenskaper, teknisk infrastruktur og
innholdet i ordninger i forbindelse med ikke-pro-
fesjonelle investorer for ordninger omtalt i artik-
kel 26 nr. 1, jf. artikkel 26 nr. 2.

Europakommisjonen er i de samme hjemlene
delegert myndighet til 4 vedta de tekniske regule-
ringsstandardene utarbeidet av. ESMA. Denne
kompetansen er benyttet i kommisjonsforordning
(EU) 2018/480. Forordningen er omtalt nedenfor.

4.2.2 Delegert kommisjonsforordning (EU)
2018/480 om supplerende regler til
forordning om europeiske langsiktige
investeringsfond

Den delegerte kommisjonsforordningen inne-
holder utfyllende tekniske spesifikasjoner til
bestemmelsene i1 hovedforordningen (ELTIF-for-
ordningen).

Bruk av finansielle derivater for G sikre seg mot risikoer
ved fondets gvrige investeringer

Forordning (EU) 2018/480 om supplerende
regler til forordning (EU) 2015/760 (ELTIF-for-
ordningen), gir utfyllende bestemmelser om regu-
leringsmessige tekniske standarder for finansielle
derivater som utelukkende har som formal 4 sikre
risikoer, fondenes levetid, Kkriterier for vurdering
av markedet for potensielle kjopere og verdset-
telse for aktiver som skal avhendes, samt de ulike
typene av ordninger for ikke-profesjonelle investo-
rer.

Artikkel 9 nr. 2 bokstav d i ELTIF-forordnin-
gen bestemmer at langsiktige europeiske investe-
ringsfond ikke kan bruke finansielle derivater.
Det gjores unntak fra dette om bruken av slike
instrumenter utelukkende benyttes for a sikre de
risikoene som er knyttet til fondets evrige investe-
ringer. I kommisjonsforordningens artikkel 1
reguleres det nar slik anvendelse kan sies 4 ute-
lukkende tjene dette formalet.

Etter artikkel 1 nr. 2 méa det finansielle deriva-
tet kun benyttes til 4 sikre seg mot risikoer som
oppstar som folge av eksponering for investerin-
ger som er omhandlet i artikkel 9 nr. 1 i ELTIF-
forordningen. Formalet med & sikre seg mot de
risikoer som oppstar som felge av en slik ekspone-
ring, anses kun for & veere oppfylt nar anvendelsen
av det aktuelle instrumentet forer til en mélbar og
objektivt verifiserbar begrensning av disse risiko-
ene pa ELTIF-niva. Hvis det ikke finnes disponible
finansielle derivater til & sikre seg mot risikoer
som oppstar som felge av eksponeringer for de til-
latte investeringene, kan det anvendes finansielle
derivater med underliggende eiendeler i samme
aktivaklasse.

Etter artikkel 1 nr. 3 anses et finansielt derivat
ikke & tjene formalet om & sikre seg mot risikoer
dersom det har som formaél & gi ELTIF-et avkast-
ning. Etter nr. 4 skal forvalteren av det langsiktige
europeiske investeringsfondet treffe alle rimelige
tiltak for & sikre at de finansielle derivatene som
benyttes for & sikre seg mot risikoer ved fondets
andre investeringer, begrenser risikoene pé
ELTIF-nivd, ogsa under pressede markedsfor-
hold.

ELTIF-ets levetid

I kommisjonsforordningens artikkel 2 gis det
utfyllende bestemmelser til ELTIF-forordningens
artikkel 18 nr. 3 om beregning av nar et ELTIFs
levetid skal anses for tilstrekkelig lang til & dekke
livssyklusen til alle ELTIF-ets eiendeler. Etter bok-
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stav a fastsetter ELTIF-et datoen for utlepet av sin
levetid til utgangen av investeringshorisonten for
den enkelte eiendel i portefeljen som har lengst
investeringshorisont pa tidspunktet for seknad
om godkjennelse av fondet som europeisk lang-
siktig investeringsfond.

Etter bokstav b kan ingen investeringer fore-
tatt etter datoen for godkjennelse, ha en
resterende investeringshorisont som overstiger
ELTIF-ets resterende levetid pd det tidspunkt
hvor investeringen foretas.

Kriterier for verdsettelse ved avhending av ELTIF-eien-
deler

Artikkel 4 i kommisjonsforordningen angir krite-
rier for verdsettelse av eiendeler som skal avhen-
des. Etter nr. 1 bokstav a skal verdsettelsen pabe-
gynnes si snart det anses hensiktsmessig, og i
god tid fer fristen for underretting av den spesifi-
serte planen for korrekt avhendelse som skal sen-
des den kompetente myndigheten. Etter bokstav
b skal verdsettelsen avsluttes senest seks mane-
der for denne fristen.

Etter artikkel 4 nr. 2 kan verdsettelse foretatt i
samsvar med artikkel 19 i AIFM-direktivet tas i
betraktning nar verdsettelsen er avsluttet senest
seks maneder for fristen omtalt i denne kommi-
sjonsforordningen artikkel 1.

Spesifikasjoner for ordninger for ikke-profesjonelle
investorer

Etter ELTIF-forordningen artikkel 26 nr. 1 skal en
ELTIF-forvalter, dersom andeler skal markedsfe-
res til ikke-profesjonelle investorer, innfere ord-
ninger for tegning, utbetaling til andelseiere, gjen-
kjop eller innlesning av andeler og formidling av
informasjonen ELTIF-et og ELTIF-forvalteren er
palagt & gi.

I kommisjonsforordningen artikkel 5 oppstil-
les det naermere krav til disse ordningene. I nr. 1
gis det bestemmelser om hvilke oppgaver ordnin-
gen skal ivareta. Dette inkluderer behandling av
de ikke-profesjonelle investorenes tegnings-, beta-
lings-, gjenkjops- og innlesningsordninger i forbin-
delse med andeler, i overensstemmelse med de
betingelsene som er fastsatt i ELTIF-ets markeds-
foringsdokumenter, jf. bokstav a. Bokstav b til d
gir bestemmelser om opplysninger som skal stil-
les til radighet for investorene.

Etter samme artikkel nr. 2 skal forvalteren av
ELTIF-et sikre at ordningene omtalt i artikkel 26 i
ELTIF-forordningen har en teknisk infrastruktur
som sikrer at de utferer sine oppgaver pa det eller
de offisielle sprakene i medlemsstaten der fondet
markedsfores (bokstav a) og at dette gjores per-
sonlig, per telefon eller elektronisk (bokstav b).

Artikkel 5 nr. 3 gir bestemmelser om at ELTIF-
forvalteren skal sikre at ordningene oppfyller kra-
vene til egenskaper som folger av artikkelens bok-
stav a til c.

4.3 Finanstilsynets hgringsnotater

Haringsnotat 21. april 2016

Finanstilsynet foresldr a gjennomfere ELTIF-for-
ordningen i norsk rett gjennom henvisning i for-
skrift gitt i medhold av AlF-loven § 1-5. Finanstil-
synet foreslo den samme lesningen for gjennom-
foring av forordningene om EuSEF og EuVECA-
fond, se over i punkt 3.3.

Finanstilsynet er av den oppfatningen at
ELTIF-forordningen ikke gjor unntak som er mer
vidtgdende enn at forskriftshjemmelen utgjor til-
strekkelig grunnlag for & gjennomfere forordnin-
gen i forskrift til AIF-loven. P4 samme mate som
for gjennomferingen av EuSEF- og EuVECA-for-
ordningene, foreslds det uttrykkelig presisert at
forordningen ved motstrid gar foran bestemmel-
ser som folger av AlF-loven og dens forskrifter.

Finanstilsynet peker pa at ELTIF-er, i likhet
med EuSEF og EuVECA-fond, vil kunne yte lan.
Pa samme mate som i horingsnotat av 23. april
2015, foreslar derfor Finanstilsynet et unntak fra
finansforetaksloven for alternative investerings-
fond som etter lov eller forskrift kan yte lan.
Departementet viser til omtalen av dette over i
punkt 3.3.

Finanstilsynet legger til grunn at tilsynsbe-
stemmelsene i finanstilsynsloven og AlF-loven
dekker forordningens krav om tilsyn.

Heringsnotat 13. august 2018

Finanstilsynet foreslar at kommisjonsforordning
(EU) 2018/480 tas inn i AIF-loven med hjemmel i
§ 1-5, p4 samme maéate som hovedforordningen.
Finanstilsynet utarbeidet ikke forslag til gjennom-
foring av den delegerte kommisjonsforordningen
fordi ELTIF-forordningen ikke var gjennomfert i
norsk rett.
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4.4 Heringsmerknader

Til heringsnotatet om gjennomfgring av ELTIF
(haringsbrev av 21. april 2016)

Advokatfirmaet Thommessen gir uttrykk for at det
er stor interesse for denne typen fond i markedet,
seerlig blant forsikringsselskaper og pensjonskas-
ser. Firmaet bemerker samtidig at kapitalforvalt-
ningsforskriften §§ 3-1 forste ledd nr. 2 og 3-3
fierde ledd nr. 3 vil utgjere begrensninger for pen-
sjonskassers muligheter til 4 investere i ELTIF-er.

Advokatforeningen bemerker at en innvending
mot & gjennomfere forordningen som forskrift, er
at forordningen fraviker lov om forvaltning av
alternative investeringsfond pd en del punkter.
Advokatforeningen mener dette kan apne for tolk-
ningstvil og gjore regelverket for forvaltning og
markedsforing av alternative investeringsfond
fragmentert og mindre tilgjengelig.

Finans Norge er ogsa positiv til gjennomforin-
gen av ELTIF-forordningen. P4 samme méte som i
heringssvaret til heringen av EuSEF/EuVECA,
peker Finans Norge ogsa her pa at fondene kan fa
uenskede sterke konkurransefortrinn pd grunn
av lavere kapitalkrav. De gjentar ogsa ensket om
norsk oversettelse av forordningene. Finans
Norge mener for evrig at gjennomferingen ber
skje i lovs form.

Forbrukerombudet oppfordrer til 4 sikre for-
brukervernet, herunder & vurdere om ELTIF-for-
valtere bor palegges plikt til & veere tilsluttet en
utenrettslig klagenemnd. De viser til at AIF-forval-
tere er underlagt en slik plikt.

Forbrukerrddet ensker tydelige krav til mar-
kedsfering overfor ikke-profesjonelle investorer
og peker pé viktigheten av 4 ivareta et godt forbru-
kervern. Forbrukerradet ensker ogsa oppmyknin-
ger i regelverket for & gi livsforsikringsselskaper
og pensjonskasser adgang til & investere i fon-
dene. Forbrukerradet snsker ogsé en klarere for-
stdelse av i hvilke tilfeller det er hensiktsmessig &
plassere i et ELTIF.

Norsk Venturekapitalforening stetter at ELTIF
gjennomferes ved henvisning i AIF-loven.

Pensjonskasseforeningen er positiv til gjennom-
foring av forordningen. Foreningen peker samti-
dig pa kapitalforvaltningsforskriften §§ 3-1 forste
ledd nr. 2 og 3-3 fierde ledd nr. 3 som mulig hinder
for fornuftig anvendelse av europeiske langsiktige
investeringsfond. Pensjonskasseforeningen ber
om at ELTIF skilles ut som en egen kategori i
kapitalforvaltningsforskriften.

Til heringsnotatet om kommisjonsforordningen 13.
august 2018

Ingen av heringsinstansene hadde merknader
som rettet seg direkte mot gjennomferingen av
forordning (EU) 2018/480.

4.5 Departementets vurdering

Etter departementets vurdering ber ELTIF-for-
ordningen tas inn i norsk rett. Europeiske langsik-
tige investeringsfond representerer en gruppe
fond som gir mulighet til finansiering av prosjek-
ter, selskaper og bedrifter som utsteder egenkapi-
tal- eller gjeldsinstrumenter som det ikke finnes
opplagte Kjopere til. Som papekt av heringsinstan-
sene, er det stor interesse for denne typen fond i
det norske markedet. Departementet anser at det
er uheldig om det finnes akterer som ensker a eta-
blere slike fond og ta betegnelsen ELTIF i bruk,
men som ikke kan gjere dette fordi regelverket
ikke er pa plass. Departementet mener at kravene
som stilles til investorbeskyttelse i forordningen,
er hensiktsmessige for a ivareta ikke-profesjonelle
investorer som kan tegne seg i et ELTIF. Departe-
mentet viser til at ELTIF-forordningen stiller seer-
skilte krav til investorbeskyttelse ved markedsfo-
ring til ikke-profesjonelle investorer, for eksempel
krav til rddgivning og egnethetstesting. Nar det
gjelder forordningenes naermere innhold, viser
departementet til omtalen av forordningene oven-
for.

Departementet viser videre til vurderingen
foretatt ovenfor i kapittel 3.5 om gjennomferingen
av EuVECA og EuSEF i norsk rett, og legger igjen
vekt pa at det er enskelig med en helhetlig og kon-
sekvent gjennomfering av forordninger pa fonds-
omrédet. For 4 unngd at forordninger som kan
inneholde unntak fra AlF-loven gjennomferes som
forskrift, ber forordningens inkorporasjonsbe-
stemmelse gis pa lovs niva. Etter departementets
vurdering ber forordningen gjennomferes ved
henvisning til rettsakten, slik som er vanlig pa
finansmarkedsomradet. Gjennomferingshjemme-
len ber folge av AlF-loven.

Departementet viser til vurderingen ovenfor i
kapittel 3.5 om behovet for hjemmel til 4 gi for-
skrift om regler som faller inn under forordnin-
gens anvendelsesomrader. Nér en forordning som
er gjennomfert ved inkorporasjon i lov blir endret,
skal i utgangspunktet ogsa endringsforordningen
gjennomfores i lov. Ved senere, mindre endringer
i forordningen, som etter sin natur ville veert gjen-
nomfert ved forskrift i norsk rett, kan det veere
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behov for en forskriftshjemmel som tillater at min-
dre endringer kan gjennomferes i norsk rett i for-
skrifts form.

I tillegg er det behov for at utfyllende rettsak-
ter fra EU, serlig kommisjonsforordninger, som
fastsetter regler av mer teknisk art, kan gjennom-
fores i norsk rett i forskrifts form. Departementet
foreslar pa denne bakgrunn en forskriftshjemmel
i inkorporasjonshestemmelsen. Formaélet er a
kunne gjennomfere enkelte mindre endringer i
forordningen i forskrifts form. Departementet
viser for eovrig til departementets tidligere
uttalelser om tilsvarende hjemmel i verdipapirhan-
delloven, jf. Prop. 96 LS (2018-2019) punkt 3.2.
Ved & innta en slik hjemmel i loven vil det kunne
legges til rette for en hensiktsmessig og effektiv
gjennomfering av mindre endringsforordninger,
selv om hovedforordningen er inkorporert i lovs
form.

Departementet viser til lovforslaget § 1 a-3 om
gjennomfering av ELTIF-forordningen og hjem-
mel til & fastsette gjennomfering av kommisjons-
forordningen.

ELTIF-forordningens bestemmelser om fond-
enes adgang til & gi lan i artikkel 10 bokstav c er
utformet péa tilsvarende mate som EuVECA- og
EuSEF-forordningenes bestemmelser om dette.
Etter departementets syn ber ordlyden i finans-
foretaksloven § 2-1 justeres for 4 reflektere dette.
Departementet mener det er enskelig med en pre-
sisering ut fra hensynet til klare regler pa dette
omradet.

Departementet viser til endringen i finansfore-
taksloven § 2-1 forste ledd.

Nar det gjelder Finans Norges herings-
merknad om oversettelse av forordningene, viser
departementet til at bdde hovedforordningen og

kommisjonsforordningen foreligger i offisiell norsk
oversettelse.

Etter gjennomferingen av heringen er kapital-
forvaltningforskriften opphevet, slik at det ikke
lenger er kvantitative plasseringsbegrensninger
for forsikring- og pensjonsforetaks investeringer.
Etter gjeldende rett inngar et eget kapitalkrav for
markedsrisiko i1 solvenskapitalkravet. Departe-
mentet finner at heringsinstansenes bemerknin-
ger om at pensjonskasser og livsforsikringsselska-
per begrenses fra 4 investere i ELTIF-er, er imote-
gétt ved dette.

Til Forbrukerombudet (n& Forbrukertilsy-
net) sin merknad om tilslutning til utenrettslig kla-
genemnd bemerker departementet at reglene i
AlF-loven med tilherende forskrifter kommer til
anvendelse sa langt ikke annet folger av ELTIF-
forordningen. Forvaltere av ELTIF-er vil dermed
matte veere tilsluttet en klagenemnd etter § 7-3 i
forskrift til lov om forvaltning av alternative inves-
teringsfond (AIF-forskriften).

Forbrukerradet uttrykker bekymring for om
forbrukere pa en tilstrekkelig méte vil informeres
om blant annet gebyrer, fondenes illikvide karak-
ter og andre opplysninger av sentral betydning.
Departementet viser til omtalen over i punkt 4.2.1
og forordningen for evrig, hvor det oppstilles
Klare krav til markedsforing overfor ikke-profesjo-
nelle investorer. Etter departementets vurdering
er de reglene om forbrukerbeskyttelse som falger
av forordningen tilfredsstillende, og departemen-
tet finner det derfor ikke nedvendig & oppstille
skjerpede krav utover kravene som oppstilles i for-
ordningen.

Spersmal om tilsyn og sanksjoner behandles i
punkt 6.
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5 Gjennomfgring av pengemarkedsfondsforordningen

5.1 Gjeldende rett

Det finnes ingen sarregulering av pengemarkeds-
fond i gjeldende rett. Verdipapirfondloven § 6-1
forste ledd nr. 3 jf. § 6-3 apner for at det kan inves-
teres i pengemarkedsinstrumenter som normalt
handles pa pengemarkedet, er likvide og kan
verdsettes til enhver tid. Verdipairfondforskriften
§§ 6-3 flg. gir utdypende regler for pengemarkeds-
instrumenter.

Lov om forvaltning av alternative investerings-
fond med forskrifter regulerer forvalters virksom-
het, og inneholder ikke tilsvarende plasserings-
regler for fondene.

Verdipapirfondenes forening (VFF) har
utviklet en egen bransjestandard for det som i dag
kalles pengemarkedsfond. Bransjestandarden gir
kriterier som legges til grunn for informasjon og
klassifisering, herunder hvilke investeringer et
slikt pengemarkedsfond kan foreta.

5.2 E@S-rett

5.2.1 Forordning (EU) 2017/1131 om

pengemarkedsfond

Forordning (EU) 2017/1131 regulerer pengemar-
kedsfond, herunder regler om tillatelse og forbud,
ulike typer pengemarkedsfond, hvilke eiendeler
slike fond kan investere i, krav til diversifisering
og konsentrasjon, kredittkvalitetsvurderinger, risi-
kostyring, verdsetting, transparens, tilsyn og
sanksjoner, samt ESMAs og EU-Kommisjonens
myndighet. Departementet vil i det folgende
omtale disse punktene kort.

Tillatelse og forbud

Etter artikkel 4 nr. 1 er godkjennelse etter forord-
ning en absolutt forutsetning for 4 kunne etablere,
markedsfore og/eller forvalte et pengemarkeds-
fond. Pengemarkedsfond kan organiseres bade
som UCITS- og alternative investeringsfond.
Benevnelsen «pengemarkedsfond» er forbe-
holdt fond som er gitt tillatelse i medhold av for-
ordningen, jf. artikkel 6 nr. 1 forste ledd. Pa

samme maéte kan det ikke benyttes en betegnelse
som feilaktig gir inntrykk av at fondet er et penge-
markedsfond, med mindre det er godkjent som
pengemarkedsfond, jf. nr. 1 andre ledd. Et UCITS-
fond eller alternativt investeringsfond kan heller
ikke ha egenskaper som i det vesentlige tilsvarer
egenskapene nevnt i artikkel 1 nr. 1 hvis det ikke
er godkjent som pengemarkedsfond etter forord-
ningen, jf. artikkel 6 nr. 1 tredje ledd.

Fremgangsmate for godkjenning felger hen-
holdsvis av artikkel 4 nr. 2 til 6 og artikkel 5. Pen-
gemarkedsfond som er UCITS-fond skal, dersom
det for forste gang seker godkjenning som et
UCITS+Hond, godkjennes som pengemarkedsfond
som del av fremgangsmaten for godkjenning av
UCITSHond, jf. artikkel 4 nr. 2. Dersom det alle-
rede er etablert et UCITS-fond, kan dette seke om
godkjenning som pengemarkedsfond etter artik-
kel 4 nr. 4 og 5. Etter nr. 4 skal et fond bare god-
kjennes som pengemarkedsfond dersom den
kompetente myndigheten anser det godtgjort at
pengemarkedsfondet vil kunne oppfylle alle kra-
vene i forordningen. Etter nr. 5 mé det fremlegges
dokumentasjon som listet opp i bokstavene a til £
for 4 bli godkjent. Fremleggelsen omfatter fondets
vedtekter, beskrivelse av forvalter og depotmotta-
ker, opplysninger om fondet som er tilgjengelige
for investorer, opplysninger om ordningene og
fremgangsmatene som er nedvendige for & opp-
fylle kravene i kapittel II til VII, og ellers alle opp-
lysninger og dokumenter som er nedvendig for
kompetent myndighet for 4 kontrollere at kravene
i forordningen blir fulgt.

Pengemarkedsfond som er alternative investe-
ringsfond, skal godkjennes etter artikkel 5, jf.
artikkel 4 nr. 3. Etter artikkel 5 nr. 2 skal forvalte-
ren inngi seknaden og fremlegge den skriftlige
avtalen med depotmottakeren, opplysninger om
utkontraktering av portefeljeforvaltning, risikosty-
ring og administrasjon, samt opplysninger om
investeringsstrategi, risikoprofil og andre egen-
skaper ved pengemarkedsfondet som forvalteren
forvalter eller har til hensikt a forvalte. Etter artik-
kel 5 nr. 3 skal AlF-forvalteren umiddelbart melde
eventuelle senere endringer i denne informasjo-
nen til kompetent myndighet. Den kompetente
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myndigheten skal avsla seknaden fra AlF-forvalte-
ren dersom forvalteren ikke overholder penge-
markedsfondsforordningen eller AIFM-direkti-
vet, forvalteren ikke er godkjent av kompetent
myndighet til & forvalte pengemarkedsfond, eller
forvalteren ikke har fremlagt dokumentasjon som
nevnt i artikkel 5 nr. 2. Dersom et AlF-fond er
rettslig forhindret fra & markedsfere sine andeler i
sin hjemstat, skal kompetent myndighet ikke god-
kjenne AlF-fondet som pengemarkedsfond, jf.
artikkel 5 nr. 7.

Etter artikkel 7 plikter pengemarkedsfond og
forvaltere av pengemarkedsfond & overholde for-
ordningen til enhver tid.

Ulike typer pengemarkedsfond

Pengemarkedsfond deles etter forordningen inn i
kortsiktige pengemarkedsfond og standard pen-
gemarkedsfond. Kortsiktige pengemarkedsfond
har som maél 4 gi avkastning i trdd med pengemar-
kedsrentene og samtidig serge for heyest mulig
sikkerhet for investorene, jf. fortalens punkt 39.
Standard pengemarkedsfond har som mal 4 gi
avkastning som er litt hoyere enn avkastningen pa
pengemarkedet, jf. fortalens punkt 40.

Kortsiktig pengemarkedsfond er definert i
artikkel 2 nr. 14 som pengemarkedsfond som
investerer i pengemarkedsinstrumenter som
omtalt i artikkel 10 nr. 1 og som er underlagt por-
tefoljereglene fastsatt i artikkel 24. Portefoljen
skal blant annet ha vektet gjennomsnittlig lepetid
(WAM)pa heyst 60 dager og vektet gjennomsnitt-
lig levetid (WAL) pa heyst 120 dager.

Standard pengemarkedsfond er definert i
artikkel 2 nr. 15 som pengemarkedsfond som
investerer i pengemarkedsinstrumenter som
omtalt i artikkel 10 nr. 1 og 2, og som er underlagt
portefoljereglene i artikkel 25. Et standard penge-
markedsfond skal ha WAM péa heyst 6 maneder og
WAL opptil 12 méneder.

Departementet viser til Finanstilsynets beskri-
velse av WAM og WAL i heringsnotatet.

«Vektet gjennomsnittlig tid til rentejustering,
eller forfall dersom instrumentet loper til for-
fall uten at ny rentejustering foretas, (WAM -
weighted average maturity) méler rentefelsom-
heten til fondet. En lav WAM vil normalt indi-
kere redusert renterisiko i fondets portefolje
sammenliknet med et fond med heyere WAM.
Vektet gjennomsnittlig tid til forfall (WAL -
weighted average life) er et méal pa fondets
mulighet til 4 mote innlesninger ved at instru-
menter i portefoljen kommer til forfall fremfor

at de ma selges i annenhandsmarkedet. Alt
annet likt indikerer en lav WAL redusert likvi-
ditetsrisiko og til dels ogséa lavere kredittrisiko
i fondets portefolje enn et fond med hoy WAL».

Et pengemarkedsfond skal opprettes som en av
tre typer, jf. artikkel 3 nr. 1. Den forste typen penge-
markedsfond er VNAV-pengemarkedsfond (penge-
markedsfond med variabel netto andelsverdi)
etter artikkel 2 punkt 13. Den andre typen penge-
markedsfond er CNAV-pengemarkedsfond (offent-
lig gjeld-basert pengemarkedsfond med konstant
netto andelsverdi), definert i artikkel 2 punkt 11.
Den siste typen pengemarkedsfond er LVNAV-
pengemarkedsfond (pengemarkedsfond med liten
variasjon i netto andelsverdi), definert i artikkel 2
punkt 12.

VNAV-pengemarkedsfond er den eneste under-
gruppen som kan veere enten kortsiktig eller stan-
dard pengemarkedsfond. Dette folger ogsa mot-
setningsvis av artikkel 25 nr. 3. LNAV- og CNAV-
pengemarkedsfond er alltid kortsiktige penge-
markedsfond. Alle pengemarkedsfond nevnt i
artikkel 3 nr. 1 kan altsa vaere kortsiktige penge-
markedsfond, jf. ogsa artikkel 24 nr. 3.

Departementet viser til Finanstilsynets beskri-
velse av de ulike typene:

«Fond med variabel netto andelsverdi (VNAV —
Variable Net Asset Value) verdsetter instru-
mentene i portefeljen til markedsverdi. Fond-
enes NAV vil derfor svinge som folge av
endringer i blant annet det generelle renteni-
vaet og kredittpislagene i pengemarkedet.
Lepende renteinntekter vil normalt ikke utbe-
tales, men tillegges portefoljens verdi og bidrar
til en ekning av NAV.

Fond med konstant netto andelsverdi (CNAV
— public debt Constant Net Asset Value) skal i
utgangspunktet verdsette instrumentene i por-
tefoljen til amortisert kost. Kombinert med at
denne fondstypen er begrenset til 4 investere i
gjeldspapirer utstedt av det offentlige, forven-
tes verdisvingningene i portefeljen & veere
minimale, og NAV holdes derfor konstant. De
lopende renteinntektene i fondene utbetales
som daglig utbytte — enten i form av nye ande-
ler eller ved en kontantoverfering. At NAV i
utgangspunktet holdes konstant, ma derimot
ikke forveksles med en kapitalgaranti. CNAV-
fond skal derfor daglig offentliggjere informa-
sjon om avvik mellom konstant NAV og NAV
beregnet etter markedspris. I motsetning til
LVNAV (if under), spesifiserer forordningen
ikke hva som skjer dersom det skulle oppsta et
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stort avvik mellom de to NAV-beregningene,
men av hensyn til likebehandling av andelsei-
ere antas at dersom fondet ma realisere instru-
menter i portefoljen med tap som folge av f.eks.
mislighold eller behov for likviditet for forfall,
ma dette reflekteres i NAV.

Fond med liten variasjon i netto andelsverdi
(LVNAV - Low Volatility Net Asset Value) skal
ogsa 1 utgangspunktet verdsette eiendelene til
amortisert kost dersom det gjenstar opptil 75
dager til forfall. NAV skal i utgangspunktet hol-
des konstant, men som for CNAV ma dette ikke
forveksles med en kapitalgaranti. Fondene
skal daglig beregne og offentliggjere informa-
sjon om avvik mellom konstant NAV og NAV
beregnet etter markedsverdi. Utgjer dette avvi-
ket mer enn 20 basispunkter (0,2 prosent), skal
fondets NAV folge markedsverdien. De
lopende renteinntektene i fondene utbetales
som daglig utbytte — enten i form av nye ande-
ler eller ved en kontantoverforing».

Tillatte investeringer

Pengemarkedsfondsforordningen gjor unntak fra
UCITS-direktivets bestemmelser om investerings-
strategi i direktivets artikkel 49 til 50a, artikkel 51
nr. 2 og artikkel 52 til 57, jf. pengemarkedsfonds-
forordningens artikkel 8 nr. 2.

Forordningens artikkel 9 nr. 1 fastsetter hvilke
kategorier av finansielle eiendeler et pengemar-
kedsfond kan investere i, og pa hvilke vilkar. Mid-
ler i pengemarkedsfond kan plasseres i syv ulike
kategorier: pengemarkedsinstrumenter, verdipa-
piriseringer og sertifikater med sikkerhet i eien-
deler (ABCP-er), innskudd i kredittinstitusjoner,
finansielle derivater, gjenkjopsavtaler, omvendte
gjenkjopsavtaler og andeler i andre pengemar-
kedsfond. Definisjonene av disse tilgangene er
definert i artikkel 2, og de naermere kravene for &
investeringene er utdypet og presisert i artikkel
10 til 16.

Det presiseres i artikkel 9 nr. 2 bokstav a at det
ikke kan investeres i andre eiendeler enn dem
som er listet opp i artikkelens forste ledd. Det er
heller ikke tillatt & foreta shortsalg, eksponering
mot egenkapital eller ravarer, eller ut- eller innlan
av instrumenter eller kontanter, jf. artikkel 9 bok-
stav b til e. Etter artikkel 9 nr. 3 &dpnes det for at et
pengemarkedsfond kan ha ytterligere likvide mid-
ler i samsvar med artikkel 50 nr. 2 i UCITS-direkti-
vet.

Et pengemarkedsfond er etter artikkel 35 for-
hindret fra 4 motta ekstern stotte. Forbudet er
begrunnet i fortalens avsnitt 49 med at ekstern

stotte til pengemarkedsfond som gis med sikte pa
& opprettholde enten likviditet eller stabilitet, eller
som faktisk har slike virkninger, oker risikoen for
spredning mellom sektoren for pengemarkeds-
fond og resten av finanssektoren.

Diversifisering og konsentrasjon

I artikkel 17 er det inntatt krav om diversifisering.
Som utgangspunkt kan et pengemarkedsfond
ikke investere mer enn 5 prosent av eiendelene
sine i pengemarkedsinstrumenter, verdipapirise-
ringer og ABCP-er utstedt av samme organ, jf. nr.
1 bokstav a. Pengemarkedsfondet kan i utgangs-
punktet heller ikke investere mer enn 10 prosent
av sine eiendeler i innskudd i én og samme kredit-
tinstitusjon, jf. nr. 1 bokstav b.

Et pengemarkedsfonds samlede eksponerin-
ger mot verdipapiriseringer og ABCP-er skal, fra
og med anvendelsen av den delegerte rettsakten
nevnt i artikkel 11. nr. 4 (kommentert nedenfor),
ikke overstige 20 prosent av fondets eiendeler,
hvorav heyst 15 prosent kan investeres i verdipa-
piriseringer og ABCP-er som ikke oppfyller krite-
riene for identifisering av STS-verdipapiriseringer
og ABCP-er.

For den samlede risikoeksponeringen mot
samme motpart til et pengemarkedsfond som fol-
ger av OTC-derivattransaksjoner som oppfyller vil-
kérene i artikkel 13, er grensen 5 prosent av fon-
dets eiendeler, jf. artikkel 17 nr. 4. For omvendte
gjenkjopsavtaler er terskelen 15 prosent av fon-
dets eiendeler etter artikkel 17 nr. 5.

Artikkel 17 nr. 6, nr. 8 og nr. 9 inneholder ytter-
ligere begrensninger. Investeringer i pengemar-
kedsinstrumenter, verdipapiriseringer og ABCP-
er, innskudd og finansielle OTC-derivater som gir
motpartsrisikoeksponering kan, uavhengig av
disse individuelle grensene, ikke kombineres der-
som det vil fere til at over 15 prosent av fondets
eiendeler investeres i ett enkelt organ, jf. nr. 6.
Etter bade nr. 8 og nr. 9 er det videre begrensnin-
ger i hvor stor andel av fondets eiendeler som kan
investeres i obligasjoner utstedt av en enkelt kre-
dittinstitusjon.

I artikkel 17 nr. 2 og nr. 7 er det gjort unntak
fra nr. 1 bokstav a. Etter nr. 2 kan VNAV-penge-
markedsfond investere heyst 10 prosent av sine
eiendeler i pengemarkedsinstrumenter, verdipapi-
riseringer og ABCP-er utstedt av samme organ, sa
lenge den samlede verdien av disse ikke oversti-
ger 40 prosent.

Etter artikkel 17 nr. 7 kan kompetent myndig-
het tillate at et pengemarkedsfond, i samsvar med
prinsippet om risikospredning og forutsatt at vil-
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kérene i bokstav a-d er oppfylt, investere inntil 100
prosent av sine eiendeler i ulike pengemarkedsin-
strumenter som er utstedt eller garantert for av de
offentlige institusjonene som er listet opp i
bestemmelsen. Bestemmelsen mé ses i sammen-
heng med definisjonen av et offentlig gjeld-basert
pengemarkedsfond som blant annet krever at et
slikt fond investerer minst 99,5 prosent av sine
eiendeler i instrumenter som omtalt i artikkelen,
omvendte gjenkjepsavtaler som er sikret med
offentlig gjeld pd samme mate, og kontanter, jf.
ogsa artikkel 2 nr. 11 bokstav d.

I artikkel 18 er det inntatt regler om konsen-
trasjon. Etter artikkel 18 nr. 1 kan maksimalt 10
prosent av pengemarkedsinstrumentene, verdipa-
piriseringene og ABCP-ene i et pengemarkeds-
fond veere utstedt av ett enkelt organ. Denne gren-
sen far ikke anvendelse pd pengemarkedsinstru-
menter som er utstedt av akterene som ogsa
nevnt i artikkel 17 nr. 7, jf. artikkel 18 nr. 2.

Kredittkvalitetsvurderinger

Etter artikkel 19 og 20 er forvalteren av penge-
markedsfondet forpliktet til & innfere, implemen-
tere og konsekvent anvende en forsvarlig intern
prosedyre for vurdering av kredittkvaliteten péa
pengemarkedsinstrumenter, verdipapiriseringer
og sertifikater med sikkerhet i eiendeler. Prosedy-
ren skal kunne avgjere om kredittkvaliteten av
disse far en positiv vurdering.

Prosedyren ma dokumenteres i samsvar med
artikkel 21. Utformingen og virkemaéten til den
interne kredittkvalitetsvurderingen skal beskrives
pa en mate som gjor det mulig for den kompetente
myndigheten & forstd og vurdere om en kreditt-
kvalitetsvurdering er hensiktsmessig, jf. artikkel
21 bokstav a. Dokumentasjonen skal ogsa omfatte
analysen og grunnlaget for kredittkvalitetsvurde-
ringen, samt forvalters valg av kriterier for og hyp-
pigheten av gjennomgang av kredittkvalitetsvur-
deringen, jf. bokstav b. Alle storre endringer i
fremgangsmaten for intern kredittkvalitetsvurde-
ring, herunder angivelse av hva som utleser
endringene, skal ogsd dokumenteres etter bok-
stav c¢. Organisering av fremgangsmaten for
intern kredittkvalitetsvurdering og internkontroll-
strukturen, alle tidligere interne kredittkvalitets-
vurderinger av instrumenter, utstedere og eventu-
elle garantister skal ogsa dokumenteres, jf. artik-
kel 21 bokstavene d og e. Det skal ogsid dokumen-
teres hvem som har ansvar for fremgangsmaéten
for intern kredittkvalitetsvurderingen etter bok-
stav f.

Denne dokumentasjonen skal oppbevares i
minst tre fullstendige éarlige regnskapsperioder
etter artikkel 21 nr. 2, og gjores tilgjengelig for
kompetente myndigheter pad anmodning etter nr.
3. Fremgangsmaten for intern kredittkvalitetsvur-
dering skal ogsd beskrives i pengemarkedsfon-
dets vedtekter eller stiftelsesdokumenter.

Etter artikkel 23 skal fremgangsmaéten for den
interne kredittkvalitetsvurderingen godkjennes av
den overste ledelsen, ledelsesorganet og den
eventuelle tilsynsfunksjonen hos forvalteren av
pengemarkedsfondet. Disse partene skal ogsa gis
en rapport om fondets kredittrisikoprofil péa
grunnlag av en analyse av den interne kredittkva-
litetsvurderingen utarbeidet av forvalteren. Rap-
porteringens hyppighet beror pa betydningen av
og typen opplysninger, men gis minst arlig. Den
overste ledelsen skal lepende sikre at den interne
kredittkvalitetsvurderingen fungerer tilfredsstil-
lende. Gjennomgang av interne kredittkvalitets-
vurderinger skal ikke foretas av personer som
utferer eller har ansvar for et pengemarkedsfonds
portefoljeforvaltning.

Dersom et pengemarkedsfond innhenter eller
finansierer en ekstern kredittvurdering, skal det
gjeres i samsvar med forordning (EU) 1060/2009
(kredittvurderingsbyraforordningen), jf. artikkel
26. Pengemarkedsfondet eller forvalteren skal
Klart angi i prospektet og all kommunikasjon med
investorene at vurderingen er innhentet eller
finansiert av pengemarkedsfondet eller av dets
forvalter alle steder den eksterne kredittvurderin-
gen er nevnt.

Risikostyring

Det stilles flere krav til forvalteren og fondet for &
ivareta investorenes interesser og pengemarkeds-
fondenes robusthet.

Kortsiktige pengemarkedsfond skal som nevnt
ha WAM pé maksimalt 60 dager og i utgangspunk-
tet WAL pa maksimalt 120 dager, jf. artikkel 24 nr.
1 bokstav a og b. For LVNAV- og CNAV-penge-
markedsfond skal minst 10 prosent av eiendelene
bestd av eiendeler som forfaller pa daglig basis,
omvendte gjenkjopsavtaler som kan sies opp med
én virkedags varsel, eller kontanter som kan tas ut
med én virkedags varsel, jf. artikkel 24 nr. 1 bok-
stav c¢. For VNAV-pengemarkedsfond er tilsva-
rende grense 7,5 prosent, jf. artikkel 24 nr. 1 bok-
stav d. For LVNAV- og CNAV-pengemarkedsfond
skal minst 30 prosent av eiendelene besta av eien-
deler som forfaller pd ukentlig basis, omvendte
gjenkjepsavtaler som kan sies opp med fem virke-
dagers varsel, eller kontanter som kan tas ut med
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fem virkedagers varsel, jf. artikkel 24 nr. 1 bokstav
e. Tilsvarende grense for VNAV-pengemarkeds-
fond er 15 prosent, jf. artikkel 24 nr. 1 bokstav f.

Standard pengemarkedsfond skal, som ogsa
nevnt, ha WAM pa maksimalt 6 méneder og i
utgangspunktet WAL pa maksimalt 12 méneder, jf.
artikkel 25 nr. 1 bokstav a og b. Portefeljesam-
mensetningsgrensene er de samme som for kort-
siktige VNAV-pengemarkedsfond.

I artikkel 27 palegges forvalteren & innfere,
implementere og anvende prosedyrer og beherig
aktsomhet for a ivareta investors interesser ved
eventuell samtidig innlesning fra investorer. Det
skal minst tas hensyn til hvem som er investor,
antallet andeler som eies av den enkelte investor
samt utviklingen i inn- og utgdende pengestrom-
mer. Dersom verdien av andelene til den enkelte
investor overstiger pengemarkedsfondet tilsva-
rende daglige likviditetskrav, inntrer ytterligere
plikter.

Etter artikkel 28 er pengemarkedsfond forplik-
tet til & innfere solide stresstestingsprosesser som
gir mulighet til 4 identifisere mulige hendelser
eller fremtidige endringer i de skonomiske for-
holdene som kan tenkes & ha ugunstige virkninger
for pengemarkedsfondet. Eventuelle innvirknin-
ger som disse hendelsene eller endringene kan fa
pad pengemarkedsforordningen, skal vurderes.
Stresstesting skal gjennomferes jevnlig for ulike
scenarier.

Verdsetting

Kapittel fire gir regler om verdsetting. I artikkel
29 reguleres verdsettingen av pengemarkedsfon-
dets eiendeler. Etter artikkel 29 nr. 1 skal et pen-
gemarkedsfonds eiendeler verdsettes minst en
gang om dagen.

Etter artikkel 29 nr. 2 skal eiendelene verdset-
tes pa grunnlag av markedsverdi nar det er mulig.
Néar verdsetting til markedsverdi ikke er mulig
eller markedsdataene ikke er av tilstrekkelig god
kvalitet, skal eiendelene verdsettes forsiktig pa
grunnlag av verdsetting til modellverdi, jf. artikkel
29 nr. 4.

Etter artikkel 29 nr. 6 kan eiendeler i et CNAV-
pengemarkedsfond verdsettes til amortisert kost.
Etter artikkel 29 nr. 7 kan denne metoden ogsé
benyttes for verdsetting av eiendeler i LVNAV-
pengemarkedsfond dersom gjenvaerende lopetid
er maksimalt 75 dager og eiendelene ogsa
verdsettes etter nr. 2, 3 og 4.

Artikkel 30 gir bestemmelser for beregning av
netto andelsverdi for andeler. Artikkel 31 gir
utregningsbestemmelser for den konstante netto

andelsverdien for andeler i et statsgjeldsbasert
pengemarkedsfond med konstant netto andels-
verdi (CNAV-pengemarkedsfond). Beregning av
konstant netto andelsverdi per andel i et penge-
markedsfond med netto andelsverdi med lav vola-
tilitet (LNAV-pengemarkedsfond) er regulert i
artikkel 32.

Seerlige likviditetskrav for CNAV- og LNAV-pengemar-
kedsfond

I artikkel 34 er det inntatt seerlige krav for offent-
lig gjeld-baserte pengemarkedsfond (CNAV-pen-
gemarkedsfond) og pengemarkedsfond med liten
variasjon i netto andelsverdi (LNAV-pengemar-
kedsfond). Forvalteren av slike fond er pliktig til &
innfere, gjennomfere og konsekvent anvende for-
svarlige og strenge fremgangsmater for likvid-
itetsstyring for & sikre overholdelsen av de ukent-
lige likviditetstersklene for slike fond, jf. artikkel
34 nr. 1 ferste ledd. I bestemmelsens nr. 1 andre
ledd bokstav a og b er det gitt bestemmelser for &
sikre overholdelsen av likviditetstersklene. En
slik beslutning og slike tiltak skal det umiddelbart
sendes narmere opplysninger om til kompetent
myndighet, jf. nr. 3.

Det folger av artikkel 34 nr. 2 at dersom den
samlede varigheten av utsettelsene overstiger 15
dager innenfor en 90-dagers periode, skal CNAV-
pengemarkedsfondet eller LVNAV-pengemar-
kedsfond automatisk opphere & vaere slike fond.
Dette skal i sa fall investorer skriftlig orienteres
om pa en klar og forstielig mate.

Gjennomsiktighet, opplysningsplikt og rapportering

Artikkel 36 regulerer informasjon som skal
fremgé i markedsforing og for investorer. Etter
artikkel 36 nr. 1 skal et pengemarkedsfond Klart
angi hvilken type pengemarkedsfond den er etter
artikkel 3 nr. 1, og om det har kort eller ordinaer
lopetid. Denne informasjonen skal inntas i
eksterne dokumenter, rapporter, erklaeringer,
reklamer, brev eller andre former for skriftlig
dokumentasjon som henvender seg til eller er
ment for potensielle investorer eller innehavere av
andeler, utstedt av fondet selv eller dets forvalter.

Artikkel 36 nr. 2 skal forvalteren minst ukent-
lig stille opplysningene listet opp i bokstavene a til
f til radighet for fondets investorer. Artikkel 36 nr.
3 gir anvisning pa informasjon som tydelig skal
angis i ethvert dokument som brukes i markeds-
foringseyemed. Artikkel 36 nr. 4 og 5 gir generelle
krav til meldingene til investorene.
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Artikkel 37 nr. 1 palegger forvalteren av et
pengemarkedsfond rapporteringsplikt for hvert
pengemarkedsfond som forvaltes. Rapporterin-
gen skal skje til kompetent myndighet. Hovedre-
gelen er at rapportering skal skje kvartalsvis, men
dersom eiendeler under forvaltning ikke oversti-
ger 100 000 euro, kan rapportering foretas arlig.

Artikkel 37 nr. 2 lister opp hvilke punkter rap-
porten minst skal inneholde. Kompetent myndig-
het har kompetanse til & be om supplerende opp-
lysninger dersom det er nedvendig. Dersom fon-
det er et pengemarkedsfond med netto andels-
verdi med lav volatilitet, er det i artikkel 37 nr. 3
inntatt krav om ekstra opplysninger.

Tilsyn og sanksjoner

De kompetente myndigheter péalegges etter artik-
kel 38 & fore lopende tilsyn med at forordningen
overholdes. Etter artikkel 39 skal de kompetente
myndighetene i nasjonal rett tillegges alle tilsyns-
og undersgkelseshjemler for 4 ivareta sine funk-
sjoner etter forordningen. Dette skal minst
omfatte tiltakene som nevnt i bokstavene a til f i
artikkelen.

Artikkel 40 gir bestemmelser om sanksjoner
og sanksjonering. Medlemsstatene ma fastsette
sanksjoner og andre tiltak som skal anvendes ved
eventuell overtredelse av forordningen. Medlems-
statene ma treffe alle nedvendige tiltak for & sikre
at de anvendes. Sanksjonene skal veere effektive,
std i rimelig forhold til overtredelsen og ha
avskrekkende virkning. Artikkel 41 nr. 1 gir en
opplisting av hvilke overtredelser av forordningen
som betinger reaksjon fra kompetent myndighet.

Kommisjonens og ESMAS myndighet

Etter artikkel 45 gis Kommisjonen myndighet til &
vedta delegerte rettsakter nevnt i artikkel 11 (ver-
dipapiriseringer og ABCP-er det er tillatt 4 inves-
tere i), artikkel 15 (kvalitetskrav for omvendte
gjenkjopsavtaler) og artikkel 22 (kriterier for kre-
dittkvalitetsvurdering).

ESMA er ogsé tillagt kompetanse etter forord-
ningen. Etter artikkel 28 nr. 7 skal ESMA utstede
retningslinjer med sikte pa a fastsette felles refe-
ranseparametere for stresstestscenarioene som
skal inngd i stresstestene. Retningslinjene skal
oppdateres minst hvert ar og ta hensyn til den
seneste utviklingen i markedet. Etter artikkel 37
nr. 4 skal ESMA utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomferingsstandarder for & fastsette en mal for
rapportering. Kommisjonen er gitt myndighet til &
vedta disse.

5.2.2 Kommisjonens gjennomfgrings-
forordning (EU) 2018/708 om rapporte-
ringsmal

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/708
er fastsatt i medhold av pengemarkedsfondsfor-
ordningen artikkel 37 nr. 4 andre ledd. Forordnin-
gen inneholder tekniske gjennomferingsstandar-
der for malen som skal benyttes av forvaltere av
pengemarkedsfond ved rapportering til kompe-
tente myndigheter etter pengemarkedsfondsfor-
ordningens artikkel 37.

5.2.3 Delegert kommisjonsforordning (EU)
2018/990 om endring av og
supplerende regler til pengemarkeds-
fondsforordningen

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/990
endrer pengemarkedsfondsforordningen med
hensyn til enkle, gjennomsiktige og standardi-
serte verdipapiriseringer (STS-verdipapiriserin-
ger) og sertifikater med sikkerhet i eiendeler
(ABCP-er). Kommisjonsforordningen supplerer
ogsa pengemarkedsforordningen angaende krav
til eiendeler som er mottatt som del av omvendte
gjenkjopsavtaler samt kredittkvalitetsvurderinger.

Kommisjonsforordningens artikkel 1 endrer
pengemarkedsfondsforordningens artikkel 11 nr.
1 bokstav c¢ slik at det vises til kravene i forord-
ning (EU) 2017/2402 til standardiserte verdipapi-
riseringer (STS-er) og sertifikater med sikkerhet i
eiendeler (ABCP-er).

Kommisjonsforordningens artikkel 2 fastset-
ter kvantitative og kvalitative likviditetskrav til
eiendeler som omtalt i pengemarkedsforordnin-
gen artikkel 15 nr. 6. I kapittel 3 i forordningen
oppstilles det supplerende krav til kriterier for
kredittkvalitetsvurdering i pengemarkedsfonds-
forordningen.

5.3 Finanstilsynets hgringsnotat

Finanstilsynet har utarbeidet heringsnotatet pa
vegne av Finansdepartementet. I heringsnotatet
redegjor tilsynet for de viktigste punktene i for-
ordningen.

Det fremgér at Finanstilsynet forstir forord-
ningen slik at skillet mellom pengemarkedsfond
som er henholdsvis UCITSfond og alternative
investeringsfond, beror pd hvem som forvalter
fondet. Et UCITS-pengemarkedsfond forvaltes av
en UCITSHorvalter. En AlF-forvalter kan etablere
og forvalte et AIF-pengemarkedsfond. Finanstilsy-
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net uttaler videre at de ser det som mest sannsyn-
lig at pengemarkedsfond kommer til & organise-
res som alminnelige UCITS-fond, alternativt som
nasjonale verdipapirfond.

Finanstilsynet peker videre pd at det gjeres
flere unntak fra UCITS-direktivet i pengemarkeds-
fondsforordningen. I artikkel 8 nr. 2 i forordnin-
gen vises det til hvilke bestemmelser som utgjer
unntak fra bestemmelser i UCITS-direktivet.

Nar det gjelder gjennomfering av forordnin-
gen i norsk rett, foreslar Finanstilsynet at penge-
markedsfondsforordningen gjennomferes i for-
skrift til verdipapirfondloven og forskrift til lov om
forvaltning av alternative investeringsfond.
Finanstilsynet viser til at det ogsa er behov for a
endre gjeldende forskriftshjemmel i verdipapir-
fondloven § 1-5. Slik bestemmelsen i verdipapir-
fondloven § 1-5 né er utformet, gir den ikke anled-
ning til 4 fravike lovens bestemmelser i forskrift.
Finanstilsynet viser til at pengemarkedsforordnin-
gen pa flere omrader gjor endringer fra UCITS-
direktivet, hvis bestemmelser er implementert i
verdipapirfondloven, og at det derfor er nedven-
dig med en unntakshjemmel.

5.4 Hogringsmerknader

Finans Norge er i det vesentlige enig i forslaget
om gjennomfering av pengemarkedsfondsforord-
ningen, men mener det er uheldig dersom det nye
regelverket medferer at tilbudet av norske penge-
markedsfond svekkes. Finans Norge peker pa at
det er usikkert hvilken effekt innferingen av for-
ordningen vil ha pd markedet og at dette kan veaere
problematisk. Finans Norge mener at det er uhel-
dig dersom tilbudet av norske pengemarkedsfond
svekkes. Finans Norge mener videre at forholdet
til «godkjent pengemarkedsfond» etter MiFID ber
klarlegges.

Norske Finansanalytikeres Forening (NFF)
uttrykker bekymring for virkningen gjennomfo-
ringen av forordningen vil ha for dagens penge-
markedsfond. NFF peker pa at de fleste norske
pengemarkedsfondene i dag ikke oppfyller kra-
vene til pengemarkedsfond som oppstilles i for-
ordningen. Foreningen antar at en eventuell til-
pasning sammenholdt med de administrative
kostnadene forordningen medferer vil medfore at
forvaltningsselskapene ikke vil tilby pengemar-
kedsfond. NFF peker pa at dette vil ha flere uhel-
dige konsekvenser og at dette bare kan unngas
ved at kundene i dagens pengemarkedsfond flyt-
ter investeringene sine til andre, egnede fond.
Foreningen etterlyser derfor en klargjering av for-

holdet mellom pengemarkedsfond etter forordnin-
gen og andre pengemarkedsfond.

Skattedirektoratet har papekt at den skattemes-
sige verdsettingen skal folge gjeldende skatte-
regler.

Statistisk Sentralbyrda (SSB) uttaler at de vil
veere i stand til & identifisere hvilke verdipapirfond
som tilfredsstiller krav til pengemarkedsfond i sta-
tistikken ved gjennomfering av forordningen, til
forskjell fra nd. SSB oppfordrer til & innfere penge-
markedsfond som en egen kategori i konsesjons-
registret for a forhindre lepende manuelle rutiner
for ajourforing av sektoren i Enhetsregisteret.

Verdipapirfondenes Forening (VVF) innga
heringsinnspill under den alminnelige heringen
og ettersendte ytterligere innspill til departemen-
tet i brev av 13. oktober 2020. I det ordinzere
heringsinnspillet peker VFF pé at de har inntrykk
av at dagens norske marked for pengemarkeds-
fond anses som velfungerende av kunder, tilby-
dere og regulerende myndigheter, men at ingen
av dagens pengemarkedsfond vil oppfylle penge-
markedsfondsforordningens krav. Foreningen
mener at forordningens krav og administrative fol-
ger vil medfere at omfanget av pengemarkedsfond
som vil tilbys av norske forvaltningsselskap frem-
over, vil bli sveert begrenset. VFF peker pa at de
antar at et verdipapirfond ikke kan ha karakteris-
tika som substansielt ligner pa kravene til penge-
markedsfond gitt i forordningen, uten & veere god-
kjent som pengemarkedsfond. For at de norske
forvaltningsselskapene som i dag forvalter penge-
markedsfond skal kunne tilby korte renteplasse-
ringer i fremtiden, uten & defineres som penge-
markedsfond, etterlyser VFF en klargjering av
hva som er tilstrekkelig avstand mellom disse
fondstypene.

I brevet 13. oktober 2020 gjentar VFF ensket
om at departementet klargjor hva som er tilstrek-
kelig avstand mellom pengemarkedsfond etter
forordningen og andre korte rentefond som ikke
er underlagt forordningen. VFF har i brevet kom-
met med forslag til slik avklaring. VFF bygger pa
et utgangspunkt om at fondene som i dag klassifi-
seres som pengemarkedsfond etter VFFs bran-
sjestandard, i sterst mulig grad kan viderefores
uendret ogsa etter gjennomfering av pengemar-
kedsfondsforordningen. For ikke & veere i strid
med forordningens artikkel 6 peker VFF pa at
fond etter forordningen karakteriseres ved lopetid
og malsetning. VFF mener at lopetiden for bran-
sjens pengemarkedsfond skiller seg tilstrekkelig
fra forordningens pengemarkedsfond, men at
bransjens pengemarkedsfond langt pa vei har
samme malsetning som i forordningen skisseres
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som et mal om & gi avkastning pa lik linje med
pengemarkedsrenten eller 4 bevare fondets verdi.
Nar det gjelder henvisningen til avkastning pa lik
linje med pengemarkedsrenten, mener VFF at det
kan utarbeides mer egnede referanseindekser.
VFF mener at henvisningen til 4 bevare fondets
verdi ikke er aktuelt for norske pengemarkeds-
fond fordi dette i hovedsak ma antas & rette seg
mot pengemarkedsfond med konstant netto
andelsverdi. Som VFF pekte pa i heringsinnspil-
let, stenger verdipapirfondloven § 4-9 tredje ledd
for at det kan etableres slike pengemarkedsfond.
VFF legger til grunn at omtale av og referanse til
pengemarkedet ma fjernes fra fond som ikke kva-
lifiserer til godkjennelse etter forordningen. VFF
mener ogsa at det kan understrekes i prospekt og
lignende at slike fond ikke er pengemarkedsfond,
og heller ikke prover 4 utgi seg for & veere det.

5.5 Departementets vurdering

Implementering i norsk rett

Departementet finner at pengemarkedsfondsfor-
ordningen ber tas inn i norsk rett. Departementet
viser til at det er enskelig med harmoniserte
regler pa fondsomrédet og at det er uheldig med
ulike regelsett mellom Norge og EU-landene.
Manglende gjennomfering av forordningen vil
fore til uoverensstemmelse mellom hvilke krav
som stilles til pengemarkedsfond og forvaltere av
slike i henholdsvis Norge og resten av EJS. Dette
anses a veere sarlig uheldig sett i lys av at forord-
ningens formal er & sikre integriteten og stabilite-
ten i det indre markedet.

Etter departementets vurdering ber penge-
markedsfondsforordningen tas inn i norsk rett
gjennom implementering i lov.

Pengemarkedsfond kan organiseres som
UCITSHond eller alternativt investeringsfond, men
etter departementets vurdering ber det ikke inn-
tas gjennomferingsbestemmelser bade i verdipa-
pirfondloven og AlIF-loven.

Departementet finner det hensiktsmessig at
gjennomferingen i norsk lov foretas gjennom hen-
visningsbestemmelse i verdipapirfondloven. Finans-
tilsynet har i sitt heringsnotat pekt pa at penge-
markedsfond mest sannsynlig vil organiseres som
UCITSHond. Pengemarkedsfondsforordningen gjor
ogsa flere unntak fra UCITS-direktivet, jf. penge-
markedsfondsforordningen artikkel 8 nr. 2. Dette
innebeerer at forordningen ogsa gjer unntak fra
det norske regelverket som gjennomferer de
nevnte bestemmelsene i UCITS-direktivet. Depar-

tementet anser ikke at det er nedvendig & presi-
sere unntak fra bestemmelsene i verdipapirfond-
loven som gjennomferer de aktuelle bestemmel-
sene fra UCITS-direktivet.

VEF har i sitt heringssvar papekt at verdipapir-
fondloven § 4-9 tredje ledd, som fastsetter at mar-
kedsverdi skal legges til grunn ved beregning av
verdien av et fonds portefolje, er til hinder for at
det etableres pengemarkedsfond med CNAV eller
LNAV. Departementet bemerker at pengemar-
kedsfond som omfattes av reguleringen vil veere
Klart definert gjennom saerskilt tillatelse og beteg-
nelse, og disse fondene vil ha sin seerskilte regule-
ring gjennom forordningen. Bestemmelsene i for-
ordningen gjor flere unntak fra verdipapirfondlo-
ven. Det vil altsd vaere adgang til & etablere CNAV-
og LNAV-pengemarkedsfond i Norge i samsvar
med forordningen. Departementet finner heller
ikke grunn til 4 markere dette aktuelle unntaket i
loven.

Departementet mener at eventuelle utfyllende
rettsakter fra EU som fastsetter regler av mer tek-
nisk art, kan gjennomferes i forskrifts form. Som
ogséd dreftet under departementets vurdering av
gjennomferingen av EuVECA-, EuSEF- og ELTIF-
forordningene i henholdsvis punkt 3.5 og punkt
4.5, mener departementet at det for senere, min-
dre endringer i forordningen, som etter sin natur
ville veert gjennomfert ved forskrift i norsk rett,
kan vaere behov for en forskriftshjemmel som tilla-
ter at mindre endringer i forordningen kan gjen-
nomferes i norsk rett i forskrifts form.

Departementet foreslar pd denne bakgrunn en
forskriftshjemmel i inkorporasjonsbestemmel-
sen. Formalet er 4 kunne gjennomfere enkelte
mindre endringer i forordningen i forskrifts form.
Departementet viser for evrig til departementets
tidligere uttalelser om tilsvarende hjemmel i ver-
dipapirhandelloven, jf. Prop. 96 LS (2018-2019)
punkt 3.2. Ved & innta en slik hjemmel i loven, vil
det kunne legges til rette for en hensiktsmessig
og effektiv gjennomfering av mindre endringsfor-
ordninger, selv om hovedforordningen er inkorpo-
rertilovs form.

Departementet viser til forslag til ny § 1-7 i
verdipapirfondloven og til AlF-loven § 1 a-4.

Skattedirektoratet har vist til at innrapporterin-
gen til skattemyndighetene tilknyttet den enkelte
andelshaver foretas i samsvar med skatteloven
§ 4-12 sjette ledd, jf. skatteloven § 4-1, og ikke pa
grunnlag av forordningens regler om amortisert
kost. Departementet er enig i Skattedirektoratets
vurdering.
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Forordningens anvendelsesomrdde

Verdipapirfondenes Forening (VFF) har ensket at
departementet klargjor hva som er tilstrekkelig
avstand mellom pengemarkedsfond etter forord-
ningen og andre korte rentefond som ikke er
underlagt forordningen. Virkeomradet til penge-
markedsfondsforordningen er utformet pa en
maéte som i praksis, nar det skal vurderes om et
fond méa anses som et pengemarkedsfond etter
forordningen, kan innebeere vanskelige skjenns-
messige avveininger.

Slik departementet ser det, vil bransjestandar-
den som beskrevet i brevet 13. oktober 2020 fra
VFF, ha et videre virkeomride enn virkeomradet
for forordningen, jf. de regler som gjelder for lope-
tiden i enkeltpapirer. At et fond faller inn under
bransjestandarden utviklet av VFF kan likevel i
seg selv ikke anses som tilstrekkelig for 4 kunne
utelukke at fondet har egenskaper som i det
vesentlige tilsvarer de som er nevnt i forordnin-
gens artikkel 1 nr. 1 om forordningens virkeom-
rade. Det enkelte fond kan ha snevrere rammer

for investeringene enn de som angis som de ytre
rammer i standarden. Departementet presiserer
at forvaltningsselskapene ma gjore en konkret
vurdering av hvert enkelt fond opp mot kriteriene
for virkeomradet i forordningen. I denne vurderin-
gen vil det métte ses narmere pa forhold som fon-
dets avkastningsmal og investeringsstrategi. Det
vil ogsé veere relevant 4 analysere fondets faktiske
investeringer og oppnadd resultat over tid.

Finans Norge har i heringen péapekt at det ikke
er foretatt en vurdering av forholdet mellom pen-
gemarkedsfondsforordningen og verdipapirfor-
skriftens definisjon av pengemarkedsfond. Til
dette bemerker departementet at gjeldende for-

skrift gir en selvstendig definisjon av pengemar-
kedsfond.

Tilsyn og sanksjoner

Forordningen stiller krav om at nasjonal rett har
hjemler for sanksjoner ved brudd pa reglene.
Departementet vurderer spersmaélene knyttet til
dette under kapittel 6.
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6 Tilsyn og reaksjoner

6.1 Innledning

Finanstilsynet har i dag hjemmel til 4 ilegge over-
tredelsesgebyr og ledelseskarantene som reak-
sjon pa lovbrudd pa en rekke omrader. Dette skyl-
des delvis en utvikling av EQJS-rettens utforming
av bestemmelser om sanksjonering og andre for-
valtningstiltak pa finansmarkedsomrédet, se neer-
mere om dette i Prop. 96 LS (2018-2019) punkt
7.1.1. Rettsaktene stiller i sterre grad krav om
regler om neermere angitte tilsynsvirkemidler og
forvaltningstiltak ved overtredelse av regelverket.

Bakgrunnen for dette felles reaksjonssystemet
er redegjort for i EU-kommisjonens meddelelse
av 8. desember 2010, kalt «Reinforcing sanctio-
ning regimes in the financial service sector». Det
oppstilles der et mal om en helhetlig forsterkning
og samordning av sanksjonsbestemmelsene pa
finansomradet. Som departementet ogsi rede-
gjorde for i ovennevnte proposisjon, pekes det
blant annet pa at det er variasjoner og svakheter i
de nasjonale sanksjonsregimene. Blant annet
mangler mange nasjonale myndigheter hjemmel
til & ilegge overtredelsesgebyr, eller har for lave
satser for slike gebyrer. Andre mangler mulighet
til & sanksjonere béade foretak og personer. Det
vises ogséa til at nasjonale myndigheter tar ulike
hensyn i betraktning nar de vurderer om adminis-
trative sanksjoner skal ilegges og hvordan de skal
utmaéles. Det ble ogsa vist til at det er stor forskjell
pa effektiviteten av handhevingen av slike regel-
verk, om sanksjoner i praksis ilegges og om det er
lagt til rette for strafferettslige eller administrative
sanksjoner eller en kombinasjon av disse. Det er
ogsa en rekke nyere E@S-rettsakter som krever at
nasjonale tilsynsmyndigheter ogsa skal kunne
forby en person a veere del av ledelsen i et foretak
som er under tilsyn ved overtredelse av regelver-
ket.

Det har ogsa skjedd en utvikling av bruk av
administrative sanksjoner og andre forvaltnings-
tiltak i nasjonal forvaltningsrett. Departementet
viser blant annet til kapittel IX i forvaltningsloven
om administrative sanksjoner. I lovforslaget, Prop.
62 L (2015-2016) Endringer i forvaltningsloven
mv. (administrative sanksjoner mv.), foretok Jus-

tis- og beredskapsdepartementet en bred gjen-
nomgang av rettslige spersmal i tilknytning til
administrative sanksjoner. Proposisjonen hadde
som siktemdl & legge til rette for mer enhetlig
behandling av saker om administrative sanksjoner
innenfor betryggende rettslige rammer. Grunnlo-
ven og Den europeiske menneskerettighetskon-
vensjonen (EMK) utgjor en del av det rettslige
rammeverket. Ved gjennomgang av reglene om
tilsyn, administrative sanksjoner og andre forvalt-
ningstiltak har departementet lagt til grunn prin-
sippene i Prop. 62 L (2015-2016). Departementet
foretar i dette kapittelet en helhetlig gjennomgang
av reaksjonsbestemmelsene pa fondsomrédet for
a sikre et samlet og hensiktsmessig reaksjonssys-
tem, se punkt 6.3 og 6.4.

Departementet folger med dette opp utkastet
til lovendringer i verdipapirfondloven og AIF-
loven i Finanstilsynets heringsnotat Overtredelses-
gebyr og ledelseskarantene i finansforetaksloven mu.
De andre endringene som foreslas i Finanstilsy-
nets heringsnotat vil felges opp senere. Departe-
mentet folger ogsa opp utkastet til endringer som
folger av Finansdepartementets heringsnotat om
administrative sanksjoner ved overtredelse av
EuVECA-, EuSEF-, ELTIF- og pengemarkedsfor-
ordningene. De nevnte forordningene inneholder
egne krav til hvilke tilsyns- og reaksjonsmidler til-
synsmyndigheten skal ha tilgjengelig.

6.2 Tilsyn

6.2.1 Gjeldende rett

Finanstilsynet forer tilsyn med fondsforvaltere, jf.
verdipapirfondloven §11-2 og AlF-loven §9-1.
Finanstilsynets tilsynskompetanse folger av
finanstilsynsloven, verdipapirfondloven og AIF-
loven. Finanstilsynsloven gir generelle regler for
Finanstilsynets virksomhet. Finanstilsynsloven
stiller virkemidler til radighet for Finanstilsynet,
slik at tilsynet skal veere effektivt og betryggende.
Nar Finanstilsynet utever tilsyn pa fondsomrédet,
suppleres disse reglene av verdipapirfondloven og
AlF-loven.
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I medhold av finanstilsynsloven §3 kan
Finanstilsynet blant annet kreve opplysninger fra
foretak under tilsyn og fa utlevert dokumenter og
lignende. Hvis et foretak ikke oppfyller sin opplys-
ningsplikt, kan Finanstilsynet palegge de ansatte i
foretaket & gi opplysninger.

Finanstilsynet kan etter §§ 4 flg. palegge ret-
ting av forhold dersom foretakets organer ikke
har overholdt sine plikter i henhold til bestemmel-
ser gitt i eller i medhold av lov, har handlet i strid
med konsesjonsvilkar, eller ikke har overholdt
interne vedtekter eller interne retningslinjer.
Finanstilsynet kan ogsé palegge stans av virksom-
het ved mistanke om manglende nedvendig tilla-
telse.

Verdipapirfondloven § 11-3 gir regler om opp-
lysningsplikt. Forvaltningsselskap skal gi Finans-
tilsynet de opplysninger som kreves om forhold
som gjelder selskapets virksomhet. Lovens § 11-4
omhandler palegg om retting, bade for allerede
manglende overholdelse av plikter, og for 4 forhin-
dre fremtidig handleméate som vil vaere i strid med
disse. I verdipapirfondloven §11-5 er det gitt
regler om bortfall og tilbakekall av tillatelse.

AlF-loven §9-2 omhandler opplysningsplikt.
Paragraf 9-3 gir Finanstilsynet kompetanse til 4 gi
palegg om retting og midlertidig forbud mot ute-
velse av virksomhet. Kompetanse for endringer,
tilbakekall og bortfall av tillatelse er gitt i § 9-4.

6.2.2 E@S-rett

UCITS- og AIFM-direktivene og EuVECA-, EuSEF-,
ELTIF- og pengemarkedsfondsforordningene
oppstiller krav om at det skal fores tilsyn med at
rettsaktene overholdes. De kompetente myndig-
heter skal tillegges alle nedvendige tilsyns- og
undersokelsesbefoyelser som er nedvendig for a
ivareta dette, jf. UCITS-direktivet artikkel 98,
AIFM-direktivet artikkel 46 nr. 1, EuWVECA-forord-
ningen artikkel 19, EuSEF-forordningen artikkel
20, pengemarkedsfondsforordningen artikkel 39
og ELTIF-forordningen artikkel 33.

De to direktivene og EuVECA-, EuSEF- og
pengemarkedsfondsforordningene inneholder en
liste over tilsyns- og undersekelseskompetanser
som den kompetente myndighet som minimum
skal kunne benytte seg av.

Etter UCITS-direktivet artikkel 98 skal kompe-
tent myndighet som et minimum ha tilgang pa
dokumenter og informasjon, kunne forlange data-
trafikk og elektronisk dokumentasjon, kompe-
tanse til & ilegge pabud om oppher av virksomhet,
fryse eller beslaglegge eiendeler, midlertidig for-

bud mot ervervsutevelse og tilbakekalle godkjen-
nelser, blant annet.

Tilneermet samme krav folger av AIFM-direk-
tivet artikkel 46, som blant annet palegger 4 sikre
at kompetent myndighet far tilgang péa opplysnin-
ger gjennom utlevering av dokumenter og lig-
nende, samt opplysninger om telefonsamtaler og
datatrafikk. Kompetent myndighet skal kunne
kreve at en praksis oppherer, at eiendeler kan fry-
ses eller beslaglegges, eller kunne nedlegge mid-
lertidig forbud mot virksomheten.

EuVECA-forordningen artikkel 19, EuSEF-for-
ordningen artikkel 20 og pengemarkedsforord-
ningen artikkel 39 har like bestemmelser om krav
til tilsyn. Etter disse artiklene skal tilsynsmyndig-
heten ha tilgang til ethvert dokument i enhver
form, ha kompetanse til & kreve a bli gitt opplys-
ninger umiddelbart, & foreta stedlig tilsyn, a treffe
egnede tiltak for 4 sikre at kravene i forordnin-
gene blir oppfylt og utstede pabud i den forbin-
delse.

EuVECA- og EuSEF-forordningene krever at
urettmessig bruk av fondsbetegnelsene skal
kunne forbys og at forvalteren kan fjernes fra
registeret, jf. EuVECA-forordningen artikkel 21
nr. 2 bokstav b og EuSEF-forordningen artikkel 22
nr. 2 bokstav b.

Det samme overordnede krav som er oppstilt i
de ovennevnte rettsaktene, folger som nevnt av
ELTIF-forordningen artikkel 33 nr. 1. Til forskjell
fra de ovrige rettsaktene er det i ELTIF ikke listet
opp spesifikke krav til hvilke virkemidler tilsyns-
myndigheten skal ha tilgjengelig.

6.2.3 Departementets hgringsnotat

I departementets heringsnotat om administrative
sanksjoner ved overtredelse av EuVECA, EuSEF,
ELTIF og pengemarkedsfondsforordningen dref-
ter departementet hvilke lovendringer som er
nedvendig for at Finanstilsynet skal ha tilstrekke-
lige tilsynshjemler i henhold til de nevnte forord-
ningene. Departementet foreslar ikke endringer i
bestemmelsene om tilsyn for & gjennomfere for-
ordningene i heringsnotatet.

6.2.4 Heringsmerknader

Ingen av heringsinstansene har tatt opp spersmal
knyttet til hvilke tilsynshjemler som er nedvendig
for 4 gjennomfere EuVECA- og EuSEF-forordnin-
gene, ELTIF-forordningen eller pengemarkeds-
fondsforordningen.
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6.2.5 Departementets vurdering
Tilsyn

Departementet viser til at det er behov for a vur-
dere om reglene om tilsyn som felger av finanstil-
synsloven, verdipapirfondloven og AlF-loven er i
trdd med de kravene som folger av EuVECA- og
EuSEF-, ELTIF- og pengemarkedsfondsforordnin-
gene. Det folger av forordningene at den kompe-
tente tilsynsmyndigheten skal ha alle granskings-
og tilsynshjemler som er nedvendig, herunder fa
adgang til opplysninger og dokumenter, kunne
foreta stedlig tilsyn mv. Kravene samsvarer i stor
grad med hva som gjelder etter UCITS-V-direkti-
vet og AIFM-direktivet.

Departementet viser til at Finanstilsynet er til-
synsmyndighet etter verdipapirfondloven og AIF-
loven, jf. verdipapirfondloven § 11-2 og AlF-loven
§ 9-1. Finanstilsynets kompetanse folger av disse
lovene og finanstilsynsloven.

Departementet viser til at finanstilsynsloven
§ 3 andre ledd andre punktum pélegger foretak
nar som helst & gi alle opplysninger, og gi innsyn i
og utlevere dokumentasjon, herunder dokumen-
ter, datamaskiner og annet teknisk hjelpemiddel
og materiale samt beholdninger av enhver art.
Etter tredje ledd kan opplysningsplikten etter
andre ledd palegges de enkelte tillits- og tjenes-
temenn i foretaket.

Departementet viser ogsé til verdipapirfond-
loven § 11-3 forste ledd om opplysningsplikt for
forvaltningsselskap, dets tilknyttede agenter og
depotmottaker. Tilsvarende skal forvalter, dens
oppdragstakere, primaermegler, depotmottaker
og disses revisorer gi Finanstilsynet opplysninger
etter AlF-loven § 9-2 forste og andre ledd.

I trdd med vurderingene over mener departe-
mentet at kravene som felger av forordningene, er
oppfylt med hjemlene som folger av gjeldende
rett. Departementet mener derfor at det ikke er
nedvendig & utforme nye hjemler for & oppfylle
rettsaktenes krav om granskings- og tilsynshjem-
ler som tilsynsmyndigheten skal ha tilgjengelig.

Seerlig om forbud mot bruk av EuVECA- og EuSEF-
betegnelsene og fierning fra register

EuVECA artikkel 21 nr. 2 bokstav b og EuSEF
artikkel 22 nr. 2 bokstav b palegger kompetente
myndigheter ved behov 4 forby betegnelsen
«EuVECA» eller <EuSEF» og a fjerne forvalteren
fra registeret.

Hvis forvaltere registrert i medhold av AIF-
loven bruker EuVECA eller EuSEF-betegnelsen
uten & ha rett til dette, vil Finanstilsynet kunne gi

palegg om retting etter finanstilsynsloven § 4. Til-
svarende gjelder hvor et forvalteren ikke oppfyller
kravene til slike fond i EuWVECA- eller EuSEF-for-
ordningene. Hvis det er foretak som ikke er
underlagt Finanstilsynets tilsynsmyndighet, vil
Finanstilsynet kunne gi pilegg om stans av virk-
somheten etter finanstilsynsloven § 4 a.

Nar det gjelder fierning av registrerte fond
fordi fondene ikke lenger oppfyller vilkarene for &
vaere registrert etter den respektive forordningen,
folger hjemmelen for dette av forordningene selv.
Departementet foreslar derfor ikke ytterligere
lovbestemmelser om dette.

6.3 Administrative sanksjoner

6.3.1 Gjeldenderett

Med administrativ sanksjon menes her det
samme som i forvaltningsloven § 43 andre ledd,
det vil si en «negativ reaksjon som kan ilegges av
et forvaltningsorgan, som retter seg mot en begéatt
overtredelse av lov, forskrift eller individuell
avgjorelse, og som regnes som straff etter den
europeiske menneskerettskonvensjon».

I verdipapirfondloven § 11-6 reguleres adgan-
gen til 4 ilegge overtredelsesgebyr, en form for
administrativ sanksjon. Juridiske personer kan
ilegges overtredelsesgebyr uten at det er utvist
skyld. Styremedlemmer, daglig leder og faktisk
leder i foretak kan ogsa ilegges overtredelsesge-
byrer dersom de har utvist forsett eller grov uakt-
sombhet i forbindelse med den aktuelle overtredel-
sen. Departementet er gitt hjemmel til 4 fastsette
forskrift om forhold som kan vektlegges ved
avgjoerelsen av om overtredelsesgebyr skal ileg-
ges og eventuelt ved utmalingen av gebyr, her-
under ovre ramme for overtredelsesgebyr. Dette
er gjort i verdipapirfondforskriften § 11-3. Forsin-
kelsesrenter péleper etter lov 17. desember 1976
nr. 100 om renter ved forsinket betaling m.m. (for-
sinkelsesrenteloven). Adgangen til & ilegge over-
tredelsesgebyr foreldes to ar etter at overtredel-
sen er opphert. Forhindsvarsel eller vedtak fra
Finanstilsynet virker fristavbrytende. Adgangen
gjelder overtredelser listet opp i verdipapirfondlo-
ven, og kommer derfor ikke til anvendelse pa
overtredelse av fondsforordningene som omtales i
denne proposisjonen.

Det er ingen bestemmelser i finanstilsynslo-
ven eller AlF-loven som klassifiseres som admi-
nistrative sanksjoner. Finanstilsynets ovrige reak-
sjonsmidler som felger av finanstilsynsloven og
henholdsvis AlF-loven eller verdipapirfondloven,
Klassifiseres enten som straff eller administrative
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tiltak.  Verdipapirfondloven inneholder ogséa
bestemmelser om strafferettslig reaksjon ved
overtredelse av nermere bestemte bestemmel-
ser.

Etter gjeldende rett finnes det altsa ikke regler
om administrative sanksjoner som kan komme til
anvendelse pa overtredelse av forordningene.

6.3.2 E@S-rett

Det er redegjort for AIFM-direktivets bestemmel-
ser om administrative sanksjoner i Prop. 77 L
(2013-2014) Kkapittel 16.2.1. Det er videre rede-
gjort for UCITS-direktivets bestemmelser om
administrative sanksjoner i Prop. 154 L (2015-
2016) kapittel 2.4.2.3. Departementet viser til
disse for en mer utferlig behandling av direktive-
nes bestemmelser og gjennomfering av disse.

UCITS-direktivet oppstiller bade hvilke admi-
nistrative sanksjoner og andre tiltak kompetent
myndighet som et minimum skal kunne benytte
seg av og hvilke overtredelser som sarlig burde
sanksjoneres. AIFM-direktivet har ogsd inntatt
minstekrav til hvilke reaksjoner kompetent myn-
dighet skal kunne benytte seg av. De administra-
tive sanksjonene er ikke spesifisert i denne opplis-
tingen.

EuVECA-, EuSEF- og pengemarkedsfondsfor-
ordningene oppstiller krav om reaksjoner ved
brudd pa forordningenes pébud og forbud. I
EuVECA artikkel 20 nr. 1 og EuSEF artikkel 21 nr.
1 er dette formulert som et krav om administra-
tive sanksjoner og andre foranstaltninger. I penge-
markedsfondsforordningen artikkel 40 nr. 1 er det
formulert som et krav om sanksjoner og andre til-
tak.

I EuVECA artikkel 21, EuSEF artikkel 22 og
pengemarkedsfondsforordningen artikkel 41 er
det inntatt lister over hvilke overtredelser det skal
reageres mot. Bestemmelsene reaksjonene retter
seg mot, angar i hovedsak portefeljesammenset-
ning, tillatelse gitt pa uriktig grunnlag, misbruk av
betegnelse, samt plikter om rapportering, opplys-
ning, interne prosedyrer og forvaltning. EuSEF-
og EuVECA-forordningene oppstiller ogsid krav
om at bruken av betegnelsene «EuVECA» og
«EuSEF» kan forbys, og at forvalteren av disse
fondene kan fiernes fra registrene.

I ELTIF oppstilles det kun krav om at kompe-
tente myndigheter skal fore tilsyn med at forord-
ningen overholdes, men det er ikke inntatt
bestemmelser som pélegger & innfere regler om
administrative sanksjoner.

Rettsaktene som lister opp hvilke overtredel-
ser det som minimum skal reageres mot, altsi

UCITS-direktivet, EuVECA-, EuSEF- og penge-
markedsfondsforordningene, gir ikke selv uttrykk
for hvilke overtredelser som skal sanksjoneres
med administrative sanksjoner, og hvilke overtre-
delser som skal resultere i andre administrative
tiltak. En overtredelse kan altsi vaere gjenstand
for enten administrativt tiltak eller administrativ
sanksjon.

Reaksjonene skal for alle tilfeller veere effek-
tive, proporsjonale og ha avskrekkende virkning.
Det er altsa styrende for forvaltningens valg av
virkemiddel, bade at de er egnet til 4 oppna forma-
let med forordningen og er avskrekkende, samt at
de star i rimelig forhold til overtredelsen. EQS-sta-
tene ma treffe «alle nedvendige tiltak» for & sikre
reaksjoner pd overtredelsene angitt i forordnin-
gene.

6.3.3 Hearingsnotatene
Innledning

Finansdepartementet sendte 21. april 2020 pa
hering et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsy-
net med forslag om hjemler for 4 ilegge gebyr for
overtredelse av en rekke lover, herunder verdipa-
pirfondloven og AlF-loven. Fordi overtredelsesge-
byrer regnes som administrative sanksjoner, ma
det spesifiseres hvilke bestemmelser som kan
medfere gebyrer ved en eventuell overtredelse.
Finanstilsynets heringsnotat behandlet ikke
spersmédl om overtredelsesgebyr for ELTIF-,
EuVECA-, EuSEF- eller pengemarkedsfondsfor-
ordningene.

Departementet sendte derfor et eget herings-
notat om overtredelse av disse forordningene pa
hering 9. november 2020. Dette heringsnotatet
pekte imidlertid bare ut hvilke overtredelser som
kunne sanksjoneres med overtredelsesgebyr. For
spersmal om skyldkrav, hvem som skal kunne
ilegges overtredelsesgebyr, avre grense for over-
tredelsesgebyr, utmalingsmomenter, oppfyllelses-
frist, tvangsgrunnlag, foreldelse, forsinkelsesren-
ter, offentliggjering og taushetsplikt, viste depar-
tementet til Finanstilsynets heringsnotat.

Departementets haringsnotat

Departementet foreslo regler om administrative
sanksjoner i form av overtredelsesgebyr for over-
tredelse av bestemmelser i de fire forordningene.
Departementet gjorde i heringsnotatet rede for
hvilke bestemmelser som eventuelt kunne sank-
sjoneres med overtredelsesgebyr.
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Listen over bestemmelser som er foreslatt
sanksjonert, baserer seg i hovedsak pa opplistin-
gene gitt i henholdsvis EuVECA-, EuSEF-og pen-
gemarkedsfondsforordningene, med noen juste-
ringer. Departementet foreslo i heringsnotatet at
tilsvarende bestemmelser i ELTIF-forordningen
skulle kunne sanksjoneres pa samme maéte som
de ovrige tre forordningene.

Finanstilsynets haringsnotat

Finanstilsynet foreslar i sitt heringsnotat at over-
tredelse av visse bestemmelser i AlF-loven skal
kunne sanksjoneres med overtredelsesgebyr. Finans-
tilsynet foreslar en adgang til 4 ilegge overtredel-
sesgebyr i AlF-loven for overtredelser av regler
som er av samme karakter som bestemmelsene
som etter gjeldende rett kan sanksjoneres med
overtredelsesgebyr etter verdipapirfondloven.
Dette innebarer overtredelse av AlF-loven §§ 1-4,
2-1, 2-2, 2-5, 2-8, 3-1 til 3-3, 3-5, 3-7 til 3-10, kapittel
4, 5-1 til 5-3, 6-1, 6-2 forste og tredje ledd, 6-4, 6-5,
kapittel 7, 81, ved uriktig oppnadd tillatelse, og
forskrifter gitt til utfylling av disse bestemmel-
sene.

Finanstilsynet mener at det er behov for at for-
valtere av alternative investeringsfond skal kunne
ilegges overtredelsesgebyr. Finanstilsynet anser
at overtredelsesgebyr vil kunne vaere et effektivt
virkemiddel for & oke etterlevelsen av regelverket.

Finanstilsynet legger vekt pd at likeartede
overtredelser bor kunne sanksjoneres mest mulig
likt, uavhengig av om overtredelsen er foretatt av
et forvaltningsselskap for UCITSAfond, et nasjo-
nalt fond eller forvalter av alternativt investerings-
fond. Finanstilsynet peker pa at flere foretak har
tillatelse til 4 forvalte fond etter begge lovene.
Hjemler for overtredelsesgebyr i AlF-loven vil,
etter Finanstilsynets syn, bidra til et mer helhetlig
regelverk.

Finanstilsynet fremhever ogsé at risikoen for
regelverksarbitrasje vil kunne reduseres ved at
risikoen for en merkbar reaksjon ved overtredelse
blir den samme, uavhengig av hvilken av de to
lovene pa fondsomradet som er overtradt.

Finanstilsynets heringsnotat drefter ogsé over-
ordnede sporsmaél uavhengig av hvilke overtredel-
ser som ber kunne medfere ileggelse av overtre-
delsesgebyr.

For spersmalet om hvem som skal kunne ileg-
ges overtredelsesgebyr, foreslar Finanstilsynet at
bade fysiske og juridiske personer bor kunne ileg-
ges overtredelsesgebyrer. Finanstilsynet foreslar
ogsd at medvirkning skal kunne sanksjoneres

med overtredelsesgebyr pad samme méite som
hovedovertredelsen.

I vurderingen av hvilket skyldkrav som skal
gjelde, skiller Finanstilsynet mellom juridiske og
fysiske personer. Finanstilsynet anferer at det ber
oppstilles krav om objektivt ansvar med unntak
for force majeure for juridiske personer. For
fysiske personer mener Finanstilsynet at det ber
oppstilles krav om forsett eller grov uaktsomhet.
Forslagene er begrunnet i henvisning til lesninger
i andre lover pad omradet.

Finanstilsynet viser til at det ma fastsettes en
ovre gremse for overtredelsesgebyrer. For AIF-
loven er denne foreslatt satt til 42 millioner kroner
bade for juridiske og fysiske personer, eller inntil
10 prosent av drsomsetningen for juridiske perso-
ner. Tilsvarende grense folger allerede av verdipa-
pirfondloven.

Finanstilsynet vurderer i heringsnotatet om
det er nedvendig og hensiktsmessig 4 innta saer-
lige utmalingsmomenter i lovene. Etter tilsynets
vurdering er dette enskelig fordi det er gjort i
andre lover som regulerer overtredelsesgebyr, og
momentene kan bidra til 4 synliggjore relevante
forhold ved ileggelse og utmaéling av overtredel-
sesgebyrer. Verdipapirfondloven inneholder alle-
rede en slik ikke-uttemmende opplisting, og tilsva-
rende blir foreslatt i AIF-loven.

For regulering av opppyllelsesfrist peker Finans-
tilsynet pa at den alminnelige fireukersfristen i for-
valtningsloven §44 femte ledd, supplert av
reglene om tvangsgrunnlag i tvangsfullbyrdelses-
loven § 7-2 bokstav d, innebeerer at det ikke er
behov for egne regler om oppfyllelsesfrist.

Finanstilsynet foreslar a folge losningen i ver-
dipapirhandelloven med tanke pa forsinkelsesren-
ter. Forslaget innebarer at forsinkelsesrenter skal
kunne kreves inn av Finanstilsynet, og at de gis
kompetanse til dette gjennom hjemmel i forskrift.

Finanstilsynet foreslar en foreldelsesfrist pa fem
ar som regnes fra overtredelsens oppher. Forsla-
get er begrunnet i rettssikkerhetshensyn og til-
svarende lgsninger i verdipapirhandelloven, verdi-
papirsentralloven og referanseverdiloven. Finans-
tilsynets forhandsvarsel om eller vedtak om over-
tredelsesgebyr virker fristavbrytende.

Finanstilsynet foreslar taushetsplikt for opplys-
ninger om tiltak og sanksjoner knyttet til overtre-
delser dersom offentliggjoring kan fore til alvorlig
uro pé finansmarkedene eller pafere bererte par-
ter uforholdsmessig skade. Taushetsplikten gjel-
der si lenge vilkarene er oppfylt og det kan inntre
plikt til offentliggjering pa et senere tidspunkt.

Finanstilsynet drefter ogsa spersmalet om det
skal viderefores parallelt strafferettslig sanksjons-
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spor. Finanstilsynet foreslar at et slikt parallelt
spor opprettholdes ved siden av de foreslatte
reglene om overtredelsesgebyr. Finanstilsynet
viser til at bade foretaksstraff og overtredelses-
gebyr er egnede virkemidler for & oppna mélet om
sterst mulig grad av etterlevelse av reglene péa
Finanstilsynets ansvarsomrade. Finanstilsynet
mener imidlertid at det vil kunne gi uheldige sig-
naleffekter om overtredelsene avkriminaliseres
og peker pa at overtredelsene har stort skadepo-
tensial.

6.3.4 Heringsmerknader
Til departementets hgringsnotat

Advokatforeningen viser til at forskjellene i EQS-
retten i flere tilfeller medferer inkonsistente sank-
sjonsregler pd sammenliknbare overtredelser. De
mener derfor at ogsd ELTIF ber sanksjoneres pa
lik linje med de andre forordningene.

Angaende bruk av overtredelsesgebyrer ved
urettmessig oppnadd tillatelse, stetter advokatfo-
reningen tilneermingen med at det kun er bevisste
feil som gir grunnlag for & ilegge overtredelsesge-
byr. Advokatforeningen er imidlertid skeptisk til
at vilkéret for dette vil bli for skjennsmessig utfor-
met. Advokatforeningen bemerker ogsé at adgan-
gen til & ilegge overtredelsesgebyr for overtre-
delse av rettslig standard begrenses av legalitets-
prinsippet.

Finans Norge stotter ikke forslaget om a inn-
fore overtredelsesgebyrer for andre enn overtre-
delsene utpekt i EuWVECA-, EuSEF- og pengemar-
kedsfondsforordningene, og stetter heller ikke
forslaget om 4 ilegge overtredelsesgebyr for over-
tredelse av ELTIF-forordningen. Finans Norge
mener at det ikke er foretatt noen seerskilt
begrunnelse for behovet for 4 innfere strengere
regler enn hva som felger av EU-retten. Forenin-
gen mener at omfattende bruk av nasjonalt hand-
lingsrom vil kunne virke etableringshindrende og
konkurransevridende, i1 strid med investorenes
interesser.

Verdipapirfondenes forening (VFF) mener det
kan diskuteres om man strengt tatt har behov for
flere virkemidler. Foreningen peker pa flere for-
hold som gjer det viktig 4 ivareta rettssikkerheten.

Til Finanstilsynets hgringsnotat

Advokatforeningen stotter i hovedsak forslagene
om nye regler om overtredelsesgebyr, men etter-
lyser tydeligere saksbehandlingsregler som stiller
krav til valg av sanksjonsspor pa et tidlig tidspunkt

i saker om ileggelse av overtredelsesgebyr. Dette
er ifelge Advokatforeningens syn nedvendig for &
ivareta rettssikkerhetsgarantiene som felger av
EMK og forvaltningsloven kapittel IX. Advokatfo-
reningen mener ogsa at det ber lovfestes at det
ikke ber veere adgang til 4 ilegge sanksjon dersom
rettssikkerhetsgarantiene under forvaltningslo-
ven Kkapittel IX og EMK ikke er ivaretatt under
hele saksbehandlingsprosessen.

Advokatforeningen stotter forslaget om forsett
eller grov uaktsomhet for fysiske personer og
peker pa at det er en serlig inngripende sanksjon,
som ofte vil ha stor pavirkning pa personens gko-
nomiske situasjon. Advokatforeningen mener
ogséa det bor gjeres en grundigere vurdering av
behovet for & opprettholde et parallelt straffere-
gime i hver enkelt lov.

NHO mener at et det er nedvendig 4 gjennom-
fore en bredere dreftelse av et eventuelt medvir-
kningsansvar for fysiske personer enn det Finans-
tilsynet har gjort dersom departementet ensker &
innfere dette. De viser videre til at et slikt medvir-
kningsansvar ber kreve separate vurderinger og
Kklare handlingsnormer.

6.3.5 Departementets vurdering
6.3.5.1

Departementet mener at det er behov for
endringer i AlF-loven og verdipapirfondloven,
bade nar det gjelder mulighet for & sanksjonere
bestemmelser i AlF-loven med overtredelses-
gebyr péa lik linje som for tilsvarende bestemmel-
ser i verdipapirfondloven etter gjeldende rett, og
nar det gjelder mulighet for & sanksjonere overtre-
delser av bestemmelser i fondsforordningene.

For spersmailet om behovet for & innfere
regler om overtredelsesgebyr i AIF-loven som til-
svarer adgangen til & ilegge overtredelsesgebyr
etter verdipapirfondloven, slutter departementet
seg i det vesentlige til Finanstilsynets begrun-
nelse. Departementet viser for det forste til at risi-
koen for & bli ilagt overtredelsesgebyr vil kunne
bidra til 4 sikre etterlevelsen av reglene. At
reglene for forvaltere under tilsyn etterleves, er
en grunnleggende forutsetning for et velfunge-
rende marked. En adgang til 4 ilegge overtredel-
sesgebyrer vil igjen kunne fore til bedret investor-
og forbrukerbeskyttelse. I tillegg til den preven-
tive effekten vil tilliten til fondsomradet og finans-
sektoren generelt kunne styrkes.

For det andre viser departementet til at en
adgang til & kunne ilegge overtredelsesgebyr i
AlF-loven for overtredelser av regler som er av

Behov for endringer
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samme karakter som de som kan sanksjoneres
med overtredelsesgebyr etter verdipapirfondlo-
ven, vil medfere et mer helhetlig regelverk. Like-
artede overtredelser ber kunne sanksjoneres
mest mulig likt, uavhengig av om overtredelsen er
foretatt av et forvaltningsselskap for verdipapir-
fond eller forvalter av alternativt investeringsfond.
Finanstilsynet har i sitt heringsnotat pekt péa at
flere foretak har tillatelse til & forvalte fond etter
begge lovene.

Finanstilsynet fremhever ogsé at risikoen for
regelverksarbitrasje vil kunne reduseres ved at
risikoen for en merkbar reaksjon ved overtredelse
blir den samme, uavhengig av hvilken av de to
lovene pa fondsomradet som er overtradt. Dette
er departementet enig i. Endelig er det ogsa av
betydning for & kunne innfere overtredelsesgebyr
at det vil innebaere et mer fleksibelt reaksjonssys-
tem, hvor det ikke nedvendigvis mé reageres med
straff dersom det skal sanksjoneres.

Hva gjelder vurderingen av adgangen til &
ilegge overtredelsesgebyr for overtredelse av
fondsforordningene, anser departementet det
som nedvendig med lovendring for & overholde
forpliktelsene som folger av EUVECA-, EuSEF- og
pengemarkedsfondsforordningene.

ELTIF-forordningen inneholder som nevnt
ingen krav om at det innferes bestemmelser om
sanksjoner. Departementet mener likevel at over-
tredelse av bestemmelser i ELTIF-forordningen
som tilsvarer bestemmelser som skal sanksjone-
res etter de ovrige forordningene, ogsa ber sank-
sjoneres. Finanstilsynets behov for & sikre etterle-
velse av reglene er etter departementets syn ikke
mindre for denne forordningen. Tilsvarende er
investorers og potensielle investorers behov for
beskyttelse minst like stort ved investeringer i
europeiske langsiktige investeringsfond. Etter
departementets vurdering ber det kun innfores
bestemmelser om sanksjoner for bestemmelser i
ELTIF som har sitt motstykke i de ovrige tre for-
ordningene. Sanksjoneringen vil derfor ikke vaere
mer vidtgdende, men sikre likeartede sanksjons-
bestemmelser for likeartede overtredelser.

Det er nedvendig a ha sanksjonshjemler i AIF-
loven og verdipapirfondloven. EuSEF, EuVECA-
fond og ELTIF-er vil veere alternative investerings-
fond som er omfattet av AlF-lovens virkeomrade.
Pengemarkedsfond kan imidlertid etableres som
UCITS+ond eller som alternative investeringsfond
og er dermed omfattet enten av verdipapirfondlo-
ven eller AlF-loven. Det er derfor nedvendig &
innta bestemmelser om sanksjoner i begge lovene
for at Finanstilsynet skal ha tilstrekkelig sank-

sjonshjemmel overfor pengemarkedsfond, uav-
hengig av hvordan fondet er organisert.

Det er noen forskjeller mellom bestemmelsen
om overtredelsesgebyr som Finanstilsynet har
foreslatt i AIF-loven og bestemmelsen i gjeldende
verdipapirfondlov § 11-6. Departementet kan ikke
se at det er hensiktsmessig at det er forskjeller
mellom bestemmelsene om overtredelsesgebyr i
disse to lovene. Departementet foreslar derfor
noen endringer i verdipapirfondloven § 11-6 slik at
denne samsvarer med andre bestemmelser om
overtredelsesgebyr pa finansmarkedsomradet.

6.3.5.2  Overtredelsesgebyr som administrativ

sanksjon

Overtredelsesgebyrer er den vanligste formen for
administrativ sanksjon i norsk rett. Departemen-
tet anser at det er den mest egnede formen for
administrativ sanksjon ved overtredelse av EQS-
forpliktelsene som omtales i denne proposisjonen.
Departementet viser ogsa til at denne formen for
administrativ sanksjon er valgt i UCITS-direktivet.

Justis- og beredskapsdepartementet peker i
Prop. 62 L (2015-2016) pa at overtredelsesgebyr
er forbeholdt den offentligrettslige regulerings-
lovgivningen. I utgangspunktet skal overtredel-
sesgebyr benyttes for mindre alvorlige overtredel-
ser. Det gjores imidlertid unntak fra dette
utgangspunktet ved brudd pé den offentligretts-
lige reguleringen av naeringsvirksomhet. P dette
omradet dpnes det for ileggelse av storre overtre-
delsesgebyrer for alvorlige overtredelser, bade for
foretak og fysiske personer. Departementet
bemerker pa denne bakgrunn at overtredelse av
her omtalte fondsregelverk ligger i kjerneomradet
for bruk av overtredelsesgebyr.

I sentrale lover pa departementets omrade fin-
nes det allerede, eller er under utredning, bestem-
melser om overtredelsesgebyr. I hvitvaskingslo-
ven §40, verdipapirhandelloven §21-4, lov om
kredittvurderingsbyraer § 6 og revisorloven § 14-5
er det gitt bestemmelser om overtredelsesgebyr.
Forslag om overtredelsesgebyrer i lov om nekkel-
informasjon om sammensatte og forsikringsba-
serte investeringsprodukter, finansforetaksloven,
forsikringsvirksomhetsloven og forsikringsfor-
midlingsloven er til vurdering i departementet.

Overtredelsesgebyrer vil etter departementets
syn fungere bade avskrekkende og effektivt.
Departementet har i vurderingen av om overtre-
delsesgebyr skal foreslas innfert, fulgt retningslin-
jene i Justis- og beredskapsdepartementets Prop.
62 L (2015-2016) kapittel 7.4.3.2. Disse innebarer
at det ber vurderes konkret for den enkelte hands-
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lingsnorm om en overtredelse skal sanksjoneres.
Det ma videre legges vekt pa at et mer inngri-
pende virkemiddel ikke ber brukes hvis det
samme malet kan nds med mindre inngripende til-
gjengelige virkemidler, at overtredelsene i praksis
blir sekt avdekket og handhevet, samt at bruken
av administrative sanksjoner skal vare rettssik-
kerhetsmessig forsvarlig.

Hvorvidt overtredelsesgebyr er en egnet reak-
sjon, mé altsd avgjeres konkret i hvert enkelt til-
felle. Departementet viser til at overtredelsesge-
byr bare skal benyttes dersom det er proporsjo-
nalt og hensiktsmessig. Dersom samme formal
kan oppnas ved andre forvaltningstiltak, skal dette
benyttes.

Hensynet til forutberegnelighet og rettssik-
kerhet star sentralt i spersmalet om forvaltnin-
gens adgang til & reagere med administrative
sanksjoner. Det mé foretas en avveining av beho-
vet for a innfere administrative sanksjoner pa den
ene siden, mot hensynet til rettsikkerhet for dem
som kan bli ilagt slik administrativ sanksjon pa
den andre. Legalitetsprinsippet, slik det ogsa kom-
mer til uttrykk i Grunnloven § 113 og EMK artik-
kel 7, medferer at inngrep i form av administrativ
sanksjon ma ha hjemmel i lov. Det ma fremga til-
strekkelig tydelig hvilke handlinger eller unnlatel-
ser som kan fere til sanksjon ved overtredelse, og
hvem som kan ilegges administrative sanksjoner.

Overtredelsesgebyrer er sanksjoner i den for-
stand at de har et penalt formél. De utgjer straff
etter EMK. Rettssikkerhetsgarantiene som falger
av konvensjonen, vil dermed komme til anven-
delse. Departementet viser ogsé til at ileggelse av
administrative sanksjoner er 4 anse som enkelt-
vedtak og er dermed underlagt reglene om saks-
behandling i forvaltningsloven, herunder krav om
forhandsvarsel og begrunnelse. Kapittel IX i for-
valtningsloven gir regler om saksbehandling ved
ileggelse av administrative sanksjoner.

Etter departementets vurdering vil reglene
som foreslds om administrative sanksjoner i denne
proposisjonen, ikke veere straff i Grunnlovens for-
stand, selv om reaksjonen, i tillegg til 4 ha en pre-
ventiv funksjon, kan oppleves som penal. Departe-
mentet viser til at det overordnede formalet med
administrative sanksjoner her er & bidra til til-
strekkelig investorbeskyttelse og tillit til fonds-
markedet.

Departementet viser videre til at reglene om
administrative sanksjoner foreslas utformet slik at
Finanstilsynet kan fatte vedtak om ileggelse.
Finanstilsynets faglige vurdering vil veere bestem-
mende for om slike sanksjoner skal ilegges.
Departementet legger til grunn at Finanstilsynet

har solid kompetanse om anvendelsen av regel-
verket som skal sanksjoneres, og at tilsynet har til-
strekkelig kunnskap om norsk forvaltningsrett og
rettigheter etter EMK, samt tilfredsstillende ruti-
ner og praksis. Vedtak om administrative sanksjo-
ner vil kunne péklages til departementet.

Advokatforeningen har etterlyst tydeligere
saksbehandlingsregler som stiller krav til valg av
sanksjonsspor pa et tidlig tidspunkt i saker om
ileggelse av overtredelsesgebyr. Til dette bemer-
ker departementet at Justis- og beredskapsdepar-
tementet i Prop. 62 L (2015-2016) bemerker at
forvaltningslovens regler gir et godt grunnlag for
a behandle saker om administrative sanksjoner.
Departementet legger til grunn at Finanstilsynets
antagelse om at en overtredelse vil kunne resul-
tere i overtredelsesgebyr, vil fremga av dets for-
héndsvarsel.

Advokatforeningen mener ogsé at det ber lov-
festes at det ikke ber veere adgang til 4 ilegge
sanksjon dersom rettssikkerhetsgarantiene under
forvaltningsloven kapittel IX og EMK ikke er iva-
retatt under hele saksbehandlingsprosessen.
Departementet bemerker at en eventuell feil ved
saksbehandlingen pé vanlig méte vil méatte vurde-
res etter forvaltningsloven § 41 og at betydningen
av saksbehandlingsfeil vil matte bero pa en kon-
kret vurdering av hvert enkelt tilfelle.

Overtredelsesgebyr for overtredelse av bestemmelser
i AlF-loven

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering om adgang til 4 ilegge overtredelsesgebyr i
AlF-loven for overtredelser av regler som er av
samme karakter som bestemmelsene som etter
gjeldende rett kan sanksjoneres med overtredel-
sesgebyr etter verdipapirfondloven. Departemen-
tet kan ikke se grunner for at det skal veere
vesentlige forskjeller mellom AlF-loven og verdi-
papirfondloven pa dette punktet.

Dette innebeerer at overtredelsesgebyr vil
kunne ilegges ved brudd pé bestemmelsene om
tillatelse og registrering, jf. §§ 1-4 og 2-2, utpeking
av forvalter, jf. § 2-1, varslingsplikt og endringer i
forutsetningene for tillatelsen, jf. § 2-8, krav til
foretakets ledelse, jf. § 2-5, organisering av virk-
sombheten, jf. § 3-1, god forretningsskikk og hand-
tering av interessekonflikter, jf. §§3-2 og 3-3,
utkontraktering og risikostyring, jf. §§ 3-5 og 3-7,
finansiell giring, likviditetsstyring og verdivurde-
ring, jf. §§ 3-8 til 3-10, informasjonsplikter, jf. kapit-
tel 4, depotmottakers plikter, jf. §§ 5-1 til 5-3, plikt
til & gi melding til Finanstilsynet om markedsfo-
ring av alternative investeringsfond i andre EQS-
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stater, jf. § 6-2 forste og tredje ledd, markedsfering
i Norge av alternative investeringsfond til profe-
sjonelle investorer i strid med §§ 6-1, 6-4 eller 6-5,
markedsfering av alternative investeringsfond til
ikke-profesjonelle investorer uten 4 oppfylle kra-
vene i kapittel 7 om tillatelse, nokkelinformasjon,
god forretningsskikk, dokumentasjonsplikt og
sprak mv., og forvaltning av alternativt investe-
ringsfond i en annen E@S-stat mv. i strid med § 8-
1. Overtredelsesgebyr vil ogsd kunne ilegges for
overtredelse av forskrifter gitt i medhold av disse
bestemmelsene. Finanstilsynet har ogsé foreslatt
at det kan ilegges overtredelsesgebyr nar tilla-
telse er basert pa uriktige opplysninger eller
andre uregelmessigheter.

Overtredelsesgebyr for overtredelse av bestemmelser
i fondsforordningene

Departementet mener at det er flere overtredel-
ser av forordningene som ber kunne fore til ileg-
gelse av overtredelsesgebyr. Overtredelsene som
forordningene gir anvisning pa at skal kunne
sanksjoneres, er pd flere omrader sammenlign-
bare. De behandles derfor samlet i det folgende.

Overtredelsesgebyr ber etter departementets
syn kunne ilegges nér tillatelse eller registrering
er oppnadd pa bakgrunn av uriktige opplysninger
eller andre uregelmessigheter, ved urettmessig
benyttelse av fondsbetegnelsene, ved brudd pa
krav til portefoljesammensetning, tillate investe-
ringer, verdsetting, styring, dokumentasjon og
markedsforing.

Departementet mener altsd at det ber kunne
ilegges overtredelsesgebyr nér tillatelse eller regis-
trering er oppnadd pa bakgrunn av uriktige opplys-
ninger eller andre wuregelmessigheter. EuVECA
artikkel 21 nr. 1 bokstav e palegger kompetente
myndigheter 4 reagere nér fondet er blitt regis-
trert i strid med forordningens artikkel 14, ved
hjelp av uriktige opplysninger eller andre uregel-
messigheter. EuSEF artikkel 22 nr. 1 bokstav e
har tilsvarende formulering for overtredelse av
forordningens artikkel 15.

Pengemarkedsfondsforordningen har i artik-
kel 41 nr. 1 bokstav ¢ krav om reaksjon nar tilla-
telse er oppnadd pa grunnlag av uriktige opplys-
ninger eller andre uregelmessigheter i strid med
forordningens artikkel 4 eller 5. Departementet
foreslar at tillatelse oppnadd i strid med ELTIF
artikkel 5 eller 6, ved hjelp av uriktige opplysnin-
ger eller andre uregelmessigheter ogsa kan sank-
sjoneres.

Departementet viser til Finanstilsynets vurde-
ring i heringsnotat Overtredelsesgebyr og ledelses-

karantene i finansforetaksloven mv. i punkt 2.3.2.2
om overtredelsesgebyr ved tillatelse gitt pa feil
grunnlag. Tilsynet uttaler:

«Finanstilsynet legger til grunn at hjemmelen
til & ilegge overtredelsesgebyr der noen har
fatt tillatelse basert pa uriktige opplysninger, i
praksis vil bli benyttet der det er gitt bevisst
uriktige opplysninger eller lignende, og ikke
der det dreier seg om trykkfeil eller andre sma
ubevisste feil i opplysninger, som ikke har hatt
betydning for Finanstilsynets vurdering av sek-
naden.»

Departementet legger til grunn at overtredelses-
gebyr bare skal benyttes nar det fremstar som
hensiktsmessig og proporsjonalt. Departementet
mener i likhet med Finanstilsynet at det neppe vil
vaere hensiktsmessig 4 ilegge overtredelsesgebyr
ved trykkfeil uten betydning for Finanstilsynets
vurdering. Det er samtidig viktig av hensyn til for-
bruker- og investorbeskyttelse at Finanstilsynet
har mulighet til & bruke effektive virkemidler mot
forvaltningsselskaper eller forvaltere dersom de
har oppnadd registrering eller tillatelse for eksem-
pel ved villedelse av Finanstilsynet.

Departementet mener videre at overtredelses-
gebyr ber kunne ilegges nar fondsbetegnelsene er
blitt benmyttet urettmessig. Etter EUVECA artikkel
21 nr. 1 bokstav c skal det treffes tiltak dersom
betegnelsen «<EuVECA» benyttes uten registre-
ring i overensstemmelse med artikkel 14 og 14a.
Etter artikkel 21 nr. 1 bokstav d skal det reageres
dersom betegnelsen «<EuVECA» benyttes til mar-
kedsfering av fond som ikke er etablert i overens-
stemmelse med artikkel 3 bokstav b nr. iii, som
stiller krav om at fondet ma veere etablert pa en
medlemsstats territorium. Tilsvarende folger av
EuSEF artikkel 22 nr. 1 bokstav ¢ som krever
reaksjoner nar betegnelsen «EuSEF» benyttes
uten at det er foretatt registrering i samsvar med
artikkel 15 og 15a. Etter bokstav d skal det reage-
res ved anvendelse av betegnelsen «EuSEF» nar
det ikke er foretatt etablering i overensstemmelse
med artikkel 3 bokstav b nr. iii, som i likhet med
EuVECA stiller krav om at fondet mé vere eta-
blert pa en medlemsstats territorium.

Det er etter departementets syn viktig at
Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyrer
for overtredelse av disse bestemmelsene. Finans-
tilsynet md kunne benytte kompetansen til a
ilegge gebyr ved urettmessig bruk av «<EuVECA»
og «EuSEF», sa vel som av «europeisk ventureka-
pitalfond», «europeisk sosialt entreprenerskaps-
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fond», og for evrig alle betegnelser som bevisst
etterlater inntrykk om at det er tale om slike fond.

Pengemarkedsfondsforordningen stiller krav
om at det skal reageres nar en forvalter har
anvendt betegnelsen pengemarkedsfond eller
annen betegnelse som gir dette inntrykket i strid
med forordningens artikkel 6. Betegnelsene
«ELTIF» og «europeisk langsiktig investerings-
fond» er etter ELTIF artikkel 4 forbeholdt fond
som har fatt tillatelse etter forordningen.

Potensielle investorer ma ikke villedes til 4 tro
at de investerer i EUWWVECA-, EuSEF, ELTIF eller
pengemarkedsfond dersom dette faktisk ikke er
tilfelle. Finanstilsynet ber derfor kunne ilegge
overtredelsesgebyrer for effektivt & forhindre
userigse akterer i 4 benytte disse betegnelsene.

Departementet mener at det ogsd ber kunne
ilegges overtredelsesgebyr ved brudd pa krav til
sammensetning av portefolje, for hvilke investerin-
ger det er tillatt d foreta, og ved brudd pa verdsettelses-
reglene. Etter EUVECA artikkel 21 nr. 1 bokstav a
skal kompetente myndigheter treffe passende til-
tak hvis kravene om portefeljesammensetning i
forordningens artikkel 5 ikke er overholdt. Pa
samme mate er det i EuSEF artikkel 22 nr. 1 bok-
stav a pakrevd med reaksjon dersom portefolje-
kravene i artikkel 5 ikke er fulgt.

I pengemarkedsfondsforordningens artikkel
41 nr. 1 bokstav b er det inntatt krav om reaksjon
dersom ett eller flere av portefeljekravene i for-
ordningens artikkel 17, 18, 24 eller 25 ikke over-
holdes. I pengemarkedsfondsforordningen er det
ogsé inntatt krav om reaksjon fra kompetent myn-
dighet dersom kravene til hva det kan investeres i,
som fremgéar av forordningens artikkel 9 til 16,
ikke folges. Det samme gjelder overtredelse av
reglene om verdsettelse i artikkel 29-34, jf. artik-
kel 41 nr. 1 bokstav g. Pengemarkedsfondsforord-
ningen artikkel 41 nr. 1 bokstav e oppstiller krav
om tiltak dersom ett eller flere av kravene om
intern kredittkvalitetsvurdering i artikkel 19 eller
20 ikke overholdes.

ELTIF artikkel 13 inneholder regler om porte-
foljesammensetning og diversifisering og artikkel
15 inneholder regler om konsentrasjon og
bestemmer bl.a. at et ELTIF ikke kan erverve mer
enn 25 prosent av andelene i et enkelt ELTIF,
EuSEF eller EuVECA-fond.

Forordningene oppstiller her krav om tiltak
ved overtredelse av sentrale forpliktelser. Det er
nedvendig for 4 realisere formalet med forordnin-
gene og ivareta den nedvendige beskyttelsen av
investorene at disse forpliktelsene etterleves.
Departementet anser det som et effektivt virke-

middel for Finanstilsynet at overtredelser kan
sanksjoneres med overtredelsesgebyr.

Departementet mener endelig at ogsa brudd
pa krav til styring, opplysningsplikt og dokumenta-
sjon samt markedsforing ber kunne sanksjoneres
med overtredelsesgebyr. Etter EuVECA artikkel
21 nr. 1 bokstav h og i skal kompetente myndig-
heter treffe tiltak dersom forvalteren unnlater &
overholde kravene i artikkel 12 om é&rsrapport og
reglene om opplysningsplikt overfor investorer i
artikkel 13. Det samme fremgér av EuSEF artik-
kel 22 nr. 1, med samme henvisninger.

EuVECA artikkel 21 nr. 1 bokstav b pélegger
den kompetente myndigheten & treffe tiltak der-
som forvalteren i strid med forordningens artik-
kel 6 markedsferer andeler overfor ikke-kvalifi-
serte investorer. Tilsvarende folger av EuSEF
artikkel 22 nr. 1 bokstav b, som krever reaksjoner
dersom det er foretatt markedsfering overfor
ikke-kvalifiserte investorer i strid med forordnin-
gens artikkel 6.

Etter EUVECA artikkel 21 nr. 1 bokstav f og g
og EuSEF artikkel 22 nr. 1 bokstav f og g er kom-
petent myndighet forpliktet til & reagere nar for-
valteren 1 strid med forordningenes artikkel 7
bokstav a ikke handler erlig, rettferdig eller med
behorig sakkyndighet, omhu og aktsomhet, og i
strid med artikkel 7 bokstav b ikke anvender
egnede retningslinjer og fremgangsmater for &
hindre utilberlig praksis.

Departementet viser til at alle kravene i artik-
kel 7 bokstav a til g er sentrale for beskyttelsen av
investorer og tilliten til fondsmarkedet. Departe-
mentet viser til at bokstav ¢ gjelder krav til at for-
valteren skal fremme fondets interesse, bokstav d
gjelder krav til valg av investeringer, bokstav e
gjelder krav til kunnskap om investeringene, bok-
stav f gjelder krav til rettferdig behandling av
investorene og bokstav g inneholder et forbud
mot at én investor fir ubegrunnede fordeler.
Departementet vil derfor fremheve at det ikke gir
god mening & skille kravene som folger av artik-
kel 7 bokstav a og b, fra de andre kravene som fol-
ger av artikkel 7.

Advokatforeningen har i sitt heringssvar gitt
uttrykk for at det etter legalitetsprinsippet ma
foretas en konkret vurdering av den enkelte hand-
lingsnorm ved sanksjonering av regler om god
forretningsskikk, og viser videre til at det er for-
skjell pa hvilken veiledning som er tilgjengelig for
akterene om rettslige standarder.

Departementet peker pa at alle kravene i
EuVECA/EuSEF artikkel 7 utgjer sentrale
bestemmelser for 4 gi tilstrekkelig investorbeskyt-
telse, noe som igjen er sentralt for tilliten til fonds-
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markedet. Selv om ordlyden i flere av bestemmel-
sene er forholdsvis vidt formulert, mener departe-
mentet at hensyn til tilstrekkelig forutberegnelig-
het vil vaere ivaretatt ogsa nar det gis hjemmel til &
ilegge gebyr ved overtredelse av disse. Bestem-
melsene kan sammenlignes med krav til god for-
retningsskikk, som det i en rekke regelverk pa
finansmarkedsomradet kan ilegges gebyr for
brudd pa. I lys av disse momentene foreslar der-
for departementet at det gis hjemmel til & kunne
ilegge gebyr etter bokstav a til g, og ikke bare
bokstav a og b, som er de som er nevnt i forord-
ningen artikkel 22. Dette er i samsvar med
betraktningene til Finanstilsynet i heringsnotatet
Overtredelsesgebyr og ledelseskarantene i finansfore-
taksloven mu.

Etter pengemarkedsfondsforordningen artik-
kel 41 nr. 1 bokstav f er det pidkrevd med reaksjon
dersom fondet eller forvalteren unnlater & over-
holde ett eller flere av kravene om styring, doku-
mentasjon eller gjennomsiktighet i strid med
artikkel 21, 23, 26, 27 eller 36. ELTIF oppstiller i
artikkel 23, 24 og 25 krav om gjennomsiktighet og
opplysninger. Artikkel 28 og 30 oppstiller krav i
forbindelse med markedsfering overfor ikke-pro-
fesjonelle investorer og artikkel 31 gjelder mar-
kedsforing generelt. Departementet mener at
disse, i likhet med i de ovrig omtalte forordnings-
bestemmelsene, ber omfattes av Finanstilsynets
sanksjonskompetanse.

Reglene om markedsfering av fond er sentrale
for 4 sikre at potensielle investorer fér tilstrekke-
lig informasjon, og at denne informasjonen er kor-
rekt. Mulighet for hindhevelse av at krav om
dokumentasjon, gjennomsiktighet og opplysnin-
ger overfor investorer folges, er sentralt for &
oppné effektiv ivaretakelse av investorbeskyttel-
sen. Departementet anser at Finanstilsynet ogsa
her ber ha kompetanse til & kunne ilegge gebyrer
om overtredelsen tilsier det.

Departementet viser til utkast til endring av
verdipapirfondloven § 11-6 og utkast til ny § 9-6 i
AlF-loven.

6.3.5.3  Hvem som skal kunne ilegges

overtredelsesgebyr og skyldkrav

Departementet legger til grunn det alminnelige
utgangspunktet om at overtredelsesgebyr kan
ilegges den forbudet eller pdbudet (handlingsnor-
men) retter seg mot.

Departementet viser til at juridiske personer
ikke kan utvise skyld. Departementet finner ikke
grunn til & fravike forvaltningsloven § 46 ferste
ledd som fastsetter at foretak kan ilegges adminis-

trative sanksjoner selv om ingen enkeltperson har
utvist skyld. Dette innebarer at overtredelsesge-
byr kan ilegges bade i tilfeller der overtrederen
kan identifiseres, s vel som ved anonyme og
kumulative feil.

Finanstilsynet viste i sitt heringsnotat til Justis-
og beredskapsdepartementets vurdering av spers-
maélet om unntak for force majeure og hendelige
uhell i punkt 10.3.2 i Prop. 62 L (2015-2016).
Departementet slutter seg til disse vurderingene,
men finner ikke behov for 4 lovfeste unntaket.

Etter departementets vurdering ber ogsa
Finanstilsynet ha hjemmel til 4 ilegge fysiske perso-
ner overtredelsesgebyr. Dette reiser blant annet
spersmal om hvilke fysiske personer som skal
kunne ilegges overtredelsesgebyr. Av verdipapir-
fondloven § 11-6 andre ledd felger det at overtre-
delsesgebyr kan ilegges styremedlemmer, daglig
leder og faktisk leder i foretaket. Departementet
peker pa at det i forste rekke vil veere disse perso-
nene det vil vaere aktuelt 4 ilegge overtredelsesge-
byr, men at det ikke er nedvendig, og heller ikke
onskelig, 4 avgrense kretsen pa denne méten i
lovs form. Departementet viser til at det er viktig
for sanksjonens effektivitet at det er adgang til 4
sanksjonere personer som har en sentral rolle i
lovbruddet, uavhengig av deres formelle rolle i
foretaket. Etter departementets vurdering ber det
pa denne bakgrunn ikke veere en avgrensning i
lovteksten av hvilke personer som kan ilegges
overtredelsesgebyr knyttet til deres rolle i foreta-
ket.

Departementet viser videre til at reglene i
bade verdipapirfondloven og AlF-loven i hovedsak
retter seg mot juridiske personer. Fysiske perso-
ner vil gjennom medvirkningsansvaret kunne ileg-
ges overtredelsesgebyr for overtredelse av disse.
Departementet foreslar derfor, i trdd med Finans-
tilsynets forslag i heringsnotatet, en klargjering av
at medvirkning kan sanksjoneres pa samme mate
som hovedovertredelsen. Departementet viser til
at bestemmelsen om medvirkning kan benyttes til
4 holde bade juridiske og fysiske personer ansvar-
lige dersom de har medvirket til hovedovertredel-
sen.

For fysiske personer ma det oppstilles krav om
utvist skyld, jf. ogsa Justis- og beredskapsdeparte-
mentets vurdering i punkt 11.6 i Prop. 62 L (2015—
2016). Departementet legger til grunn at forsett
uansett vil kunne medfere overtredelsesgebyr.
Departementet mener til forskjell fra Finanstilsy-
net at det ogsa ber kunne ilegges overtredelses-
gebyr ved alminnelig uaktsom overtredelse, til
forskjell fra kvalifisert uaktsomhet.
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I verdipapirfondloven § 11-6 andre ledd opp-
stilles det krav om forsett eller grov uaktsomhet.
Dette er ikke neermere begrunnet i forarbeidene,
utover en henvisning til at overtredelsesgebyrer
unntaksvis kan ilegges overfor fysiske personer.
Finanstilsynet har i sitt heringsnotat konstatert at
det varierer mellom de ulike lovene pa finansmar-
kedsomradet om det oppstilles krav om simpel
eller kvalifisert uaktsomhet. Finanstilsynets for-
slag om grov uaktsomhet er ikke neermere
begrunnet.

Etter departementets vurdering vil det veare
tilstrekkelig for ileggelse av overtredelsesgebyr at
det er utvist simpel uaktsomhet. I Prop. 62 L
(2015-2016) kommenterte Justis- og beredskaps-
departementet at det ikke nedvendigvis skal opp-
stilles strengere skyldkrav enn simpel uaktsom-
het for overtredelser begatt i naeringsvirksomhet.
Departementet mener at hensynet til prevensjon
og effektivitet tilsier at alminnelig uaktsomhet
skal kunne fore til ileggelse av overtredelses-
gebyr. Departementet viser videre til at verdipa-
pirfondsomradet er et gjennomregulert naerings-
omréade hvor det stilles betydelige krav til akter-
ene pa bakgrunn av de sentrale samfunnshensyn-
ene regelverket skal ivareta.

Departementet viser ogsa til at graden av
utvist skyld er et moment i vurderingen av om det
skal ilegges overtredelsesgebyr, og i sa fall ster-
relsen pd gebyret, jf. nedenfor i neste punkt.
Spersmaélet om grad av utvist uaktsomhet herer,
etter departementets syn, hjemme i denne vurde-
ringen.

6.3.5.4  Qvre belopsgrense og

utmdlingsmomenter mv.

Etter forvaltningsloven § 44 andre ledd kan over-
tredelsesgebyr ilegges etter faste satser eller
utmaéles individuelt. Uansett skal det fastsettes en
ovre grense for overtredelsesgebyret.

Finanstilsynet foreslo i sitt heringsnotat 4 sette
den evre grensen for overtredelsesgebyr i AIF-
loven tilsvarende grensen som allerede folger av
verdipapirfondloven. Den gvre rammen for verdi-
papirfondloven felger av forskrift til verdipapir-
fondloven (FOR-2011-12-21-1467) § 11-3. For juri-
diske personer er grensen 42 millioner kroner
eller inntil 10 prosent av drsomsetningen, jf. andre
ledd. For fysiske personer er grensen 42 millioner
kroner eller inntil to ganger oppnadd fortjeneste
eller unngétt tap som felge av overtredelsen der-
som overtredelsesgebyret blir hoyere ved denne
beregningen, jf. § 11-3 tredje ledd.

Departementet deler Finanstilsynets oppfat-
ning om at den evre grensen for overtredelses-
gebyr bor vere den samme i AlF-loven og verdi-
papirfondloven, og foreslar derfor samme ovre
grense for overtredelsesgebyr i AlF-loven som i
dag folger av verdipapirfondforskriften. Etter
departementets vurdering ber imidlertid den evre
grensen for overtredelsesgebyr fastsettes i lov,
ikke i forskrift. Dette gjelder bade for overtredel-
ser av AlF-loven og verdipapirfondloven. Det
vises til forslag til ny § 9-6 1 AIF-loven og forslag til
ny § 11-6 i verdipapirfondloven.

Verdipapirfondloven bygger pa at overtredel-
sesgebyr utmales individuelt. Departementet fore-
slar samme losning for AlF-loven. I verdipapir-
fondforskriften § 11-3 forste ledd, gitt med hjem-
mel i verdipapirfondloven § 11-6 tredje ledd, er det
inntatt en ikke-uttemmende liste over momenter
det kan legges vekt pa i vurderingen av om det
skal ilegges overtredelsesgebyr, og eventuelt stor-
relsen pa gebyret. Finanstilsynet har foreslatt til-
svarende liste i AlF-loven av hensyn til ensartet
lovgivning og synliggjering av forhold som kan
veaere relevante ved vurderingen.

Listen over momenter inkluderer overtredel-
sens grovhet og varighet, graden av skyld hos
overtrederen, overtrederens ekonomiske evne,
oppnadd fortjeneste eller unngétt tap, tap pafert
tredjemann, skadevirkning for velfungerende
markeder, samarbeidsvile med myndighetene,
tidligere overtredelser og overtrederens tiltak for
a hindre gjentakelse.

Departementet minner om at opplistingen i
seerlovgivning suppleres av forvaltningslovens
opplisting av momenter det kan ses hen til. For
vurderingen som skal foretas ved ileggelse av
overtredelsesgebyr overfor fysiske personer, er
dette av mindre betydning fordi momentene i stor
grad er sammenfallende. For ileggelse av overtre-
delsesgebyr overfor foretak skal det etter forvalt-
ningsloven § 44 tredje ledd andre punktum jf. § 46
andre ledd blant annet ogsa legges vekt pa sank-
sjonens preventive virkning, om foretaket kunne
forebygget overtredelsen ved retningslinjer,
instruksjon, opplaering, kontroll eller andre tiltak,
om overtredelsen er begatt for a fremme foreta-
kets interesser, om foretaket har hatt eller kunne
oppnédd noen fordel ved overtredelsen, om det
foreligger gjentagelse og om lovbruddet blir mott
med andre reaksjoner.

Departementet peker pa at synliggjering av
forhold det kan legges vekt pa, sikrer forutbereg-
nelighet og likebehandling i sammenlignbare til-
feller. Departementet bemerker samtidig utgangs-
punktet lagt til grunn av Justis- og beredskapsde-
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partementet i Prop. 62 L (2015-2016) punkt 13.3.4
om at overtredelsesgebyr som utgangspunkt skal
settes s hoyt at formélet med gebyret oppfylles.

Departementet papeker at ogsa pa dette omréa-
det ber verdipapirfondloven endres i trad med for-
slaget til endringer i AlF-loven, slik at det ogsa i
verdipapirfondloven fremgéar hvilke momenter det
skal legges vekt pa. Departementet viser til lovfor-
slaget § 11-6 A.

6.3.5.5

Fristen for & betale overtredelsesgebyr er fire
uker fra vedtak ble truffet, med mindre annet fol-
ger av vedtaket eller senere beslutning, jf. forvalt-
ningsloven § 44 femte ledd. Departementet mener
derfor at det ikke er nedvendig & ta inn bestem-
melser om dette i verdipapirfondloven eller AIF-
loven.

Pa samme mate er det heller ikke nedvendig
med egne regler om at vedtak om overtredelses-
gebyr er tvangsgrunnlag for utlegg, da dette folger
av lov 26. juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
(tvangsfullbyrdelsesloven) § 7-2 bokstav d. Det
folger av bestemmelsen at beslutning om adminis-
trativ sanksjon og eventuelle tilknyttede renter, er
gjenstand for tvangsgrunnlag.

Departementet slutter seg ogsa til Finanstilsy-
nets forslag om 4 gi departementet hjemmel til &
gi forskrift om forsinkelsesrente. Forslaget byg-
ger pa vurderingen i Prop. 96 LS (2018-2019)
punkt 7.6.5.8. Departementet fastholder at det
ikke er hensiktsmessig med en egen regel om for-
sinkelsesrenter, og foreslar derfor & endre verdi-
papirfondloven ogsa pa dette punktet. Finanstilsy-
net har avtale med Statens Innkrevingssentral om
innkreving av overtredelsesgebyr. For overtredel-
sesgebyr som kreves inn av Statens Innkrevings-
sentral, folger plikten til & betale forsinkelsesren-
ter av lov om Statens Innkrevingssentral § 7 forste
ledd, med mindre det er gjort unntak i tilherende
forskrift.

Departementet viser til forslag til ny §9-6
tiende ledd i AlF-loven og endring i verdipapir-
fondloven § 11-6 tiende ledd.

Oppfyllelsesfrist og tvangsfullbyrdelse

6.3.5.6  Foreldelse

Etter verdipapirfondloven § 11-6 femte ledd for-
eldes adgangen til & ilegge overtredelsesgebyr to
ar etter at overtredelsen er opphert. Fristen
avbrytes ved at Finanstilsynet gir forhandsvarsel
eller fatter vedtak om overtredelsesgebyr.
Finanstilsynet har i sitt heringsnotat foreslatt
en foreldelsesfrist for adgangen til 4 ilegge over-

tredelsesgebyr pa fem ar i AIF-loven. Forslaget er
begrunnet i rettssikkerhetshensyn og forslaget til-
svarer bestemmelser om dette i verdipapirhandel-
loven, verdipapirsentralloven og referanseverdil-
oven.

Departementet slutter seg i all hovedsak til
Finanstilsynets vurdering og forslag. Departe-
mentet viser ogsa til vurderingen av spersmalet i
Prop. 96 LS (2018-2019) punkt 7.6.5.7 og Prop.
127 LS (2018-2019) punkt 6.7.4). Departementet
fastholder at man risikerer at alvorlige overtredel-
ser ikke vil kunne sanksjoneres administrativt
fordi foreldelsen inntrer for det er praktisk mulig
a skaffe tilstrekkelig grunnlag for en sak. Det kan
ta relativt lang tid fra overtredelsen finner sted til
den materialiserer seg, og dermed ogsd oppda-
ges. Det ma ofte foretas omfattende og tidkre-
vende undersekelser for 4 konstatere overtre-
delse. Disse hensynene tilsier samlet sett at forel-
delsesfristen ber vaere fem ar.

Etter verdipapirfondloven §11-6 femte ledd
foreldes adgangen til 4 ilegge overtredelsesgebyr
to ar etter at overtredelsen er opphert. Av Prop.
154 L (2015-2016) fremgar det at fristen er
begrunnet i tilsvarende frist i straffeloven § 86 og
akvakulturloven § 30. Departementet viser til de
spesielle hensynene som gjor seg gjeldende pa
fondsomradet, og foreslar pa denne bakgrunn og i
samsvar med argumentene ovenfor at foreldelses-
fristen i verdipapirfondloven utvides fra to til fem
ar.

Departementet viser til forslaget i AlF-loven
§ 9-6 niende ledd og endring av verdipapirfondlo-
ven § 11-6 niende ledd.

6.3.5.7

Béade verdipapirfondloven og AlF-loven har
bestemmelser om adgang til 4 ilegge straff for
naermere bestemte overtredelser.

Advokatforeningen har papekt at det ber
begrunnes naermere hvorfor man beholder et
parallelt straffespor ved siden av administrative
sanksjoner og at det ber skje i relasjon til hvert
enkelt omrade.

Departementet foreslar ikke & innfere nye
straffehjemler for overtredelse av forordningene.
Dersom forvaltere av slike fond ikke samtidig har
overtradt bestemmelser som kan medfere straff
etter verdipapirfondloven eller AlF-loven, vil slike
overtredelser bare kunne sanksjoneres med over-
tredelsesgebyr.

Departementet mener samtidig at det er riktig
4 innfore regler om overtredelsesgebyr i AIF-
loven ved siden av de eksisterende straffebudene,

Parallelt straffespor
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pa samme mate som i verdipapirfondloven. Depar-
tementet viser for gvrig til at for eksempel ogsa
hvitvaskingsloven og verdipapirhandelloven har
parallelle straffespor. Departementet viser gene-
relt til vurderingene som ble gjort i forarbeidene
til hvitvaskingsloven og verdipapirhandelloven.

Departementet viser videre til at det vil veere
hensiktsmessig & ha et parallelt sanksjonsspor. A
ha ulike reaksjonsmuligheter vil innebaere at
Finanstilsynet har et mer fleksibelt sanksjonssys-
tem som i sterre grad vil veere tilpasset de aktuelle
overtredelsene. Departementet viser til at bade
foretaksstraff og overtredelsesgebyr er egnede
virkemidler for & oppnd malet om sterst mulig
grad av etterlevelse av reglene pd omréadet. Depar-
tementet legger til grunn at foretaksstraff er for-
beholdt tilfeller der overtredelsens art, omfang,
virkning eller utvist skyld taler for en straffereak-
sjon.

Departementet peker samtidig pa at det er
uheldig 4 avkriminalisere disse overtredelsene,
og at det vil kunne gi uheldige og uenskede signa-
ler om alvorligheten av eventuelle overtredelser.
Dette er sarlig uheldig fordi overtredelse av
bestemmelsene har stort skadepotensiale.

Departementet viser til forvaltningsloven § 47
og straffeprosessloven § 229 tredje ledd for &
sikre en eventuell samlet reaksjonsfastsettelse.
Finanstilsynet og patalemyndigheten vil métte
konsultere hverandre og samordne forfelgning
for & unngd en ikke-koordinert dobbeltforfelg-
ning. Dette er serlig viktig av hensyn til forbudet
mot dobbeltstraff i EMK.

Departementet viser til at det i denne omgang
ikke har veert pa hering forslag til endring av straf-
febestemmelsen i verdipapirfondloven og AIF-
loven. Departementet foreslar derfor ikke
endringer i straffebestemmelsene i verdipapir-
fondloven eller AIF-loven.

6.4 Ledelseskarantene

6.4.1 Gjeldende rett

Det er ikke regler om adgang til 4 ilegge forbud
mot & uteve ledelsesfunksjon verken i verdipapir-
fondloven eller lov om forvaltning av alternative
investeringsfond.

6.4.2 E@S-rett

Det folger av UCITS-V-direktivet artikkel 99 nr. 6
bokstav d at tilsynsmyndigheten skal kunne
ilegge et midlertidig forbud, eller ved alvorlige
overtredelser et varig forbud, mot 4 inneha ledel-

sesfunksjoner i foretaket eller i andre foretak ved
overtredelser av nasjonale bestemmelser som
gjennomfoerer direktivet.

Verken AIFM-direktivet, EuVECA-forordnin-
gen, EuSEF-forordningen, ELTIF-forordningen
eller pengemarkedsfondsforordningen inneholder
bestemmelser om forbud mot & inneha ledelses-
funksjoner. Alle rettsaktene inneholder imidlertid
regler om at myndighetene skal ha tilgjengelig til-
strekkelige og avskrekkende reaksjonsmidler ved
brudd pa rettsaktene.

6.4.3 Finanstilsynets vurdering

I Finanstilsynets heringsnotat Owvertredelsesgebyr
og ledelseskarantene i finansforetaksloven muv. har
Finanstilsynet foreslatt at Finanstilsynet kan
ilegge ledelseskarantene ved overtredelse av
blant annet verdipapirfondloven og AlF-loven.
Forslag om ileggelse av ledelseskarantene er
utformet som administrative tiltak, til forskjell fra
administrative sanksjoner. Vedtak om ledelses-
karantene vil veere framoverskuende og dermed
ikke ha et penalt formal.

Finanstilsynets forslag bygger pa at vedtak om
ledelseskarantene i prinsippet skal kunne benyt-
tes ved overtredelser av alle bestemmelser i de
aktuelle lovene forslaget behandler. Det er der-
med ikke nedvendig & presisere hvilke enkelt-
bestemmelser i lovene som kan medfere ledelses-
karantene ved overtredelse. Finanstilsynet frem-
hever at et vedtak om ileggelse av forbud mot a
inneha ledelsesfunksjon mé treffes i medhold av
loven foretaket er underlagt.

Finanstilsynet har foreslatt at et vedtak om
ledelseskarantene i utgangspunktet ikke skal
vaere tidsbegrenset. En tidsbegrensning kan etter
Finanstilsynets vurdering gi et feilaktig inntrykk
av at en person uten videre er skikket ved utlepet
av tidsbegrensningen. Dette er imidlertid ikke til
hinder for at Finanstilsynet kan omgjere vedtaket
pa et senere tidspunkt ved en fornyet vurdering.

Finanstilsynet understreker i sitt forslag at for-
bud mot 4 inneha ledelseskarantene kommer i til-
legg til reglene om at ledelsen skal vaere egnet, jf.
verdipapirfondloven § 2-3 forste ledd og AlF-loven
§ 2-5.

6.4.4 Horingsmerknader

Advokatforeningen mener at normen for vurdering
av egnethet og ledelseskarantene ma vaere den
samme. Advokatforeningen mener videre at ved-
tak om dette som hovedregel ber veare tidsbe-
grenset. Advokatforeningen begrunner dette ut
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fra hensynet til forutberegnelighet for personen
vedtaket retter seg mot, og at en lengstetid vil
bidra til at like tilfeller behandles likt.

Advokatforeningen mener videre at Finanstil-
synet i senere egnethetsvurderinger av personen
ikke skal ha anledning til 4 vektlegge forholdene
som 14 til grunn for vedtaket nar tidsbegrensnin-
gen er utlept eller forhold hvor ledelseskarantene
ble vurdert, men ikke fattet vedtak. Til stette for
dette synet viser foreningen til politiregisterloven
som oppstiller krav til politiattester om hvor lang
periode forholdet skal fremgé. Advokatforeningen
mener at det ikke er noen grunn til at en lovover-
treders vern skal veere bedre ved sanksjoner som
er & anse som straff etter Grunnloven, enn ved
administrative sanksjoner.

Finans Norge etterlyser begrunnelse for hvor-
for Norge skal innfere strengere regler om ledel-
seskarantene enn EU generelt og vare nordiske
naboland spesielt. Finans Norge mener ogsa at de
personvernsrettslige konsekvensene av 4 ilegge
ledelseskarantene ber vurderes naermere.

6.4.5 Departementets vurdering

Forbud mot d inneha ledelsesfunksjon som forvalt-
ningstiltak

Finanstilsynet har foreslatt at det i bade verdipa-
pirfondloven og AlF-loven tas inn hjemmel for
Finanstilsynet til & ilegge forbud mot 4 ha ledel-
sesfunksjon (ledelseskarantene). Slikt forbud kan
etter Finanstilsynets utkast bare anvendes ved
overtredelse av loven dersom vedkommende har
begétt eller medvirket til et lovbrudd og lovbrud-
det medferer at vedkommende mé anses uskikket
til 4 ha ledelsesfunksjon i et foretak som ma ha til-
latelse til & drive virksomhet etter loven.

Et slikt vedtak er et forvaltningstiltak, til for-
skjell fra en administrativ sanksjon.

Finans Norge har i heringen uttalt at de ikke
stetter at det innfores ledelseskarantene nar dette
ikke folger av vare EQS-forpliktelser. Etter deres
syn er det ikke foretatt noen szerskilt vurdering
eller dokumentert et behov for slike regler, og det
anferes at det er viktig a sikre likeverdige og kon-
kurransedyktige rammevilkar. Etter departemen-
tets vurdering er det enskelig at Finanstilsynet
kan ilegge forbud mot & inneha ledelsesfunksjo-
ner for & bidra til § sikre tilliten til fondsforvaltere
og bransjen som sadan. Regler om ledelseskaran-
tene kan, etter departementets oppfatning, bidra
til & holde akterer ansvarlige pa en tydelig mate,
og det vil ogsd kunne ha en preventiv effekt. Etter
departementets syn er ledelseskarantene et viktig

tiltak for Finanstilsynet, et tiltak som i visse situa-
sjoner kan veaere mer egnet enn andre forvalt-
ningstiltak og sanksjoner. Departementet vurde-
rer det derfor slik at ledelseskarantene bade er et
egnet og hensiktsmessig tiltak for Finanstilsynet.
Etter departementets vurdering er det derfor ikke
avgjorende at regelverket pa dette omradet er noe
forskjellig fra en del andre E@S-stater. Departe-
mentet vil ogsd papeke at EQJSretten nettopp gir
et nasjonalt handlingsrom i dette tilfellet slik at
nasjonale myndigheter skal kunne vurdere hvilke
losninger som er best egnet.

Etter departementets vurdering er det heller
ikke rettssikkerhetsmessige betenkeligheter som
tilsier at det ikke ber innferes en generell hjem-
mel til & ilegge ledelseskarantene i verdipapir-
fondloven og AlF-loven.

Etter departementets syn vil ogsa prosessen
effektiviseres og ke forutberegneligheten og
rettssikkerheten til den enkelte fordi vedtaket vil
kunne komme pi et tidligere stadium og vil gi
selvstendig klagerett for den vedtaket retter seg
mot, jf. ogsa vurderingen i Prop. 96 LS (2018-
2019) punkt 7.7.5.6.

Et vedtak om forbud mot & inneha ledelses-
funksjoner er et enkeltvedtak og ma felge de
alminnelige reglene om enkeltvedtak i forvalt-
ningsloven. Dette innebarer blant annet selvsten-
dig klage- og innsynsrett for den vedtaket retter
seg mot.

Finans Norge har ogsi anfert at de person-
vernsrettslige konsekvensene av 4 ilegge ledelses-
karantene ber vurderes naermere. Etter departe-
mentets syn er de personvernrettslige konsekven-
sene av lovforslaget tilfredsstillende utredet.
Departementet viser til at Finanstilsynet uansett
ma folge gjeldende personvernregelverk i sin
behandling av personopplysninger i forbindelse
med vedtak om ledelseskarantene.

De materielle vilkdrene for G ilegge ledelseskarantene

Departementet er enig med Finanstilsynet i at det
ikke bor utpekes konkrete bestemmelser som mé
veere overtradt for 4 kunne ilegge ledelseskaran-
tene, slik som i forslaget til hjemmel for overtre-
delsesgebyr. Departementet viser til at forslaget
til bestemmelse om ledelseskarantene utformes
som et forvaltningstiltak og ikke en administrativ
sanksjon. Det er derfor ikke behov for 4 ha
begrensninger i hvilke lovbestemmelser som ma
vaere overtradt for at tiltaket kan ilegges.
Departementet foreslar pa denne bakgrunn at
ledelseskarantene skal kunne ilegges hvor det er
begétt en overtredelse eller medvirket til en over-
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tredelse av bestemmelse gitt i eller i medhold av
den aktuelle loven, og dette medferer at vedkom-
mende ma anses uskikket. Grunnvilkiret for &
kunne ilegge dette forvaltningstiltaket er dermed
framoverskuende, i trdd med formalet om &
beskytte markedets integritet, investorer og andre
markedsdeltakere. Dette er i trdd med annet
regelverk pa finansmarkedsomrédet. Overtredel-
sens karakter, omfang og varighet og overtrede-
rens skyld vil innga som sentrale momenter i vur-
deringen av om en person er uskikket og om slikt
vedtak skal fattes.

Advokatforeningen har anfert at Finanstilsy-
net ikke skal ha anledning til & vektlegge forhold
som enten har begrunnet et né utlept vedtak, eller
som 14 til grunn for en vurdering hvor slikt vedtak
ble vurdert, men ikke fattet. Departementet er
uenig i dette og fastholder at vedtak om ledelses-
karantene skal kunne treffes dersom en person
anses som uskikket til & inneha ledelsesfunksjo-
ner. For at ledelseskarantene skal vare bade
effektivt og preventivt, er det etter departemen-
tets vurdering uheldig om Finanstilsynet ikke skal
kunne ta i betraktning alle relevante hensyn i
denne vurderingen. Departementet minner om at
Finanstilsynet gis kompetanse til 4 treffe slike
vedtak for & ivareta og bedre tilliten til fond og
fondsmarkedet, og beskytte investorer og andre
markedsdeltakere.

Til stette for sitt syn viser Advokatforeningen
ogséd til politiregisterlovens regler om hvilken
informasjon som skal fremgé av en politiattest, og
for hvor lang periode forholdet skal fremga. Advo-
katforeningen mener at dette vil innebare at en
lovovertreders vern vil vaere bedre ved sanksjo-
ner som er a anse som straff etter grunnloven enn
ved administrative sanksjoner. Departementet
peker pa at politiregisterloven og bestemmelser
om forbud mot & inneha ledelseskarantene ikke
skal ivareta samme hensyn. Departementet peker
for evrig pa at varig rettighetstap alltid skal oppgis
etter politiregisterloven, og rettighetstap som er
opphert mindre enn 10 ar for politiattest utstedes
ogsd skal oppgis i alminnelig politiattest. Etter
departementets syn understreker dette at
omstendigheter som kan pavirke noens egnethet
til 4 inneha en stilling star i serstilling ogsa ved
utstedelse av politiattester.

Advokatforeningen har videre anfert at nor-
men for vurdering av ledelsens egnethet og vurde-
ringen av om det skal ilegges ledelseskarantene
maé veere den samme. Advokatforeningen fremhol-
der at en person ikke skal kunne risikere & bli
ansett som uegnet selv om han eller hun ikke har

blitt ilagt karantene, eller karantenen ikke omfat-
ter den aktuelle foretakstypen.

Departementet peker péa at det er tale om to
ulike bestemmelser. Vedtak om ledelseskarantene
retter seg mot enkeltpersoner, ikke foretak. For
bedemmelsen av egnet ledelse, vil vurderingen
forst foretas der det foreligger en aktuell interesse
for en ledelsesfunksjon. Vurderingen knytter seg
til den enkelte stilling og det konkrete foretaket.
Vedtak om ledelseskarantene foretas nér det er
konstatert en overtredelse, og vil kunne omfatte
enhver ledende stilling.

Departementet bemerker at de ulike vurderin-
gene av ledelsens egnethet pd den ene siden og
den fysiske personens skikkethet pad den andre i
praksis kan tenkes & vere sammenfallende.
Departementet viser likevel til at det her er snakk
om vurderinger hvor de konkrete omstendighe-
tene er av stor betydning, slik at det ikke kan sees
bort fra at vurderingene for de to ulike beslutnin-
gene vil kunne falle noe ulikt ut.

Hvem som skal kunne ilegges forbud mot d inneha
ledelsesfunksjoner

Vedtak innebaerer et forbud mot 4 inneha ledelses-
funksjoner, men kan i tillegg til 4 rette seg mot
personer i ledelsen, rette seg mot andre ansatte,
og mot oppdragstakere, jf. ogsd Prop. 96 LS
(2018-2019) punkt 7.7.5.6. Det er altsa ikke et vil-
kar for ileggelse av vedtak om forbud mot &
inneha ledelsesfunksjoner at vedkommende var
leder péa tidspunktet for overtredelsen.

Departementet foreslar pd samme mate som i
Prop. 96 LS (2018-2019) punkt 7.7.5.6 at med-
virkning til overtredelse vil kunne medfere ileg-
gelse av ledelseskarantene. P4 denne méten vil
ogséa overtredelser gjort av fysiske personer der
foretaket er pliktsubjekt kunne medfore vedtak
om forbud mot & inneha ledelsesfunksjoner.
Departementet mener kretsen av potensielle med-
virkere som faller inn under bestemmelsens virke-
omrade er tilstrekkelig begrenset ved at bestem-
melsen kun gjelder for styremedlemmer, ansatte
og oppdragstakere.

Hvilke foretak forbudet skal gjelde for

Finanstilsynet har foreslatt at virkeomradet for et
vedtak bare skal gjelde stillinger i foretak under-
lagt den aktuelle loven vedtaket er truffet i med-
hold av. Departementet mener det er grunn til &
se fondsomradet under ett slik at et vedtak om
ledelseskarantene vil omfatte ledelsesfunksjoner i
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sa vel forvaltningsselskap for UCITS-fond som
alternative investeringsfond.

Departementet peker seerlig pd at pengemar-
kedsfond kan veere organisert som alminnelig
investeringsfond eller alternativt investerings-
fond. Departementet er av den oppfatning at
Finanstilsynet ber ha kompetanse til a treffe ved-
tak om ledelseskarantene for en leder i forvalt-
ningsforetak organisert etter AlF-loven som ogsa
gjelder UCITS-fond, og motsatt.

Departementet foreslar derfor at Finanstilsy-
net skal ha kompetanse til 4 vedta forbud mot &
inneha ledelsesfunksjoner for UCITS- og alterna-
tive investeringsfond, uavhengig av hvilken type
fond overtredelsen rettet seg mot. Samtidig min-
ner departementet om at det mé fremgé klart av
vedtaket hvilke typer foretak forbudet gjelder.

Departementet understreker at det ikke med
dette har tatt stilling til Finanstilsynets vurdering
av rekkevidden av vedtak om ledelseskarantene
pa andre omrader.

Vedtakenes varighet

Finanstilsynet har foreslatt at vedtak om forbud
mot 4 inneha ledelsesfunksjoner skal gjelde uten
tidsbegrensning. Advokatforeningen og Finans
Norge har vaert negative til dette forslaget.

Departementet har vist til at et system med
ledelseskarantene i tillegg til krav om egnethet
hos ledelsen vil medfere ekt forutberegnelighet
for den enkelte. Departementet foreslar & for-
sterke denne forutberegneligheten ved & fastsette
en tidsramme for varigheten av vedtak om ledelse-
skarantene.

Departementet foresléar at en person kan fratas
muligheten til & uteve ledelsesfunksjoner i inntil
fem ar. Departementet anslar at dette gir Finans-
tilsynet mulighet til 4 kunne benytte seg av admi-
nistrative tiltak som vil virke effektivt, samtidig
som det sikrer storre forutberegnelighet for over-
trederen.

Departementet vil samtidig understreke at en
person ikke nedvendigvis vil vaere egnet til 4 delta
i en ledelse nar ledelseskarantenen er utlept. I
vurderingen av en ledelses egnethet vil det kunne
ses hen til alle relevante momenter, herunder for-
hold i forbindelse med en tidligere ledelseskaran-
tene.

Departementet viser til forslag til ny §9-5 i
AlF-loven og § 11-9 i verdipapirfondloven.

6.5 Offentliggjering av og
taushetsplikt om vedtak om
sanksjoner og andre
forvaltningstiltak

6.5.1 Gjeldende rett

Verken verdipapirfondloven eller AlF-loven har
bestemmelser om offentliggjering. Det alminne-
lige utgangspunktet om at forvaltningens doku-
menter er offentlige som folger av offentleglova
§ 3 kommer derfor til anvendelse, se ogsa Prop.
62 L (2015-2016) punkt 2. Dersom ikke annet er
bestemt, kan bla. forvaltningsloven §13 og
finanstilsynsloven § 7 begrense denne hovedrege-
len.

Bade verdipapirfondloven og AlF-loven regu-
lerer Finanstilsynets taushetsplikt seerskilt, se ver-
dipapirfondloven §11-8 og AlF-loven §9-5.
Bestemmelsene oppstiller taushetsplikt for
enhver som utferer arbeid eller tjeneste for
Finanstilsynet eller departementet, nar offentlig-
gjering av opplysninger kan skape alvorlig uro pa
finansmarkedene eller péfere bererte parter ufor-
holdsmessig stor skade.

Bestemmelsene er i hovedsak utformet likt,
men med noen sma forskjeller. Verdipapirfondlo-
ven § 11-8 har «Finanstilsynets taushetsplikt om
varsling og sanksjoner mv.» som overskrift. AIF-
loven §9-5 har «Taushetsplikt mv.» som over-
skrift.

I verdipapirfondloven presiseres det at taus-
hetsplikten knytter seg til tiltak og sanksjoner
som knytter seg til overtredelse av regler i loven
eller av forskrifter gitt i medhold av loven. I AIF-
loven kommer dette til uttrykk som overtredelser
knyttet til loven. Det antas ikke & vaere noen mate-
riell forskjell pa dette punktet, til tross for noe ulik
formulering.

Verdipapirfondloven §11-8 forste ledd siste
punktum fastslar at forvaltningsloven §13 og
§§ 13 b til e ikke gjelder for opplysningene omtalt i
bestemmelsens forste punktum. AlF-loven har
ikke tilsvarende bestemmelse.

6.5.2 E@S-rett

AIFM-direktivet artikkel 48 andre ledd inneholder
regler om offentliggjering og taushetsplikt.
Bestemmelsen pélegger medlemsstatene 4 sikre
at kompetente myndigheter kan meddele offent-
ligheten hvilke tiltak og sanksjoner som blir
palagt for overtredelse av bestemmelser som
gjennomferer direktivet, med mindre en slik med-
delelse vil vaere til alvorlig fare for finansmarke-
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dene, skadene investorenes interesser eller for-
volde de involverte parter uforholdsmessig skade.

UCITSdirektivet artikkel 99b inneholder
regler om offentliggjering og taushetsplikt.
Departementet viser til omtalen av denne bestem-
melsen under punkt 2.4.2.4 i Prop. 154 L (2015—
2016).

Ingen av de fire fondsforordningene inne-
holder serskilte bestemmelser om offentliggjo-
ring eller taushetsplikt.

6.5.3 Finanstilsynets hgringsnotat

Finanstilsynet har foreslatt ny §9-9 i AlF-loven.
Den foreslatte bestemmelsens forste punktum er i
hovedsak tilsvarende ordlyden i eksisterende AIF-
lov § 9-5, men det er i forslaget presisert at taus-
hetsplikten retter seg mot «sanksjoner og andre
tiltak som knytter seg til overtredelse av regler i
loven her, eller i forskrifter i medhold av loven», til
forskjell fra eksisterende bestemmelses formule-
ring om at taushetsplikten retter seg mot opplys-
ninger som omhandler «tiltak og sanksjoner knyt-
tet til loven her». Finanstilsynet har ikke kommen-
tert forholdet mellom forslaget og den eksis-
terende bestemmelsen.

Finanstilsynet har videre foreslatt at forvalt-
ningsloven §§ 13 og 13 b til e ikke skal gjelde for
forslagets forste punktum.

6.5.4 Heringsmerknader

Norsk Presseforbund, Norsk Journalistlag, Norsk
Redaktorforening og Mediebedrifienes Landsfore-
ning mener at det ber lovfestes en plikt til & offent-
liggjore endelige vedtak om administrative sank-
sjoner. De mener ogsa at Finanstilsynets forslag
om taushetsplikt er uklare og for vidt formulert.

Tv2 mener det ber presiseres i loven at offent-
ligheten som hovedregel skal ha innsyn. Tv2
mener ogsa at forslaget til taushetsplikt er for
skjennsmessig formulert.

6.5.5 Departementets vurdering

Departementet viser til vurderingene i Prop. 77
(2013-2014) kapittel 16.2.4 og Prop. 154 L (2015—-
2016) kapittel 2.4.3.3 om at det ikke er behov for &
innta regler om offentliggjering i lovene. Departe-
mentet understreker at Finanstilsynet som
utgangspunkt kan offentliggjere opplysninger om
sakene de behandler.

I verdipapirfondloven presiseres det at taus-
hetsplikten knytter seg til tiltak og sanksjoner

som knytter seg til overtredelse av regler i loven
eller av forskrifter gitt i medhold av loven. I AIF-
loven kommer dette til uttrykk som overtredelser
knyttet til loven. Departementet legger til grunn
at AlF-loven skal forstés slik at ogsé overtredelser
av forskrifter gitt i medhold av loven omfattes av
taushetsplikten og at det ikke er nedvendig & pre-
sisere dette i lovteksten.

Norsk Presseforbund, Norsk Journalistlag,
Norsk Redakterforening og Mediebedriftenes
Landsforening samt Tv2 har i sine respektive
heringsinnspill etterlyst presisering i lovtekst om
at hovedregelen er at offentligheten skal ha inn-
syn. Departementet bemerker at det ikke er
behov for & innta en slik bestemmelse i lovene.
Departementet legger ogsa vekt pd ensartet lov-
givning pa omradet og peker pa at det i lovgivnin-
gen pa departementets omrade ikke er lovfestet et
slikt utgangspunkt, men departementet vil vur-
dere behovet for en presisering.

De ovennevnte heringsinstansene har ogsa
innvendt at unntakene om alvorlig uro pa finans-
markedene og skade for partene, er for uklare og
skjennsmessig formulert. Departementet viser til
at unntaket gjennomferer direktivforpliktelser, og
at det sikrer god sammenheng i regelverket, bade
nasjonalt og i EQS, at unntakene er utformet i
samsvar med direktivene. Dette bidrar blant annet
til & sikre lik praktisering av reglene. Vilkirene er
av denne grunn ogsa gjennomgaende benyttet i
lovverket pd departementets omrade. Departe-
mentet bemerker at det er onskelig 4 ha ensar-
tede losninger pa omradet. Vilkirene er innarbei-
det pd omradet og fungerer etter departementets
syn godt.

Departementet finner det heller ikke hensikts-
messig 4 innskrenke vilkarene ytterligere fordi de
faktiske og rettslige vurderingene vil kunne stille
seg sveert ulikt i ulike situasjoner. Vilkarene mé
vaere skjonnsmessige nettopp fordi det ofte er
ulike interesser som ma veies mot hverandre.

Departementet konkluderer med at taushets-
pliktregelen i gjeldende verdipapirfondlov § 11-8
og AlF-loven § 9-5 ikke skal endres.

Departementet finner etter dette heller ikke
grunn til & gjere andre endringer i regelen om
taushetsplikt i AlF-loven eller verdipapirfondloven
na.

Departementet mener imidlertid at AIF-loven
§ 9-5n ber flyttes nar det tas inn nye paragrafer om
overtredelsesgebyr og ledelseskarantene, slik at
paragrafen om taushetsplikt kommer til slutt i
kapittelet.
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7 Hjemmel til @ innhente politiattest i AIF-loven

7.1 Gjeldende rett

7.4 Hogringsmerknader

Etter AlF-loven § 2-5 forste ledd skal styremed-
lemmer, daglig leder og andre som faktisk deltar i
ledelsen hos forvalteren ha hederlig vandel
Videre skal det ikke gis tillatelse etter AlF-loven
om en person som eier en betydelig eierandel
ikke «anses egnet til 4 sikre en god og fornuftig
forvaltning av selskapet», jf. AIF-loven § 2-4 fjerde
ledd. Det er imidlertid ikke etter gjeldende rett
hjemmel til & innhente politiattest i AIF-loven.

7.2 EQ@S-rett

E@Sretten inneholder ikke serskilte krav til inn-
henting av politiattest, men oppstiller egnet-
hetskrav for ledelsen hos forvaltere av AlF-fond,
jf. direktiv 2011/61/EU (AIFM-direktivet) artik-
kel 8 nr. 1 bokstav c.

7.3 Finanstilsynets hgringsnotat

Finanstilsynet oversendte 24. november 2015 til
Finansdepartementet et heringsnotat med forslag
til enkelte lov- og forskriftsendringer pa fondsom-
radet. Notatet ble sendt pa hering 18. desember
2015 med heringsfrist 21. mars 2016.

Heringsnotatet tar opp flere problemstillinger
innenfor fondsregelverket. I notatet tar Finanstil-
synet bl.a. opp problemstillingen knyttet til at det
ikke foreligger noen eksplisitt hjemmel til & inn-
hente politiattest ved vurdering av egnethet og
vandel etter AlF-loven. Etter Finanstilsynets syns-
punkt ber AlF-loven inneholde en slik hjemmel
for 4 kunne innhente politiattest ved slike vurde-
ringer og pa grunn av helheten i regelverket pa
finansmarkedsomradet. Finanstilsynet foreslar
derfor at AlF-loven endres slik at det tas inn en
slik hjemmel.

Det kom ikke merknader i heringen knyttet til for-
slaget om & gi hjemmel til 4 innhente politiattest i
AlF-loven.

7.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at AlF-loven § 2-5 forste
ledd krever at styremedlemmer, daglig leder og
andre som faktisk deltar i ledelsen hos forvalteren,
skal ha hederlig vandel. For & kontrollere dette er
det viktig at Finanstilsynet har hjemmel til 4 inn-
hente politiattest ved behov, jf. ogsa politiregister-
loven § 36 forste ledd. Departementet viser til at
det er viktig at Finanstilsynet far tilgang til slike
opplysninger som fremgar av en slik attest for a
sikre etterlevelsen av kravene i regelverket som
gjelder AlF-forvaltere.

Videre kan det ogsa veaere behov for 4 under-
seke politiattest i egnethetsvurderingen av foreta-
kets eier, jf. AlF-loven § 24 fijerde ledd. Ogsa i
slike situasjoner ber Finanstilsynet i enkelttilfeller
kunne be om at vedkommende legger frem politi-
attest for Finanstilsynet.

Departementet viser til at Finanstilsynet i dag
ikke har utfordringer med a kreve politiattest i de
tilfellene som endringsforslaget her gjelder, og at
forslaget derfor vil innebaere en presisering av
hjemmelsgrunnlaget for 4 skrive ut slik attest.
Departementet antar derfor at dette forslaget ikke
vil medfere en ekning av betydning i antall politi-
attester som skrives ut.

Departementet viser til lovforslaget §2-4
fierde ledd tredje punktum, § 2-5 forste ledd tredje
punktum og § 5-2 femte ledd andre punktum.
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8 Om E@S-komiteens beslutninger med tilpasninger

8.1 E@S-komiteens beslutning nr. 64/
2018 om innlemmelse i EQS-
avtalen av forordning (EU) 345/
2013 om venturekapitalfond og
forordning (EU) 346/2013 om fond
for sosialt entreprengrskap mv.

8.1.1

Gjennomfering av E@S-komiteens beslutning nr.
64/2018 om innlemmelse i EQS-avtalen av forord-
ning 345/2013 om venturekapitalfond (EuVECA-
forordningen) og forordning 346/2013 om fond
for sosialt entreprenerskap (EuSEF-forordnin-
gen) i norsk rett, vil kreve lovendring. Det er der-
med nedvendig med Stortingets samtykke til god-
kjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 64/
2018 i medhold av Grunnloven § 26 andre ledd.
Beslutning nr. 64/2018 innlemmer ogsd kommi-
sjonens gjennomferingsforordninger (EU) nr.
593/214 og nr. 594/2014. Disse to gjennom-
feringsforordningene krever ikke lovendring for a
bli gjennomfert i norsk rett. Innholdet i forordnin-
gene er omtalt i punkt 3.2.

EOS-komiteen vedtok 23. mars 2018 (beslut-
ning nr. 64/2018) 4 innlemme EuVECA- og
EuSEF-forordningene i EQS-avtalen. Norge del-
tok i beslutningen med forbehold om Stortingets
samtykke.

EOS-komitebeslutningen om 4 innlemme
EuVECA- og EuSEF-forordningene i EJS-avtalen
folger som trykt vedlegg til proposisjonen i offisi-
ell norsk oversettelse. Tilsvarende gjelder offisi-
elle norske oversettelser av de to forordningene.

Det bes pd denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av EuVECA- og EuSEF-
forordningene i E@S-avtalen i samsvar med ved-
lagte beslutning i EOS-komiteen.

Vurdering

8.1.2 Omtale av E@S-komiteens beslutning
nr. 64/2018

E@dS-komiteens beslutning nr. 64/2018 om inn-
lemmelse av EuVECA- og EuSEF-forordningene i
E@S-avtalen inneholder en fortale og fire artikler

med tekniske E@S-tilpasninger og sedvanlige
bestemmelser om gyldigheten av den norske
sprakversjonen og ikrafttredelse av beslutningen.

Det folger av E@S-komitebeslutningen artik-
kel 1 at EOQS-avtalens vedlegg IX skal endres slik
at EuVECA- og EuSEF-forordningene tas inn i det
aktuelle vedlegget, i tillegg til gjennomferingsfor-
ordningene nr. 593/214 og nr. 594/2014 gitt av
EU-kommisjonen.

E@QSkomiteens beslutning artikkel 1 inne-
holder flere E@S-tilpasninger. Etter tilpasningene
i EuVECA-forordningen bokstav a skal betydnin-
gen av ordene «medlemsstat» og «vedkommende
myndigheter» ogsd omfatte EFTA-statene og
deres vedkommende myndigheter. Videre folger
det av tilpasningen i bokstav b at i forordningen
artikkel 22 og 23 skal «ordene ‘eller, dersom det
er relevant, EFTAs overvakingsorgan’ tilfoyes
etter ordet ‘ESMA’». Etter tilpasningen i bokstav ¢
skal ordet «unionsretten» erstattes med ordene
«bestemmelsene i E@QS-avtalen» i forordningen
artikkel 23 nr. 2. Til slutt felger av tilpasningen i
bokstav d at i forordningen artikkel 24 skal
ordene «ESMA, som» erstattes med ordene
«ESMA. ESMA, eller dersom det er relevant,
EFTAs overvékingsorgan».

Tilpasningene innebarer at EFTAs overva-
kingsorgan fér tilsvarende rolle etter de nevnte
bestemmelsene som det ESMA har, og i tillegg at
det norske finanstilsyn regnes som en kompetent
myndighet etter forordningen i EQS.

Det er gjort tilsvarende tilpasninger i EuSEF-
forordningen.

EOdS-komitebeslutningen artikkel 2 fastsetter
at sprakutgavene pa islandsk og norsk har tilsva-
rende gyldighet som de andre europeiske utga-
vene.

Etter EJS-komitebeslutningen artikkel 3 trer
beslutningen i kraft 24. mars 2018, forutsatt at alle
meddelelser etter E@JS-avtalens artikkel 103 nr. 1
er inngitt.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 4 skal
beslutningen kunngjeres i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende.
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8.1.3 Konklusjon

Forordningene er EdSrelevante og Finansdepar-
tementet anbefaler at Stortinget samtykker til inn-
lemmelse av forordningene med tilpasningstekst i
E@S-avtalen.

8.2 E@S-komiteens beslutning nr. 19/
2020 om innlemmelse i EQS-
avtalen av forordning (EU) 2015/
760 om europeiske langsiktige
investeringsfond mv.

8.2.1

Gjennomfering av E@S-komiteens beslutning nr.
19/2020 om innlemmelse i EQS-avtalen av forord-
ning (EU) 2015/760 om europeiske langsiktige
investeringsfond (ELTIF-forordningen) i norsk
rett, vil kreve lovendring. Det er dermed nedven-
dig med Stortingets samtykke til godkjennelse av
E@S-komiteens beslutning nr. 19/2020 i medhold
av Grunnloven § 26 andre ledd. Beslutning nr. 19/
2020 innlemmer ogsé delegert kommisjonsforord-
ning (EU) 2018/480 av 4. desember 2017 om utfyl-
ling av europaparlaments- og radsforordning (EU)
2015/760 med hensyn til tekniske regulerings-
standarder for finansielle derivater som uteluk-
kende tjener sikringsformadl, tilstrekkelig lang
levetid for europeiske langsiktige investerings-
fond, Kkriterier for vurdering av markedet for
potensielle kjopere og for verdsetting av eiendeler
som skal avhendes og typer av og egenskaper ved
fasiliteter som er tilgjengelige for ikke-profesjo-
nelle investorer. Den delegerte kommisjonsfor-
ordningen krever ikke lovendring for & bli gjen-
nomfert i norsk rett. Innholdet i forordningene er
omtalt i punkt 4.2.

E@S-komiteen vedtok 7. februar 2020 (beslut-
ning nr. 19/2020) & innlemme ELTIF-forordnin-
gen i E@S-avtalen. Norge deltok i beslutningen
med forbehold om Stortingets samtykke.

EOdS-komitebeslutningen om 4 innlemme
ELTIFAforordningen i E@S-avtalen folger som
trykt vedlegg til proposisjonen i uoffisiell norsk
oversettelse. Vedlagt er ogsd offisielle norske
oversettelser av ELTIF-forordningen og den dele-
gerte kommisjonforordningen.

Det bes pa denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av ELTIF-forordnin-
gene i EdS-avtalen i samsvar med vedlagte beslut-
ning i EOS-komiteen.

Vurdering

8.2.2 Omtale av E@S-komiteens beslutning
nr. 19/2020

EOS-komiteens beslutning nr. 19/2020 om inn-
lemmelse av ELTIF-forordningen i E@S-avtalen
inneholder en fortale og fire artikler med tekniske
E@S-tilpasninger og sedvanlige bestemmelser om
gyldigheten av den norske sprakversjonen og
ikrafttredelse av beslutningen.

Det folger av EJS-komitebeslutningen artik-
kel 1 at EQS-avtalens vedlegg IX skal endres slik
at ELTIF-forordningen tas inn i det aktuelle ved-
legget, i tillegg til en gjennomferingsforordning
gitt av EU-Kommisjonen. Etter tilpasningene i
ELTIF-forordningen bokstav a skal betydningen
av ordene «medlemsstat> og «vedkommende
myndigheter» ogsd omfatte EFTA-statene og
deres vedkommende myndigheter. Videre folger
det av tilpasningen i bokstav b at ELTIF-forordnin-
gen artikkel 35 nr. 3 og 4 skal ordene «eller, der-
som det er relevant, EFTAs overvékingsorgan» til-
foyes etter ordet «<ESMA». Tilpasningene inne-
barer at EFTAs overvakingsorgan far tilsvarende
rolle etter artikkel 35 nr. 3 og 4 som det ESMA har
hvor det er relevant, og i tillegg at det norske
Finanstilsynet regnes som en kompetent myndig-
het etter forordningen i EQS.

E@dS-komitebeslutningen artikkel 2 fastsetter
at sprakutgavene pa islandsk og norsk har tilsva-
rende gyldighet som de andre europeiske utga-
vene.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 3 trer
beslutningen i kraft 8. februar 2020, forutsatt at
alle meddelelser etter EQJS-avtalens artikkel 103
nr. 1 er inngitt.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 4 skal
beslutningen kunngjeres i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende.

8.2.3 Konklusjon

Forordningene er EQS-relevante og Finansdepar-
tementet anbefaler at Stortinget samtykker til inn-
lemmelse av forordningene med tilpasningstekst i
E@S-avtalen.

8.3 E@S-komiteens beslutning nr. 22/
2020 om innlemmelse i EQS-
avtalen av forordning (EU) 2017/
1131 om pengemarkedsfond mv.

8.3.1

Gjennomfering av E@QS-komiteens beslutning nr.
22/2020 om innlemmelse i EQS-avtalen av forord-

Vurdering
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ning 2017/1131 om pengemarkedsfond (penge-
markedsfondsforordningen) i norsk rett, vil kreve
lovendring. Det er dermed nedvendig med Stor-
tingets samtykke til godkjennelse av EOJS-komi-
teens beslutning nr. 22/2020 i medhold av Grunn-
loven § 26 andre ledd.

Beslutning nr. 22/2020 innlemmer ogsd en
gjennomferingsforordning og en delegert kommi-
sjonsforordning. Den forste er kommisjonens
gjennomferingsforordning (EU) 2018/708 av 17.
april 2018 om fastsettelse av tekniske gjennomfo-
ringsstandarder med hensyn til den malen forval-
tere av pengemarkedsfond skal bruke ved rappor-
tering til vedkommende myndigheter i samsvar
med artikkel 37 i europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) 2017/1131. Den andre er delegert
kommisjonsforordning (EU) 2018/990 av 10. april
2018 om endring og utfylling av europaparla-
ments- og radsforordning (EU) 2017/1131 med
hensyn til enkle, gjennomsiktige og standardi-
serte verdipapiriseringer (STS-verdipapiriserin-
ger) og sertifikater med sikkerhet i eiendeler
(ABCP), krav til eiendeler mottatt som del av
omvendte gjenkjepsavtaler og kredittkvalitetsvur-
deringsmetoder. Disse to forordningene krever
ikke lovendring for & bli gjennomfert i norsk rett.
Innholdet i forordningene er omtalt i punkt 5.2.

EOS-komiteen vedtok 7. februar 2020 (beslut-
ning nr. 22/2020) & innlemme pengemarkeds-
fondsforordningen i E@S-avtalen. Norge deltok i
beslutningen med forbehold om Stortingets sam-
tykke.

E@dS-komitebeslutningen om & innlemme pen-
gemarkedsfondsforordningen i E@QS-avtalen, fol-
ger som trykt vedlegg til proposisjonen i uoffisiell
norsk oversettelse. Tilsvarende gjelder offisiell
norsk oversettelse av forordningene.

Det bes pa denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av pengemarkedsfonds-
forordningen i E@QS-avtalen i samsvar med ved-
lagte beslutning i EOS-komiteen.

8.3.2 Omtale av E@S-komiteens beslutning
nr. 22/2020

E@dS-komiteens beslutning nr. 22/2020 om inn-
lemmelse av pengemarkedsfondsforordningen i
E@S-avtalen inneholder en fortale og fire artikler
med tekniske E@S-tilpasninger og sedvanlige
bestemmelser om gyldigheten av den norske
sprakversjonen og ikrafttredelse av beslutningen.

Det folger av EJS-komitebeslutningen artik-
kel 1 at EOQS-avtalens vedlegg IX skal endres slik
at pengemarkedsfondsforordningen tas inn i det
aktuelle vedlegget, i tillegg til en gjennomfoerings-

forordning gitt av EU-Kommisjonen. Etter tilpas-
ningene i pengemarkedsfondsforordningen bok-
stav a skal betydningen av ordene «medlemsstat»
og «vedkommende myndigheter» ogsd omfatte
EFTA-statene og deres vedkommende myndig-
heter. Det folger videre av tilpasningen i bokstav b
at ordet «unionsretten» i forordningen artikkel 12
bokstav c¢ skal erstattes med ordene «bestemmel-
sene i EJS-avtalen». Videre fastsetter tilpasningen
i bokstav ¢ at ordene «eller, der det er relevant,
EFTAs overvakingsorgan» skal tilfoyes etter
ordet <ESMA» i forordningen artikkel 43 nr. 2 og
43 nr. 3. Til slutt felger det av tilpasningen i bok-
stav d at «Innen 21. januar 2019» i EQJS-statene
skal forstis som «Innen seks méaneder etter ikraft-
tredelsesdatoen for EQS-komiteens beslutning nr.
22/2020 av 7. februar 2020».

Tilpasningene innebarer at EFTAs overva-
kingsorgan fér tilsvarende rolle etter artikkel 43
nr. 2 og nr. 3 som det ESMA har hvor det er rele-
vant, og i tillegg at det norske finanstilsyn regnes
som en kompetent myndighet etter forordningen i
E@S.

E0S-komitebeslutningen artikkel 2 fastsetter
at sprakutgavene pa islandsk og norsk har tilsva-
rende gyldighet som de andre europeiske utga-
vene.

Etter EJS-komitebeslutningen artikkel 3 trer
beslutningen i kraft 8. februar 2020, forutsatt at
alle meddelelser etter E@JS-avtalens artikkel 103
nr. 1 er inngitt.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 4 skal
beslutningen kunngjeres i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende.

8.3.3 Konklusjon

Forordningen er EJSrelevante og Finansdepar-
tementet anbefaler at Stortinget samtykker til inn-
lemmelse av forordningene med tilpasningstekst i
E@S-avtalen.

8.4 E@S-komiteens beslutning nr. 214/
2020 om innlemmelse i EQS-
avtalen av forordning (EU) 2017/
1991 om endring av forordning
(EU) nr. 345/2013 om europeiske
venturekapitalfond og forordning
(EU) nr. 346/2013 om europeiske
fond for sosialt entreprengrskap

8.4.1

Gjennomfering av E@QS-komiteens beslutning nr.
214/2020 om innlemmelse i E@QS-avtalen av for-

Vurdering
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ordning (EU) 2017/1991 om endring av forord-
ning (EU) nr. 345/2013 om europeiske ventureka-
pitalfond og forordning (EU) nr. 346/2013 om
europeiske fond for sosialt entreprenerskap i
norsk rett, vil kreve lovendring. Det er dermed
nedvendig med Stortingets samtykke til godkjen-
nelse av EOS-komiteens beslutning nr. 214/2020 i
medhold av Grunnloven § 26 andre ledd.

EQSkomiteen vedtok 11. desember 2020
(beslutning nr. 214/2020) & innlemme forordning
(EU) 2017/1991 i E@S-avtalen, og Norge deltok i
beslutningen med forbehold om Stortingets sam-
tykke.

E0S-komitebeslutningen om & innlemme for-
ordning (EU) 2017/1991 i EQS-avtalen folger som
trykt vedlegg til proposisjonen i uoffisiell norsk
oversettelse. Tilsvarende gjelder uoffisiell norsk
oversettelse av forordningen.

Det bes pa denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av forordning (EU)
2017/1991 i E@S-avtalen i samsvar med vedlagte
beslutning i EOS-komiteen.

8.4.2 Omtale av EQS-komiteens beslutning
nr.214/2020

EQSkomiteens beslutning nr. 214/2020 om inn-
lemmelse av forordning (EU) 2017/1991 i EQS-
avtalen inneholder en fortale og fire artikler med
tekniske E@QS-tilpasninger og sedvanlige bestem-
melser om gyldigheten av den norske sprakver-
sjonen og ikrafttredelse av beslutningen.

Det folger av EJS-komitebeslutningen artik-
kel 1 at EQS-avtalens vedlegg IX skal endres slik
at forordning (EU) 2017/1991 tas inn i det aktu-
elle vedlegget, i tillegg til en gjennomforings-
forordning gitt av EU-Kommisjonen.

Videre folger det av tilpasningen til endringen
av forordning (EU) nr. 345/2013 om europeiske
venturekapitalfond, at forordningen skal gjelde i
EJS med folgende tilpasning:

«Artikkel 10 nr. 2-6 og artikkel 13 nr. 1 bokstav
b) far ikke anvendelse pa eksisterende forval-

tere i forbindelse med eksisterende kvalifiserte
venturekapitalfond i disse fondenes lopetid per
ikrafttredelsesdatoen  for E@S-komiteens
beslutning nr. 214/ 2020 av 11. desember 2020.
Disse forvalterne skal serge for at de til enhver
tid kan vise at de har tilstrekkelig ansvarlig
kapital til & opprettholde virksomheten.»

I tillegg folger det av tilpasningen til endringen av
forordning (EU) nr. 346/2013 om europeiske fond
for sosialt entreprenorskap at forordningen skal
gjelde i EJS med felgende tilpasning:

«Artikkel 11 nr. 2—-6 og artikkel 14 nr. 1 bokstav
b) far ikke anvendelse pa eksisterende forval-
tere i forbindelse med eksisterende kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap i disse fonde-
nes lopetid per ikrafttredelsesdatoen for EQS-
komiteens beslutning nr. 214/ 2020 av 11.
desember 2020. Disse forvalterne skal sorge
for at de til enhver tid kan vise at de har tilstrek-
kelig ansvarlig kapital til & opprettholde virk-
somheten.»

EOS-komitebeslutningen artikkel 2 fastsetter at
sprakutgavene pa islandsk og norsk har tilsva-
rende gyldighet som de andre europeiske utga-
vene.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 3 trer
beslutningen i kraft 12. desember 2020, forutsatt
at alle meddelelser etter EQS-avtalens artikkel
103 nr. 1 er inngitt, eller pa ikrafttredelsesdatoen
for EQS-komiteens beslutning nr. 64/2018 av 23.
mars 2018, alt etter hva som inntreffer sist.

Etter EOS-komitebeslutningen artikkel 4 skal
beslutningen kunngjeres i EJS-avdelingen av og
E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende.

8.4.3 Konklusjon

Forordningene er EQS-relevante og Finansdepar-
tementet anbefaler at Stortinget samtykker til inn-
lemmelse av forordningen med tilpasningstekst i
E@S-avtalen.
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9 @konomiske og administrative konsekvenser

9.1 Innledning

I proposisjonen foreslis det 4 gjennomfore flere
forordninger pa fondsomradet. Forordning om
venturekapitalfond (EuVECA-forordningen) har
som formal 4 fremme vekst og nyskaping i sma og
mellomstore bedrifter, mens forordning om fond
for sosialt entreprenerskap (EuSEF-forordnin-
gen) skal gke fremveksten av foretak med et sosi-
alt forméal. Forordning for europeisk langsiktig
investeringsfond (ELTIF-forordningen) er innret-
tet mot fond som investerer i prosjekter av lang-
siktig karakter, som infrastruktur og forskning og
utvikling. Pengemarkedsfondsforordningen har
som formal & sikre stabilitet i finansmarkedene i
EU. Finanskrisen viste at pengemarkedsfond er
sarbare ved vanskeligheter i finansmarkedene. I
slike tilfeller kan pengemarkedsfond bidra til &
forverre risikoer i det finansielle systemet. Forma-
let med forordningen er & forebygge fremtidig
systemisk risiko og styrke investorvernet ved &
gjore pengemarkedsfondene mer robuste mot
sterre innlgsningskrav i krisetider.

Lovforslaget innebarer at det norske fonds-
regelverket i stor grad vil veere harmonisert med
det som gjelder i EU. Dette har betydning for nor-
ske fondsforvaltere, og kan for evrig bidra til &
redusere barrierer mot effektiv fordeling av kapi-
tal mellom Norge og resten av EU.

I tillegg innebaerer lovforslaget nye hjemler til
Finanstilsynet til 4 reagere pé lovbrudd, enten ved
administrativ sanksjon eller andre forvaltningstil-
tak, samt forslag om & gi Finanstilsynet hjemmel
til & innhente politiattest.

Nedenfor vurderes konsekvensene ved de
enkelte delene av lovforslaget. De ulike forslagene
bererer i hovedsak foretak som allerede er under
tilsyn av Finanstilsynet. Forsalgene kan likevel
pavirke antallet slike foretak.

9.2 EuVECA- og EuSEF-forordningene

Forordning (EU) nr. 345/2013 om venturekapitalfond
og forordning (EU) nr. 346/2013 om sosiale entrepre-
ngrskapsfond

Forordningene palegger ingen plikt for forvaltere
av alternative investeringsfond til & underlegge
seg kravene. Derimot gir forordningene forval-
terne en rett til & markedsfore fond grensekrys-
sende i EOQS som oppfyller kravene i forordnin-
gene etter en notifikasjonsordning. Departemen-
tet antar at det er akterer i Norge som vil enske a
innrette seg etter de krav som gjelder for EuSEF
og EuVECA-fond for & fa tilgang til etter storre
marked. Den kan dermed bidra til ekte mulighe-
ter for norske fondsforvaltere, samtidig som fon-
dene kan bidra til ekt kapitaltilgang for norske
virksomheter som faller inn under forordningenes
kriterier for kvalifiserte investeringer. For
EuVECA-fond er dette unoterte foretak som har
feerre enn 250 ansatte og arsomsetning eller
arsbalanse pa heyst hhv. 50 eller 43 millioner
euro, jf. omtale i kapittel 4.2.1. For EuSEF-fond er
det unoterte foretak som har som hovedmal &
skape malbare og positive sosiale virkninger, jf.
omtale i kapittel 4.2.2.

Forordningene vil gi tilsynsmyndighetene
enkelte nye oppgaver, blant annet ved & fore tilsyn
med etterlevelsen av nye krav etter forordnin-
gene.

Forordning (EU) 2017/1991 (endringsforordningen til
EuVECA- og EuSEF-forordningene)

Endringsforordningen til EuVECA-forordningen
og EuSEF-forordningen skal bidra til 4 legge ytter-
ligere til rette for investeringer i sma og mellom-
store foretak og foretak med et samfunnsnyttig
forméal. Venturekapitalfond og sosiale entrepre-
nerskapsfond skal kunne investere i flere virk-
somheter, og flere forvaltere vil kunne etablere
denne type fond ved at forordningene ogsa gjores
gjeldende for AlF-forvaltere med konsesjon etter
AlF-loven.
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Forordningen innebaerer at Finanstilsynet vil
matte utfere flere oppgaver i forbindelse med
grensekryssende distribusjon av EuVECA- og
EuSEF-fond, noe som vil kreve enkelte tilpasnin-
ger i Finanstilsynets rutiner og systemer.

9.3 ELTIF-forordningen

Utlansvirksomhet i Norge har i utgangspunktet
veert forbeholdt finansforetak. Forordningen
apner for at ogsd langsiktige investeringsfond,
innenfor bestemte grenser, kan yte 1an i hele EQS-
omradet. Investeringer i ELTIF-er kan bidra til en
stabil avkastning for forsikringsselskaper, pen-
sjonsfond, kommuner og andre som har langsik-
tige forpliktelser. Samtidig er slike investeringer
lite likvide, og det er viktig at investorene er inn-
forstitt med risikoen knyttet til investeringene i
de enkelte fondene.

Finanstilsynet ma blant annet behandle sok-
nader om etablering av ELTIF-er og etter forord-
ningen artikkel 32 fore tilsyn med at regelverket
etterleves. Det folger videre av artikkel 33 at til-
synsmyndigheten skal ha tilstrekkelige hjemler til
& utfere sine oppgaver etter forordningen, her-
under hjemmel til 4 ilegge passende reaksjoner
ved brudd pa regelverket. Forordningen gjelder
foretak som allerede er under tilsyn av Finanstil-
synet. Innferingen av forordningen vil medfere
enkelte nye oppgaver for Finanstilsynet, men
omfanget vil avhenge av utbredelsen av ELTIF i
det norske markedet.

9.4 Pengemarkedsfondsforordningen

Gjennomferingen av forordningen innebaerer oko-
nomiske og administrative konsekvenser for
offentlige myndigheter og private akterer. Penge-
markedsfondsforordningen antas & styrke tilliten
til pengemarkedsfond som kortsiktig plasserings-
alternativ ved & redusere risikoen for uheldige
markedsbevegelser. Avhengig av forvaltningssel-
skapenes tilpasninger antas det at det pengemar-
kedsfondsforordningen vil gjelde et begrenset

antall verdipapirfond. For disse vil gjennomfering
av forordningen innebare gkte kostnader til kre-
dittvurdering, stresstesting og rapportering til
myndigheter. Dette kan igjen fore til okte kostna-
der ved forvaltningen av fondet og dermed ogsa
for investorene. Det nye regelverket kan ogsa fore
til at enkelte fond velger & legge ned, og at det der-
med blir mindre konkurranse i markedet for
denne typen fond. P4 den annen side kan okt tillit
fore til okt tilgang pa kapital, flere fondsetablerin-
ger og dermed ekt konkurranse.

Finanstilsynet skal etter forordningens artik-
kel 38 fore tilsyn med pengemarkedsfondene og
at akterer som ikke er godkjent som pengemar-
kedsfond, ikke bruker tittelen pengemarkeds-
fond. Forordningen artikkel 39 stiller videre krav
om at tilsynsmyndigheten har tilstrekkelige hjem-
ler til & kreve opplysninger og dokumentasjon,
gjennomfore stedlige tilsyn og fatte vedtak om
palegg om 4 folge forordningens regler. Det folger
av forordningens artikkel 41 at tilsynsmyndighe-
ten skal ha hjemmel til 4 ilegge en rekke reak-
sjonsformer ved brudd pa forordningens regler.
Forordningen pélegger forvalter obligatorisk rap-
portering etter et felleseuropeisk format for hvert
pengemarkedsfond. Finanstilsynet vil ha ansvaret
for & opprette systemet for mottak av rapporterin-
gen og for 4 videreformidle data til ESMA.

9.5 Nye hjemler for Finanstilsynet

Departementet viser videre til forslaget til nye
administrative sanksjoner og andre forvaltnings-
rettslige reaksjoner. Disse forslagene gjennom-
forer i stor grad regler som folger av EQS-retten.
De nye hjemlene kan gi grunnlag for mer effektivt
tilsyn, og dermed bedre etterlevelse av reglene og
okt tillit i markedet.

Departementet viser til forslaget om hjemmel
for Finanstilsynet til 4 innhente politiattest. Depar-
tementet legger til grunn at hjemmelen kun er en
presisering av gjeldende praksis, slik at det ikke
vil bli noen ekning av betydning i antall politiattes-
ter som utstedes som folge av endringen.
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10 Merknader til de enkelte bestemmelsene i lovforslaget

10.1 Til endringene i verdipapir-
handelloven

Til § 9-30 fjerde ledd forste punktum

Henvisningen i § 9-30 fjerde ledd forste punktum
til verdipapirhandelloven §§ 3-2 og 5-2 endres,
som en konsekvens av lov 21. juni 2019 nr. 41 om
endringer i verdipapirhandelloven mv. (prospekt,
markedsmisbruk, tilsyn og sanksjoner). Ved
denne endringsloven ble forordning (EU) nr. 596/
2014 om markedsmisbruk (markedsmisbruksfor-
ordningen) gjennomfert i nasjonal rett og §§ 3-2
og 5-2 henholdsvis endret og opphevet. Direktiv
2014/65/EU (MiFID 1II) artikkel 32, som § 9-30
gjennomferer, henviser til markedsmisbruksfor-
ordningen artikkel 7 og 17. Henvisningen i § 9-30
endres tilsvarende.

Til § 12-3 fjerde ledd forste punktum

Henvisningen i fjerde ledd til verdipapirhandello-
ven §§ 3-2 og 5-2 endres, som en konsekvens av
lov 21. juni 2019 nr. 41 om endringer i verdipapir-
handelloven mv. (prospekt, markedsmisbruk, til-
syn og sanksjoner). Det vises til merknadene til
endringen i § 9-30 fierde ledd.

MiFID II artikkel 52, som § 12-3 gjennomferer,
henviser til markedsmisbruksforordningen artik-
kel 7 og 17. Henvisningen i § 12-3 endres tilsva-
rende.

10.2 Til endringene i verdipapir-
fondloven

Til § 1-7 Gjennomfering av pengemarkedsfondsforord-
ningen

Bestemmelsen gjennomferer pengemarkeds-
fondsforordningen i norsk rett.

Etter forste ledd gjennomferes forordningen
ved henvisning til den relevante delen av EQS-
avtalens vedlegg.

Amndpre ledd inneholder en legaldefinisjon av for-

ordningen, slik at andre henvisninger i loven til

forordningen ogsd inkluderer gjennomferte
endringsforordninger til denne.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
Etter hjemmelen kan det blant annet gjennomfo-
res utfyllende regelverk fra EU-kommisjonen, og
for ovrig gjennomferes mindre endringer som
normalt ville veert gjennomfert i forskrift i norsk
rett.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.5.

Til § 11-6 Overtredelsesgebyr

Bestemmelsens forste ledd angir hvilke overtredel-
ser som kan sanksjoneres med overtredelses-
gebyr. Leddet er i forslaget delt opp i to nummer
for 4 gjere teksten lettere tilgjengelig. Forste num-
mer er en viderefering av overtredelser som kan
sanksjoneres etter gjeldende forste ledd. Andre
nummer angir hvilke overtredelser av pengemar-
kedsfondsforordningen som kan sanksjoneres
med overtredelsesgebyr.

Ordlyden i forste punktum er noe justert sam-
menlignet med gjeldende rett, slik at bestemmel-
sens ordlyd er utformet i trdd med andre hjemler
for overtredelsesgebyr pa finansmarkedsomradet.

Andre ledd fastsetter at det ogsa kan ilegges
overtredelsesgebyr dersom foretaket har fatt tilla-
telse ved hjelp av uriktige opplysninger eller
andre uregelmessigheter. Bestemmelsen var tidli-
gere plassert i forste ledd andre punktum. Henvis-
ningen til verdipapirfondloven § 2-1 er tatt ut, slik
at bestemmelsen generelt gjelder tillatelser etter
loven, herunder tillatelse gitt i medhold av penge-
markedsfondsforordningen.

Etter tredje ledd kan medvirkning til overtre-
delse av bestemmelsene nevnt i forste og andre
ledd sanksjoneres pd samme mate. Formaélet er a
skape et effektivt og helhetlig sanksjonsregelverk
med tilstrekkelig avskrekkende virkning ved at
ogsa personer kan sanksjoneres hvor foretaket er
hovedpliktsubjekt etter den aktuelle bestemmel-
sen.
Det folger av fierde ledd at fysiske personer
bare kan ilegges overtredelsesgebyr for forsett-
lige og uaktsomme overtredelser. Bestemmelsen
inneberer en utvidelse av personkretsen som kan
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ilegges overtredelsesgebyr sammenlignet med
gjeldende rett.

Femte ledd gjelder ileggelse av overtredelses-
gebyrer overfor juridiske personer. Bestemmel-
sen presiserer at foretak kan ilegges overtredel-
sesgebyr néar foretaket eller noen som har handlet
pa foretakets vegne, har overtradt bestemmelsene
nevnt i forste eller andre ledd. Endringen er av
pedagogisk art for & samordne med tilsvarende
bestemmelse i AIF-loven, og den medferer derfor
ingen realitetsendring. For foretak vil ogsa forvalt-
ningsloven § 46 komme til anvendelse.

Nytt sjette ledd angir evre grense for overtre-
delsesgebyrer som kan ilegges foretak. Etter sjette
ledd forste punktum legges foringene for den ovre
grensen for overtredelsesgebyrer som kan ileg-
ges foretak. Et overtredelsesgebyr kan maksimalt
belope seg til 42 millioner kroner eller inntil 10
prosent av den samlede arsomsetningen i siste
godkjente arsregnskap. I sjette ledd andre punk-
tum angis slik beregning for mor- og datterfore-
tak.

Etter nytt syvende ledd kan fysiske personer
ikke ilegges et overtredelsesgebyr som overstiger
42 millioner kroner.

Etter nytt dttende ledd kan overtredelsesgeby-
ret overstige grensene fastsatt i sjette og syvende
ledd ved at det kan fastsettes til inntil to ganger
oppnadd fortjeneste eller unngétt tap som felge av
den aktuelle overtredelsen.

Bestemmelsens #niende ledd endrer nagjel-
dende femte ledd ved at foreldelsesfristen utvides
fra to til fem &r. Utvidelsen er begrunnet i at det
ofte tar lang tid fra en overtredelse finner sted til
den materialiserer seg, og dermed ogsd oppda-
ges. Det méa vaere praktisk mulig & skaffe tilstrek-
kelig grunnlag for en sak, og dette krever ofte
omfattende og tidkrevende underseokelser.

Bestemmelsens tiende ledd endrer gjeldende
fierde ledd og medferer at departementet kan fast-
sette forskrift om renter ved forsinket betaling av
overtredelsesgebyr.

Paragrafen er neermere omtalt i punkt 6.3.5.

Til § 11-6 a Momenter ved ileggelse av overtredelses-
gebyr
Paragrafen angir neermere hvilke momenter
Finanstilsynet skal legge vekt pa ved avgjerelsen
av om overtredelsesgebyr skal ilegges og ved
utmalingen av sterrelsen pd overtredelsesgeby-
ret.

Paragrafen er neermere omtalt i punkt 6.3.5.4.

Til § 11-9 Forbud mot d ha ledelsesfunksjon

Bestemmelsen er ny i verdipapirfondloven.

Etter forste ledd kan det treffes vedtak om at
styremedlemmer, oppdragstakere eller andre
ansatte ikke kan ha ledelsesfunksjon dersom de
har overtradt eller medvirket til overtredelse pa
fondsomradet som medferer at vedkommende mé
anses uskikket til 4 ha ledelsesfunksjon. Dette kan
vaere overtredelse av bestemmelser i loven her
eller av bestemmelser i AlF-loven. Forbudet mot &
uteve ledelsesfunksjoner vil gjelde ethvert foretak
med tillatelse til & drive virksomhet etter verdipa-
pirfondloven eller AIF-loven.

Vurderingen av om en person er uskikket til &
inneha en slik funksjon vil bero pa en konkret hel-
hetsvurdering. I vurderingen kan det blant annet
legges vekt pa den aktuelle lovovertredelsens
omfang og varighet, overtrederens grad av skyld
og andre forhold ved overtrederen som er egnet
til 4 kaste lys over personens skikkethet, for
eksempel tidligere brudd pa relevant regelverk.
Det avgjerende etter bestemmelsen er dermed
om personen ma anses uskikket til & inneha en
ledelsesfunksjon. Et slikt forbud er derfor ingen
straff etter den europeiske menneskerettskonven-
sjon og dermed heller ikke en administrativ sank-
sjon, jf. forvaltningsloven § 43 andre ledd.

1 andre ledd fastsettes det at vedtak om ledelses-
karantene kan gis med virkning i inntil fem ar.
Forhold som ble ansett som relevante ved ileg-
gelse av ledelseskarantenen, vil samtidig kunne
vaere relevante ved en senere vurdering av ledel-
sens egnethet.

Tredje ledd gir departementet hjemmel til &
fastsette utfyllende forskrifter til bestemmelsen.

Se naermere omtale av bestemmelsen i punkt
6.4.5.

10.3 Til endringene i AlF-loven

Til § 1 a-1 Gjennomfaring av EuVECA-forordningen

Bestemmelsen gjennomferer EuVECA-forordnin-
gen med endringsforordning i norsk rett.

Etter forste ledd gjennomferes forordningen
ved henvisning til den relevante delen av EQS-
avtalens vedlegg.

Andpre ledd inneholder en legaldefinisjon av for-
ordningen, slik at andre henvisninger i loven til
forordningen ogsa inkluderer gjennomferte end-
ringsforordninger til denne.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
Etter hjemmelen kan det blant annet gjennomfe-
res utfyllende regelverk fra EU-kommisjonen, og
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for ovrig gjennomferes mindre endringer som
normalt ville veert gjennomfert i forskrift i norsk
rett.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 3.5.

Til § 1 a-2 Gjennomfaring av EuSEF-forordningen

Bestemmelsen gjennomferer EuSEF-forordnin-
gen med endringsforordning i norsk rett.

Etter forste ledd gjennomferes forordningen
ved henvisning til den relevante delen av EQS-
avtalens vedlegg.

Amndpre ledd inneholder en legaldefinisjon av for-
ordningen, slik at andre henvisninger i loven til
forordningen ogsa inkluderer gjennomferte end-
ringsforordninger til denne.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
Etter hjemmelen kan det blant annet gjennomfo-
res utfyllende regelverk fra EU-kommisjonen, og
for evrig gjennomferes mindre endringer som
normalt ville veert gjennomfert i forskrift i norsk
rett.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 3.5.

Til § 1 a-3 Gjennomfaring av ELTIF-forordningen

Bestemmelsen gjennomferer ELTIF-forordningen
i norsk rett.

Etter forste ledd gjennomferes forordningen
ved henvisning til den relevante delen av EQS-
avtalens vedlegg.

Andre ledd inneholder en legaldefinisjon av for-
ordningen, slik at andre henvisninger i loven til
forordningen ogsa inkluderer gjennomferte end-
ringsforordninger til denne.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
Etter hjemmelen kan det blant annet gjennom-
fores utfyllende regelverk fra EU-kommisjonen,
og for evrig gjennomferes mindre endringer som
normalt ville veert gjennomfert i forskrift i norsk
rett.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.5.

Til § 1 a-4 Pengemarkedsfondsforordningen:

Pengemarkedsfondsforordningen er gjennomfort
ved henvisning i verdipapirfondloven § 1-7. Pen-
gemarkedsfond kan organiseres som UCITS-fond
eller alternative investeringsfond. Bestemmelsen
markerer at forordningen gjelder pa tilsvarende
mate for fond som faller inn under pengemarkeds-
fondsforordningens anvendelsesomriade og er
organisert som alternativt investeringsfond.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.5.

Til endringen i § 2-4 fjerde ledd:

I § 2-4 fjerde ledd foreslas et nytt tredje punktum.
Formaélet med endringen er 4 presisere at Finans-
tilsynet har hjemmel til & kunne kreve fremleg-
gelse av politiattest av eiere med betydelig eieran-
del i en AlF-forvalter. Departementet legger til
grunn at politiattest ogséd skal kunne kreves i for-
bindelse med senere erverv av betydelig eieran-
del. Politiattest kan gi viktig informasjon i egnet-
hetsvurderingen som skal gjores etter bestemmel-
sen.
Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.5.

Til endringen i § 2-5 forste ledd:

I § 2-5 forste ledd foreslas et nytt tredje punktum.
Formalet med endringen er 4 presisere at Finans-
tilsynet har hjemmel til 4 kreve innhentet politiat-
test. Politiattest kan gi viktig informasjon i egnet-
hetsvurderingen som skal gjores etter bestemmel-
sen.

Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.5.

Til § 9-5 Forbud mot a ha ledelsesfunksjon

Bestemmelsen er ny i AlF-loven.

Etter forste ledd kan det treffes vedtak om at
styremedlemmer, oppdragstakere eller andre
ansatte ikke kan ha ledelsesfunksjon dersom de
har overtradt eller medvirket til overtredelse av
bestemmelser pa fondsomradet som medferer at
vedkommende mé anses uskikket til & ha ledelses-
funksjon. Dette kan vaere overtredelse av loven
her eller verdipapirfondloven. Forbudet mot &
utove ledelsesfunksjoner vil gjelde ethvert foretak
med tillatelse til & drive virksomhet etter AIF-
loven eller verdipapirfondloven.

Vurderingen av om en person er uskikket til &
inneha en slik funksjon, vil bero pa en konkret hel-
hetsvurdering. I vurderingen kan det blant annet
legges vekt den aktuelle lovovertredelsens
omfang og pa varighet, overtrederens grad av
skyld og andre forhold ved overtrederen som er
egnet til 4 kaste lys over personens skikkethet, for
eksempel tidligere brudd pa relevant regelverk.
Det avgjerende etter bestemmelsen er dermed
om personen ma anses uskikket til 4 inneha en
ledelsesfunksjon. Et slikt forbud er derfor ingen
straff etter den europeiske menneskerettskonven-
sjon og dermed heller ikke en administrativ sank-
sjon, jf. forvaltningsloven § 43 andre ledd.

1 andre ledd fastsettes det at vedtak om ledelses-
karantene kan gis med virkning i inntil fem ar.
Forhold som ble ansett som relevante ved ileg-
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gelse av ledelseskarantenen vil samtidig kunne
vere relevante ved en senere vurdering av ledel-
sens egnethet.
Tredje ledd gir departementet hjemmel til &
fastsette utfyllende forskrifter til bestemmelsen.
Se nermere omtale av bestemmelsen i punkt
6.4.5.

Til § 9-6 Overtredelsesgebyr

Bestemmelsen er ny i AlF-loven.

Bestemmelsen gjennomferer krav om a kunne
ilegge administrative sanksjoner etter EuVECA-
og EuSEF-forordningene, se punkt 6.5.3.2.

Forste ledd fastsetter at Finanstilsynet kan
ilegge overtredelsesgebyr ved brudd pa sentrale
bestemmelser i AlF-loven og de forordningene
som er gjennomfert med hjemmel i loven.

I forste ledd bokstav b og c er det presisert at
det ogsa kan ilegges overtredelsesgebyr hvor det
er markedsfort et fond med en EuVECA- eller
EuSEF-betegnelse, selv om fondet ikke er etablert
etter definisjonen som felger av artikkel 3 bokstav
b (iii) i henholdsvis EuVECA- og EuSEF-forord-
ningene.

Det folger av andre ledd at Finanstilsynet ogsa
kan ilegge overtredelsesgebyr hvor et foretak har
fatt tillatelse eller blitt registrert ved hjelp av urik-
tige opplysninger eller andre uregelmessigheter.

Etter tredje ledd kan medvirkning til overtre-
delse av bestemmelsene nevnt i forste og andre
ledd sanksjoneres pa samme mate. Formaélet er a
skape et effektivt og helhetlig sanksjonsregelverk
med tilstrekkelig avskrekkende virkning ved at
ogsa personer kan sanksjoneres hvor foretaket er
hovedpliktsubjekt etter den aktuelle bestemmel-
sen.
Det folger av fjerde ledd forste punktum at
fysiske personer bare kan ilegges overtredelses-
gebyr for forsettlige og uaktsomme overtredelser.

Femte ledd gjelder ileggelse av overtredelses-
gebyrer overfor juridiske personer. Femte ledd
presiserer at foretak kan ilegges overtredelsesge-
byr nér foretaket eller noen som har handlet pa
foretakets vegne, har overtradt bestemmelsene
nevnt i ferste eller andre ledd. For foretak vil ogsa
forvaltningsloven § 46 komme til anvendelse.

1 sjette ledd forste punktum legges foringene for
den ovre grensen for overtredelsesgebyrer som
kan ilegges foretak. Et overtredelsesgebyr kan
maksimalt belope seg til 42 millioner kroner eller
inntil 10 prosent av den samlede drsomsetningen i
siste godkjente arsregnskap. I sjette ledd andre
punktum angis slik beregning for mor- og datter-
foretak.

Etter syvende ledd kan fysiske personer ikke
ilegges et overtredelsesgebyr som overstiger 42
millioner kroner.

Etter dttende ledd kan overtredelsesgebyret
overstige grensene fastsatt i syvende og attende
ledd ved at det kan fastsettes til inntil to ganger
oppnadd fortjeneste eller unngétt tap som felge av
den aktuelle overtredelsen.

Det folger av niende ledd at adgangen til &
ilegge overtredelsesgebyr foreldes etter fem ar.
Varsel om vedtak eller vedtak fra Finanstilsynet
virker fristavbrytende.

I tiende ledd gis departementet hjemmel til &
fastsette forskrift om renter ved forsinket betaling
av overtredelsesgebyr.

Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt
6.3.5.

Til § 9-7 Momenter ved ileggelse av overtredelsesgebyr

Paragrafen angir nzermere hvilke momenter
Finanstilsynet skal legge vekt pa ved avgjerelsen
av om overtredelsesgebyr skal ilegges og ved
utmalingen av sterrelsen pa overtredelsesgeby-
ret.

Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt
6.3.5.4.

Til § 9-8 Taushetsplikt mv.

Paragrafen er flyttet fra § 9-5. Flyttingen har en
lovteknisk begrunnelse. Departementet mener de
lovtekniske fordelene ved & ha bestemmelsen til
slutt i kapittelet slik at rekkefelgen av paragrafene
i kapittelet bevares, er sterre enn ulempene en
flytting medferer. Etter departementets vurdering
ber paragrafen derfor komme til slutt i kapittelet.
Det er ikke gjort andre endringer i bestemmelsen.

10.4 Til endringene i finans-
foretaksloven

Til endringen § 2-1 forste ledd

Endringen er en oppdatering av henvisningene til
annet regelverk i finansforetaksloven § 2-1 forste
ledd og innebaerer at loven né ogsa viser til forval-
tere av alternative investeringsfond som kan yte
lan. Dette skyldes vare EQS-rettslige forpliktelser.
Departementet viser til EuWVECA- og EuSEF-for-
ordningen artikkel 3 bokstav e og ELTIF-forord-
ningene artikkel 10 bokstav c.
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Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om endringer i verdipapirfondloven mv. (gjen-
nomfering av EQS-rett, administrative sanksjoner
og andre forvaltningstiltak) og samtykke til god-
kjenning av fire beslutninger i EOS-komiteen om
innlemmelse i E@JS-avtalen av forordninger om
verdipapirfond og alternative investeringsfond.

Vi HARALD, Norges Konge,
stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i verdipapirfondloven mv. (gjennomfering
av EJSrett, administrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak) og vedtak om samtykke til godkjen-
ning av fire beslutninger i EOS-komiteen om innlemmelse i E@S-avtalen av forordninger om verdipapir-
fond og alternative investeringsfond i samsvar med et vedlagt forslag.
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A

Forslag

til lov om endringer i verdipapirfondloven mv.
(gjennomfgring av E@S-rett, administrative sanksjoner
og andre forvaltningstiltak)

Ilov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjo-
res folgende endringer:

§ 9-30 fjerde ledd forste punktum skal lyde:
Finanstilsynet skal kreve at andre markedsplasser
og systematiske internaliserere som handler det
aktuelle finansielle instrumentet, suspenderer el-
ler stryker instrumentet fra handel dersom beslut-
ningen om suspensjon eller strykning er
begrunnet i overtakelsestilbud, mistanke om mar-
kedsmisbruk eller ikke-offentliggjoring av innsi-
deinformasjon om utstederen eller det finansielle
instrumentet i strid med artikkel 7 og 17 i mar-
kedsmisbruksforordningen, jf. § 3-1, med mindre
dette kan medfere vesentlig ulempe for eierne av
instrumentet eller fasilitetens funksjon.

§ 12-3 fjerde ledd forste punktum skal lyde:
Finanstilsynet skal kreve at andre handelsplasser
og systematiske internaliserere som handler det
aktuelle finansielle instrumentet, suspenderer el-
ler stryker instrumentet fra handel dersom beslut-
ningen om suspensjon eller strykning er
begrunnet i overtakelsestilbud, mistanke om mar-
kedsmisbruk eller manglende offentliggjoring av
innsideinformasjon om utstederen eller det finan-
sielle instrumentet i strid med artikkel 7 og 17 i
markedsmisbruksforordningen, jf. § 3-1, med min-
dre dette kan medfere vesentlig ulempe for eierne
av instrumentet eller markedets funksjon.

I

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
gjores folgende endringer:

Ny § 1-7 skal lyde:
§ 1-7 Gjennomforing av pengemarkedsfondsforord-
ningen

(1) EJS-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
2017/1131 (om pengemarkedsfond (pengemarkeds-
fondsforordningen)) gjelder som lov med de
endringer og tillegg som folger av vedlegg IX, proto-
koll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Ndr det i loven her vises til pengemarkeds-
Jondsforordningen, menes forordningen slik den til
enhver tid er giennomfort og endret etter forste eller
tredje ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjove
endringer i, herunder fastsette unntak fra, bestem-
melsene gjennomfort i forste ledd til gjennomforing
av Norges forpliktelser etter EOQS-avtalen.

§ 11-6 skal lyde:
§ 11-6 Overtredelsesgebyr

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr
ved overtredelse av:
1. §1-3 forste punktum, § 2-1, § 2-5, §§ 2-9 til 2-12,
§2-15, §3-1, §4-1 forste ledd, §§ 6-1 til 6-11,
§ 7-7, kapittel 8, § 9-2, §§ 10-1 til 10-3 eller for-
skrifter gitt i medhold av de nevnte bestem-
melsene, eller vilkar i tillatelser gitt i medhold
av de nevnte bestemmelsene.
pengemarkedsfondsforordningen artikkel 6, 9 til
21, 23 til 34 og 36.
(2) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr
ogsd dersom foretaket har fdtt tillatelse etter denne
loven ved hjelp av uriktige opplysninger eller andre
uregelmessigheter.

(3) Medvirkning til overtredelse som nevnt i for-
ste og andre ledd, kan sanksjoneres pa samme mdte.
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(4) Fysiske personer kan bare ilegges overtredel-
sesgebyr for forsettlige eller uaktsomme overtredel-
ser.

(5) Foretak kan ilegges overtredelsesgebyr nar
Joretaket eller noen som har handlet pa foretakets
vegne, har begdtt en overtredelse som nevnt i forste
eller andre ledd.

(6) For foretak kan det fastsettes overtredelses-
gebyr pa inntil 42 millioner kroner, eller inntil 10
prosent av den samlede drsomsetningen etter siste
godkjente drsregnskap. For et morforetak eller et
datterforetak av et morforetak som skal utarbeide
konsernvegnskap etter divektiv 2013/34/EU, er det
den totale drsomsetningen, eller tilsvarende inntekt
etter relevante regnskapsdirektiver etter siste tilgjen-
gelige konsoliderte drsregnskap godkjent av ledelsen
i det overordnede morforetaket, som skal regnes som
samlet arsomsetning etter forste punktum.

(7) For fysiske personer kan det fastsettes over-
tredelsesgebyr pa inntil 42 millioner kroner.

(8) Overtredelsesgebyret kan fastsettes til inntil
to ganger oppnddd fortieneste eller unngatt tap som
folge av overtredelsen, dersom dette gir hoyere gebyr
enn utmdlingen etter sjette og syvende ledd.

(9) Adgangen til i ilegge overtredelsesgebyr
foreldes fem ar etter at overtredelsen er opphert.
Fristen avbrytes ved at Finanstilsynet gir for-
héndsvarsel eller fatter vedtak om overtredelses-
gebyr.

(10) Departementet kan fastsette forskrift om
renter ved forsinket betaling av overtredelsesgebyr.

Ny § 11-6 a skal lyde:

§ 11-6 a Momenter ved ileggelse av overtredelsesge-

byr
Ved avgjorelsen av om overtredelsesgebyr skal

ilegges, og ved utmdling kan det tas hensyn til:

1. overtredelsens grovhet og varighet

2. graden av skyld hos overtrederen

3. overtrederens finansielle styrke, scerlig samlet
omsetning eller drsinntekt

4. oppnddd fortjeneste eller unngatt tap

5. tap pafort tredjeperson som folge av overtredel-
sen

6. vilje til a samarbeide med myndighetene

7. tidligere overtredelser

8. forhold som mevnt i forvaltningsloven § 46
andre ledd

9. andre relevante forhold.

Ny § 11-9 skal lyde:
§ 11-9 Forbud mot d ha ledelsesfunksjon

(1) Dersom styremedlemmer, oppdragstakere
eller ansatte i foretak med tillatelse til a drive virk-
somhet som omfattes av denne loven, har overtradt

eller medvirket til overtredelse av bestemmelser gitt
i eller i medhold av loven her eller lov om forvalt-
ning av alternative investeringsfond, kan Finanstil-
synet fatte vedtak om at vedkommende ikke kan ha
ledelsesfunksjon i et foretak som ma ha tillatelse til
a drive virksomhet etter loven her eller lov om for-
valtning av alternative investeringsfond, dersom
overtredelsen eller medvirkningen til denne medfo-
rer at vedkommende md anses uskikket til 4 ha
ledelsesfunksjon i et foretak som ma ha tillatelse til
a drive virksomhet etter loven her eller lov om for-
valtning av alternative investeringsfond.

(2) Et vedtak etter forste ledd kan gis for et tids-
rom av inntil fem ar.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

III

I lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alterna-
tive investeringsfond gjeres folgende endringer:

Nytt kapittel 1a skal lyde:

Kapittel 1a. Gjennomforing av internasjonale
forpliktelser

§ 1 a-1 Gjennomforing av EuVECA-forovdningen

(1) EdS-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
nr. 345/2013 (om venturekapitalfond (EuVECA-
forordningen)), som endret ved forordning (EU)
2017/1991, gjelder som lov med de endringer og
tillegg som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Nar det i loven her vises til EuVECA-for-
ordningen, menes forordningen slik den til enhver
tid er gjennomfert og endret etter forste eller
tredje ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjore
endringer i, herunder fastsette unntak fra,
bestemmelsene gjennomfert i forste ledd til gjen-
nomfering av Norges forpliktelser etter EQJS-avta-
len.

§ 1 a-2 Gjennomforing av EuSEF-forordningen

(1) E@S-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
nr. 346/2013 (om europeiske fond for sosialt
entreprenerskap (EuSEF-forordningen)), som
endret ved forordning (EU) 2017/1991, gjelder
som lov med de endringer og tillegg som folger av
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(2) Nér det i loven her vises til EuSEF-forord-
ningen, menes forordningen slik den til enhver tid
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er gjennomfert og endret etter forste eller tredje
ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjere
endringer i, herunder fastsette unntak fra,
bestemmelsene gjennomfert i forste ledd til gjen-
nomfering av Norges forpliktelser etter EQS-avta-
len.

§ 1 a-3 Gjennomforing av ELTIF-forordningen

(1) EdS-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
2015/760 (om europeiske langsiktige investe-
ringsfond (ELTIF-forordningen)) gjelder som lov
med de endringer og tillegg som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Nar det i loven her vises til ELTIF-forord-
ningen, menes forordningen slik den til enhver tid
er gjennomfert og endret etter forste eller tredje
ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjere
endringer i, herunder fastsette unntak fra,
bestemmelsene gjennomfert i forste ledd til gjen-
nomfering av Norges forpliktelser etter EQS-avta-
len.

§ 1 a-4 Pengemarkedsfondsforordningen

Pengemarkedsfondsforordningen gjelder pa
tilsvarende mate for fond som faller inn under
pengemarkedsfondsforordningens anvendelses-
omrade og denne lovens anvendelsesomrade, jf.
verdipapirfondloven § 1-7.

§ 2-4 fjerde ledd nytt tredje punktum skal lyde:
Personer med betydelig eierandel, skal fremlegge or-
dincer politiattest etter politiregisterioven § 40 der-
som Finanstilsynet ber om det.

§ 2-5 forste ledd nytt tredje punktum skal lyde:
Personer som nevnt i forste punktum skal fremlegge
ordincer politiattest etter politiregisterioven § 40.

Overskriften til kapittel 9 skal lyde:

Kapittel 9. Tilsyn, administrative sanksjoner
og andre forvaltningstiltak

Névarende§ 9-5 blir § 9-8. Ny §9-5 til § 9-7 skal
lyde:
§ 9-5 Forbud mot a ha ledelsesfunksjon

(1) Dersom styremedlemmer, oppdragsta-
kere eller ansatte i foretak med tillatelse til & drive
virksomhet som omfattes av denne loven, har
overtradt eller medvirket til overtredelse av
bestemmelser gitt i eller i medhold av loven her

eller verdipapirfondloven, kan Finanstilsynet fatte
vedtak om at vedkommende ikke kan ha ledelses-
funksjon i et foretak som maé ha tillatelse til & drive
virksomhet etter loven her eller verdipapirfondlo-
ven, dersom overtredelsen eller medvirkningen til
denne, medferer at vedkommende ma anses
uskikket til & ha ledelsesfunksjon i et foretak som
ma ha tillatelse til 4 drive virksomhet etter loven
her eller verdipapirfondloven.

(2) Et vedtak etter forste ledd kan gis for et
tidsrom av inntil fem &r.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 9-6 Overtredelsesgebyr
(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesge-

byr ved overtredelse av:

a) §14, 8§21, §2-2,§2-5, § 2-8, §§ 3-1 til 3-3, § 3-
5, §§ 3-7 til 3-10, kapittel 4, §§ 5-1 til 5-3, § 6-1,
§ 6-2 forste og tredje ledd, § 6-4, § 6-5, kapittel
7, § 81 og forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene,

b) EuVECA-forordningen artikkel 5 til 7, 12 til
14a og ved bruk av betegnelsen EuVECA ved
markedsfering av fond som ikke er etablert
etter artikkel 3 bokstav b (iii) i forordningen,

¢) EuSEF-forordningen artikkel 5 til 7 og 13 til
15a, og ved bruk av betegnelsen EuSEF ved
markedsforing av fond som ikke er etablert
etter artikkel 3 bokstav b (iii) i forordningen,

d) ELTIF-forordningen artikkel 4, 13, 15, 23 til
25, 28, 30 og 31,

e) pengemarkedsfondsforordningen artikkel 6, 9
til 21, 23 til 34 og 36.

(2) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesge-
byr ogsa dersom foretaket har fatt tillatelse eller
blitt registrert ved hjelp av uriktige opplysninger
eller andre uregelmessigheter.

(3) Medvirkning til overtredelse som nevnt i
forste og andre ledd, kan sanksjoneres pa samme
mate.

(4) Fysiske personer kan bare ilegges overtre-
delsesgebyr for forsettlige eller uaktsomme over-
tredelser.

(5) Foretak kan ilegges overtredelsesgebyr
nar foretaket eller noen som har handlet pa foreta-
kets vegne, har begatt en overtredelse som nevnt i
forste eller andre ledd.

(6) For foretak kan det fastsettes overtredel-
sesgebyr pa inntil 42 millioner kroner, eller

inntil 10 prosent av den samlede drsomsetnin-
gen etter siste godkjente arsregnskap. For et mor-
foretak eller et datterforetak av et morforetak som
skal utarbeide konsernregnskap etter direktiv
2013/34/EU, er det den totale drsomsetningen,
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eller tilsvarende inntekt etter relevante regnskaps-
direktiver etter siste tilgjengelige konsoliderte
arsregnskap godkjent av ledelsen i det overord-
nede morforetaket, som skal regnes som samlet
arsomsetning etter forste punktum.

(7) For fysiske personer kan det fastsettes
overtredelsesgebyr pa inntil 42 millioner kroner.

(8) Overtredelsesgebyret kan fastsettes til inn-
til to ganger oppnadd fortjeneste eller unngétt tap
som folge av overtredelsen, dersom dette gir hoy-
ere gebyr enn utmaélingen etter sjette og syvende
ledd.

(9) Adgangen til 4 ilegge overtredelsesgebyr
foreldes fem ar etter at overtredelsen er opphert.
Fristen avbrytes ved at Finanstilsynet gir for-
handsvarsel eller fatter vedtak om overtredelses-
gebyr.

(10) Departementet kan fastsette forskrift om
renter ved forsinket betaling av overtredelsesge-
byr.

§ 9-7 Momenter ved ileggelse av overtredelsesgebyr
Ved avgjerelsen av om overtredelsesgebyr

skal ilegges, og ved utmaéling kan det tas hensyn

til:

a) overtredelsens grovhet og varighet

b) graden av skyld hos overtrederen

¢) overtrederens finansielle styrke, seerlig samlet
omsetning eller arsinntekt

d) oppnadd fortjeneste eller unngétt tap

e) tap péafert tredjeperson som folge av overtre-
delsen

f) vilje til & samarbeide med myndighetene

g) tidligere overtredelser

h) forhold som nevnt i forvaltningsloven § 46
andre ledd
i) andre relevante forhold.

IV

I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og fi-
nanskonsern gjores folgende endringer:

§ 2-1 forste ledd skal lyde:

(1) Finansieringsvirksomhet kan bare drives
av banker, kredittforetak og finansieringsforetak
som etter denne loven har tillatelse til & drive slik
virksomhet her i riket, med mindre annet folger
av lovgivningen om verdipapirforetak, forsikrings-
formidlingsforetak, forvaltningsselskap for verdi-
papirfond eller alternative investeringsfond og eien-
domsmeglerforetak. Finansieringsvirksomhet kan
ogsa drives av utenlandske kredittinstitusjoner
som etter denne loven har adgang til 4 drive slik
virksomhet her i riket.

v

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melsene til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi overgangsregler.
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B
Forslag

til vedtak om samtykke til godkjenning av fire beslutninger
i EOS-komiteen om innlemmelse i E@S-avtalen av forordninger
om verdipapirfond og alternative investeringsfond

2015/760 og delegert kommisjonsforordning

I (EU) 2018/480.
Stortinget samtykker til godkjenning av 3) E@Skomiteens beslutning nr. 22/2020 om inn-
1) E@S-komiteens beslutning nr. 64/2018 om inn- lemmelse i EQS-avtalen av forordning (EU)
lemmelse i E@S-avtalen av forordning (EU) nr. 2017/1131, kommisjonens gjennomferingsfor-
345/2013, forordning (EU) nr. 346/2013, kom- ordning (EU) 2018/708 og delegert kommi-
misjonens gjennomferingsforordning (EU) nr. sjonsforordning (EU) 2018/990.
593/2014 og kommisjonens gjennomferings-  4) E@QSkomiteens beslutning nr. 214/2020 om
forordning (EU) nr. 594/2014. innlemmelse i EQJS-avtalen av forordning (EU)
2) E@S-komiteens beslutning nr. 19/2020 om inn- 2017/1991.

lemmelse i E@S-avtalen av forordning (EU)




2020-2021

Prop. 155LS 81

Endringer i verdipapirfondloven mv. (gjennomfering av EQS-rett, administrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak)
og samtykke til godkjenning av fire beslutninger i ES-komiteen om innlemmelse i EQS-avtalen av forordninger
om verdipapirfond og alternative investeringsfond

Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 345/2013
av 17. april 2013 om europeiske venturekapitalfond

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
345/2013
av 17. april 2013
om europeiske venturekapitalfond
EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR
DEN EUROPEISKE UNION HAR -
under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemate, sarlig artikkel 114,
under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,
etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske sentralbankl,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske gkonomiske og sosiale komité?,

etter den ordinaere regelverksprosessen® og

ut fra felgende betraktninger:

1) Venturekapital finansierer foretak som vanlig-
vis er sveert sma, som er i startfasen, og som
har store vekst- og utvidelsesmuligheter.
Videre tilbyr venturekapitalfond foretak verdi-
full sakkunnskap og annen kunnskap, forret-
ningsforbindelser, varemerkekapital og strate-
gisk radgivning. Ved & tilby disse foretakene
finansiering og radgivning stimulerer venture-
kapitalfond skonomisk vekst, bidrar til 4 skape
arbeidsplasser og mobilisere kapital, fremmer
etableringen og utvidelsen av nyskapende
foretak, oker deres investeringer i forskning
og utvikling og fremmer entreprenerskap,
nyskaping og konkurranseevne i samsvar med
Europa 2020-strategien fastsatt i kommisjons-
meldingen av 3. mars 2010 med tittelen
«Europe 2020: A strategy for delivering smart,
sustainable and inclusive growth» (Europa
2020), og i forbindelse med medlemsstatenes
langsiktige utfordringer, blant annet de som
beskrives i rapporten fra det europeiske

1 EUT C 175 av 19.6.2012, s. 11.
2 EUT C 191 av 29.6.2012, s. 72.

Europaparlamentets holdning av 12. mars 2013 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 21. mars 2013.

2)

3)

systemet for strategisk og politisk analyse fra
mars 2012 med tittelen «Global Trends 2030
— citizens in an interconnected and polycen-
tric world».

Det er nedvendig a fastsette felles regler for
bruken av betegnelsen «<EuVECA» for kvalifi-
serte venturekapitalfond, sarlig nar det gjel-
der portefeljesammensetningen i fond med
denne betegnelsen, deres tillatte investerings-
mal, hvilke investeringsverktoyer de kan
anvende, og hvilke kategorier av investorer
som er berettiget til & investere i dem i hen-
hold til ensartede regler i Unionen. Uten slike
felles regler vil det veere en risiko for at med-
lemsstatene treffer ulike tiltak pa nasjonalt
plan som vil kunne ha direkte negativ innvirk-
ning pa og skape hindringer for et velfunge-
rende indre marked, ettersom venturekapital-
fond som ensker 4 drive virksomhet i hele Uni-
onen, da vil veere underlagt ulike regler i de
ulike medlemsstatene. Ulike kvalitetskrav til
portefeljesammensetningen, investeringsmal
og kvalifiserte investorer vil ogsd kunne fore
til ulikheter i investorvernet og skape usikker-
het om investeringsforslag knyttet til kvalifi-
serte venturekapitalfond. Investorene ber
dessuten kunne sammenligne investeringsfor-
slagene fra ulike kvalifiserte venturekapital-
fond. Det er nedvendig & fijerne vesentlige
hindringer for kvalifiserte venturekapitalfond
som vil innhente kapital pa tvers av landegren-
sene, og & unngé konkurransevridning mellom
fondene og hindre at andre sannsynlige han-
delshindringer og vesentlige konkurransevrid-
ninger oppstar i framtiden. Rettsgrunnlaget for
denne forordning ber derfor veere artikkel 114
i traktaten om Den europeiske unions virke-
mate (TEUV) slik den tolkes i Den europeiske
unions domstols rettspraksis.

Det er nedvendig & vedta en forordning som
fastsetter ensartede regler for kvalifiserte ven-
turekapitalfond, og som innferer tilsvarende
forpliktelser for deres forvaltere i alle med-
lemsstater som ensker & innhente kapital i
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hele Unionen under betegnelsen «<EuVECA».
Disse kravene ber skape tillit blant investorer
som ensker & investere i venturekapitalfond.
Ved at kvalitetskravene for bruken av beteg-
nelsen «<EuVECA» defineres i en forordning,
sikres det at kravene far direkte anvendelse pa
forvaltere av innretninger for kollektiv investe-
ring som innhenter kapital under denne beteg-
nelsen. Dette sikrer ogsa ensartede vilkar for
bruken av betegnelsen ettersom det hindrer at
det innferes avvikende nasjonale krav som
folge av gjennomferingen av et direktiv. For-
valtere av innretninger for kollektiv investe-
ring som bruker betegnelsen, ber feolge de
samme reglene i hele Unionen, noe som ogsa
vil gke tilliten blant investorer. Denne forord-
ning forenkler reglene og reduserer forvalter-
nes kostnader i forbindelse med etterlevelse
av ofte avvikende nasjonale bestemmelser om
venturekapitalfond, saerlig for de forvalterne
som ensker 4 innhente kapital pa tvers av lan-
degrensene. Den bidrar ogsi til & fierne kon-
kurransevridning.

Som omhandlet i kommisjonsmeldingen av 7.
desember 2011 med tittelen «An action plan to
improve access to finance for SMEs» skulle
Kommisjonen i 2012 avslutte sin undersekelse
av skattemessige hindringer for venturekapita-
linvesteringer pa tvers av landegrensene med
sikte pa a framlegge lgsninger i 2013 som er
rettet mot 4 fijerne hindringer og samtidig fore-
bygge skatteunndragelse og skatteflukt.

Et kvalifisert venturekapitalfond ber kunne
forvaltes eksternt eller internt. Nar et kvalifi-
sert venturekapitalfond forvaltes internt, er
fondet ogsa forvalter og ber derfor oppfylle
alle krav til forvaltere i henhold til denne for-
ordning og registreres i samsvar med denne
forordning. Et internt forvaltet kvalifisert ven-
turekapitalfond ber imidlertid ikke kunne
veere ekstern forvalter av andre innretninger
for kollektiv investering eller av innretninger
for kollektiv investering i omsettelige verdipa-
pirer (UCITS).

For & Kklargjere forholdet mellom denne for-
ordning og andre bestemmelser om innretnin-
ger for kollektiv investering og deres forval-
tere er det nedvendig 4 fastsette at denne for-
ordning fir anvendelse bare pa forvaltere av
andre innretninger for kollektiv investering
enn UCITS-er som omfattes av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter
om innretninger for kollektiv investering i
omsettelige verdipapirer (UCITS)4, og som er

8)

9

etablert i Unionen og registrert hos vedkom-
mende myndighet i deres hjemstat i samsvar
med europaparlaments- og radsdirektiv 2011/
61/EU av 8. juni 2011 om forvaltere av alterna-
tive investeringsfond5, forutsatt at disse forval-
terne forvalter portefoljer i kvalifiserte ventu-
rekapitalfond. Eksterne forvaltere av kvalifi-
serte venturekapitalfond som er registrert i
samsvar med denne forordning, ber imidlertid
ogsa kunne forvalte UCITS-er, forutsatt at det
er gitt tillatelse i henhold til direktiv 2009/65/
EE.

Videre far denne forordning anvendelse bare
pa forvaltere av innretninger for kollektiv
investering med en samlet forvaltningskapital
som ikke overstiger terskelverdien nevnt i
artikkel 3 nr. 2 bokstav b) i direktiv 2011/61/
EU. Beregningen av terskelverdien ved anven-
delsen av denne forordning er den samme
som for terskelverdien nevnt i artikkel 3 nr. 2
bokstav b) i direktiv 2011/61/EU.

Forvaltere av venturekapitalfond som er regis-
trert i samsvar med denne forordning og har
en samlet forvaltningskapital som senere gker
slik at den overstiger terskelverdien nevnt i
artikkel 3 nr. 2 bokstav b) i direktiv 2011/61/
EU, og som derfor blir underlagt kravet om til-
latelse fra vedkommende myndigheter i hjem-
staten i samsvar med artikkel 6 i nevnte direk-
tiv, ber imidlertid fortsatt kunne bruke beteg-
nelsen «<EuVECA» i forbindelse med markeds-
foringen av kvalifiserte venturekapitalfond i
Unionen, forutsatt at de oppfyller kravene i
nevnte direktiv og fortsatt til enhver tid oppfyl-
ler visse krav i denne forordning til bruken av
betegnelsen «<EuVECA» i forbindelse med kva-
lifiserte venturekapitalfond. Dette gjelder for
bade eksisterende kvalifiserte venturekapital-
fond og kvalifiserte venturekapitalfond som
etableres etter at terskelverdien er oversteget.

10) I tilfeller der forvaltere av innretninger for kol-

lektiv investering ikke ensker 4 bruke beteg-
nelsen «<EuVECA», far denne forordning ikke
anvendelse. I slike tilfeller ber gjeldende nasjo-
nale bestemmelser og allmenne unionsregler
fortsatt fa anvendelse.

11) Denne forordning ber fastsette ensartede

4
5

regler for kvalifiserte venturekapitalfonds
egenskaper, sarlig med hensyn til hvilke kvali-
fiserte portefoljeforetak som kvalifiserte ven-
turekapitalfond tillates 4 investere i, og de
investeringsinstrumentene som skal anven-

EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32.
EUTL 174 av 1.7.2011, s. 1.
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des. Dette er nedvendig for 4 skape et klart
skille mellom kvalifiserte venturekapitalfond
og alternative investeringsfond som har andre,
mindre spesialiserte investeringsstrategier, for
eksempel oppkjep eller spekulative investerin-
ger i fast eiendom, som denne forordning ikke
har som formal 4 fremme.

12) I samsvar med maélet om en neyaktig fastset-

telse av hvilke innretninger for kollektiv inves-
tering som skal omfattes av denne forordning,
og for 4 sikre at innhenting av kapital til sméa
foretak i startfasen vektlegges, bor kvalifiserte
venturekapitalfond anses for & veere fond som
har til hensikt & investere minst 70 % av sitt
samlede Kkapitalinnskudd og sin forpliktede,
men ikke-innkalte kapital i slike foretak. Kvali-
fiserte venturekapitalfond ber ikke tillates &
investere mer enn 30 % av sitt samlede kapi-
talinnskudd og sin forpliktede, men ikke-inn-
kalte kapital i eiendeler som ikke er kvalifi-
serte investeringer. Dette betyr at terskelver-
dien pa 30 % til enhver tid ber veere den ovre
grensen for ikke-kvalifiserte investeringer, og
at terskelverdien pa 70 % ber vare forbeholdt
kvalifiserte investeringer i det kvalifiserte ven-
turekapitalfondets levetid. Disse terskelverdi-
ene bor beregnes pa grunnlag av de belopene
som kan investeres etter fradrag av alle rele-
vante kostnader og beholdninger av kontanter
og kontantekvivalenter. Denne forordning ber
fastsette de nedvendige opplysningene for
beregningen av terskelverdiene.

13) Denne forordning har som formaél & fremme

vekst og nyskaping i smd og mellomstore
bedrifter (SMB) i Unionen. Investeringer i
kvalifiserte portefoljeforetak som er etablert i
tredjestater, kan tilfere mer kapital til kvalifi-
serte venturekapitalfond og dermed veere til
fordel for SMB-er i Unionen. Denne forord-
ning ber imidlertid under ingen omstendighet
veere til fordel for investeringer i portefolje-
foretak som er etablert i tredjestater som kjen-
netegnes av en mangel pa egnede samarbeids-
ordninger mellom vedkommende myndig-
heter i hjemstaten til forvalteren av det kvalifi-
serte venturekapitalfondet, og med enhver
annen medlemsstat der det er hensikten at
andelene eller aksjene i det kvalifiserte ventu-
rekapitalfondet skal markedsfores, eller av en
mangel pa effektiv utveksling av opplysninger
i skattesaker.

14) Et kvalifisert venturekapitalfond ber som et

forste skritt etableres i Unionen for 4 vere
berettiget til 4 bruke betegnelsen «<EuVECA»
som fastsatt i denne forordning. Kommisjonen

ber innen to ar etter denne forordnings anven-
delsesdato vurdere om bruken av betegnelsen
«EuVECA» fortsatt skal veere forbeholdt fond
etablert i Unionen, idet det tas hensyn til erfa-
ringen med anvendelsen av kommisjonsre-
kommandasjonen om tiltak med sikte pa & opp-
muntre tredjestater til & anvende minstestan-
darder for god styring i skattesaker.

15) Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond

ber ha mulighet til & tiltrekke ytterligere til-
sagn om kapitalinnskudd i lepet av et fonds
levetid. Nar neste investering i andre eiendeler
enn kvalifiserte eiendeler overveies, beor det
tas hensyn til slike ytterligere tilsagn om kapi-
talinnskudd i det kvalifiserte venturekapital-
fondets levetid. Ytterligere tilsagn om Kkapi-
talinnskudd ber tillates i samsvar med kriterier
og pa vilkar som er fastsatt i det kvalifiserte
venturekapitalfondets regler eller stiftelsesdo-
kumenter.

16) De kvalifiserte investeringene beor ha form av

egenkapitalinstrumenter eller egenkapitallig-
nende instrumenter. Egenkapitallignende
instrumenter omfatter en type finansieringsin-
strumenter som er en kombinasjon av egenka-
pital og gjeld, der avkastningen av instrumen-
tet er knyttet til det kvalifiserte portefoljefore-
takets overskudd eller tap, og der tilbakebeta-
lingen av instrumentet ved mislighold ikke er
sikret fullt ut. Slike instrumenter omfatter en
lang rekke finansieringsinstrumenter, for
eksempel ansvarlig lanekapital, passive kapita-
landeler, 14n med deltakerrettigheter, rettighe-
ter til andeler av overskudd, konvertible obli-
gasjoner og obligasjoner med kjepsretter. Som
et mulig tillegg til, men ikke til erstatning for,
egenkapitalinstrumenter eller egenkapitallig-
nende instrumenter bor 1dn med eller uten sik-
kerhet, for eksempel mellomfinansiering, som
gis av det kvalifiserte venturekapitalfondet til
et kvalifisert portefoljeforetak der det kvalifi-
serte venturekapitalfondet allerede har kvalifi-
serte investeringer, veere tillatt, forutsatt at
hoyst 30 % av det samlede kapitalinnskuddet
og den forpliktede, men ikke-innkalte kapita-
len i det kvalifiserte venturekapitalfondet bru-
kes til slike 1an. Videre ber det for a gjenspeile
eksisterende forretningspraksis pa ventureka-
pitalmarkedet veere tillatt for et kvalifisert ven-
turekapitalfond & kjope eksisterende aksjeri et
kvalifisert portefoljeforetak fra eksisterende
aksjeeiere i dette foretaket. Investeringer i
andre kvalifiserte venturekapitalfond ber ogsa
veere tillatt for & sikre de beste muligheter for &
innhente kapital. For & hindre utvanning av
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investeringene i kvalifiserte portefeljeforetak
ber kvalifiserte venturekapitalfond fa tillatelse
til &4 investere i andre kvalifiserte venturekapi-
talfond bare under forutsetning av at disse kva-
lifiserte venturekapitalfondene selv har inves-
tert heyst 10 % av sitt samlede kapitalinnskudd
og sin forpliktede, men ikke-innkalte kapital i
andre kvalifiserte venturekapitalfond.

17) Venturekapitalfondenes Kkjernevirksomhet er

a yte finansiering til SMB-er gjennom primae-
rinvesteringer. Venturekapitalfond ber verken
delta i systemviktig bankvirksomhet utenfor
de vanlige rammereglene for soliditetstilsyn
(sakalt «skyggebankvirksomhet») eller folge
vanlige strategier for aktive eierfond, for
eksempel lanefinansierte oppkjop.

18) Denne forordning har i samsvar med Europa

2020-strategien som mal 4 fremme ventureka-
pitalinvesteringer i nyskapende SMB-er med
forankring i realekonomien. Kredittinstitusjo-
ner, verdipapirforetak, forsikringsforetak,
finansielle holdingselskaper og blandede hol-
dingselskaper ber derfor ikke veere omfattet
av definisjonen av kvalifiserte portefoljefore-
tak i henhold til denne forordning.

19) For 4 kunne innfere et vesentlig beskyttelses-

tiltak der det skilles mellom kvalifiserte ventu-
rekapitalfond i henhold til denne forordning
og den bredere kategorien av alternative
investeringsfond som handler med utstedte
verdipapirer pd annenhandsmarkeder, er det
nedvendig & fastsette regler slik at kvalifiserte
venturekapitalfond hovedsakelig foretar inves-
teringer i direkte utstedte instrumenter.

20) For a gi forvaltere av kvalifiserte venturekapi-

talfond en viss fleksibilitet med hensyn til
investerings- og likviditetsforvaltningen av
deres kvalifiserte venturekapitalfond, ber han-
del, for eksempel med aksjer eller andeler i
ikke-kvalifiserte portefoljeforetak eller erverv
av ikke-kvalifiserte investeringer, vaere tillatt
opptil en grenseverdi pa heyst 30 % av det sam-
lede Kkapitalinnskuddet og den forpliktede,
men ikke-innkalte kapitalen.

21) For & sikre at betegnelsen «<EuVECA» er tro-

verdig og lett gjenkjennelig for investorer i
hele Unionen, ber bare forvaltere av kvalifi-
serte venturekapitalfond som oppfyller de ens-
artede kvalitetskriteriene i denne forordning,
vaere berettiget til & bruke betegnelsen
«EuVECA» nar de markedsforer kvalifiserte
venturekapitalfond i Unionen.

22) For & sikre at kvalifiserte venturekapitalfond

har en Kklar og gjenkjennelig profil som er
egnet for formalet, ber det finnes ensartede

regler for portefoljesammensetningen og for
de investeringsteknikkene slike fond kan
bruke.

23) For & sikre at kvalifiserte venturekapitalfond

ikke bidrar til & skape systemrisiko, og at slike
fond konsentrerer sine investeringer om stotte
til kvalifiserte portefoljeforetak, ber bruk av
finansiell giring pa fondsniva ikke veere tillatt.
Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
ber kunne ta opp lan, utstede gjeldsforpliktel-
ser eller gi garantier pa nivaet for det kvalifi-
serte venturekapitalfondet bare dersom slike
lan, gjeldsforpliktelser eller garantier dekkes
av ikke-innkalte forpliktelser og dermed ikke
oker fondets eksponering utover nivaet for
dets forpliktede kapital. Kontantforskudd fra
investorer i kvalifiserte venturekapitalfond,
som er fullt dekket av tilsagn om kapitalinn-
skudd fra disse investorene, gker ikke det kva-
lifiserte venturekapitalfondets eksponering og
bor derfor veere tillatt. For & gi fondet mulighet
til & dekke ekstraordinaere likviditetsbehov
som kan oppsta i tiden fra forpliktet kapital inn-
kalles fra investorer til kapitalen faktisk settes
inn pa fondets kontoer, ber kortsiktige lan
ogsa veere tillatt, forutsatt at lanebelopet ikke
overstiger fondets forpliktede, men ikke-inn-
kalte kapital.

24) Det bor fastsettes visse serlige beskyttelses-

tiltak for & sikre at kvalifiserte venturekapital-
fond markedsferes bare overfor investorer
som har tilstrekkelig erfaring, kunnskap og
ekspertise til & ta sine egne investeringsbeslut-
ninger og foreta en korrekt vurdering av risi-
koene som er knyttet til disse fondene, og for &
bevare investorenes tillit og tiltro til kvalifi-
serte venturekapitalfond. Kvalifiserte venture-
kapitalfond ber derfor markedsferes bare
overfor investorer som er profesjonelle kun-
der, eller som kan behandles som profesjo-
nelle kunder i henhold til europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/39/EF av 21. april 2004
om markeder for finansielle instrumenter®.
For 4 fa et tilstrekkelig bredt investorgrunnlag
for investeringer i kvalifiserte venturekapital-
fond er det imidlertid ogsd enskelig at visse
andre investorer far tilgang til venturekapital-
fond, herunder privatpersoner med stor netto-
formue. For disse andre investorene ber det
imidlertid fastsettes seerlige beskyttelsestiltak
for & sikre at kvalifiserte venturekapitalfond
markedsferes bare overfor investorer som har
en egnet profil til & foreta slike investeringer.

6 EUTL 145 av 30.4.2004, s. 1.
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Disse beskyttelsestiltakene utelukker mar-
kedsforing gjennom ordninger for regelmes-
sig sparing. Videre ber ledere, direktorer eller
ansatte som deltar i forvaltningen hos en for-
valter av et kvalifisert venturekapitalfond,
kunne investere i de kvalifiserte venturekapi-
talfondene som de forvalter, ettersom slike
personer har tilstrekkelig kunnskap til 4 delta i
venturekapitalinvesteringer.

25) For & sikre at betegnelsen «<EuVECA» brukes

bare av forvaltere av kvalifiserte venturekapi-
talfond som oppfyller ensartede kvalitetskrite-
rier for markedsatferd, ber det fastsettes
bestemmelser om forretningsskikk og disse
forvalternes forhold til investorene. Av samme
grunn ber det fastsettes ensartede vilkéar for
slike forvalteres handtering av interessekon-
flikter. Disse bestemmelsene og vilkirene bor
ogsa palegge forvaltere 4 innfere de organisa-
toriske og administrative ordningene som er
nedvendige for a sikre korrekt handtering av
interessekonflikter.

26) Dersom en forvalter av et kvalifisert venture-

kapitalfond har til hensikt 4 utkontraktere
funksjoner til tredjepart, ber forvalterens
ansvar overfor venturekapitalfondet og fon-
dets investorer ikke bergres av en slik utkon-
traktering av funksjoner til en tredjepart.
Videre ber forvalteren ikke utkontraktere
funksjoner i et slikt omfang at denne i praksis
ikke lenger kan anses som forvalter av et kvali-
fisert venturekapitalfond, men i stedet har blitt
et postkasseselskap. Forvalteren ber til
enhver tid fortsatt veere ansvarlig for at utkon-
trakterte funksjoner ivaretas korrekt og i sam-
svar med denne forordning. Utkontrakterin-
gen av funksjoner ber ikke undergrave et
effektivt tilsyn med forvalteren, og ber seerlig
ikke hindre forvalteren i & handle, eller fondet
i & bli forvaltet, p4 en méate som ivaretar inves-
torenes interesser best mulig.

27) For & sikre at betegnelsen «<EuVECA» har

integritet, ber det fastsettes kvalitetskriterier
for organisasjonen hos forvaltere av kvalifi-
serte venturekapitalfond. Det ber derfor fast-
settes ensartede og rimelige krav om & ha til-
strekkelige tekniske ressurser og menneske-
lige ressurser.

28) For & sikre at kvalifiserte venturekapitalfond

forvaltes péa riktig méte, og at deres forvaltere
kan dekke potensielle risikoer som oppstar
som felge av deres virksomhet, ber det fastset-
tes ensartede og rimelige krav om at forval-
tere av kvalifiserte venturekapitalfond skal ha
tilstrekkelig ansvarlig kapital. Den ansvarlige

kapitalen ber vaere tilstrekkelig til & sikre kon-
tinuitet i og korrekt forvaltning av kvalifiserte
venturekapitalfond.

29) Av hensyn til investorvernet er det nedvendig

4 sikre at eiendelene til det kvalifiserte ventu-
rekapitalfondet er vurdert pa riktig mate. Kva-
lifiserte venturekapitalfonds regler eller stiftel-
sesdokumenter ber derfor inneholde bestem-
melser om verdsettingen av eiendeler. Dette
bor sikre verdsettingens integritet og gjen-
nomsiktighet.

30) For & sikre at forvaltere av kvalifiserte ventu-

rekapitalfond som bruker betegnelsen
«EuVECA», redegjor tilstrekkelig for sin virk-
somhet, ber det innferes ensartede regler for
arsrapporter.

31) For & sikre at betegnelsen «EuVECA» har

integritet i investorenes oyne, ma den brukes
bare av forvaltere av kvalifiserte venturekapi-
talfond som gir fullt innsyn i sin investerings-
politikk og sine investeringsmal. Det bor der-
for fastsettes ensartede regler for slike forval-
teres opplysningsplikt overfor investorene.
Det bor serlig veere en plikt til, fer avtaler inn-
gés, a opplyse om det kvalifiserte venturekapi-
talfondets investeringsstrategi og investerings-
maél, de anvendte investeringsinstrumentene,
tilknyttede kostnader og gebyrer, og risiko- og
avkastningsprofilen for den investeringen som
et kvalifisert fond tilbyr. For 4 oppna en hey
grad av gjennomsiktighet bor det ogséa kreves
opplysninger om hvordan godtgjeringen til
forvalterne beregnes.

32) For & sikre effektivt tilsyn med de ensartede

kravene i denne forordning ber hjemstatens
vedkommende myndighet fore tilsyn med om
forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
oppfyller de ensartede kravene i denne forord-
ning. Derfor ber de forvalterne som har til
hensikt & markedsfere sine fond under beteg-
nelsen «<EuVECA», underrette vedkommende
myndighet i hjemstaten om denne hensikten.
Vedkommende myndighet ber registrere for-
valteren dersom alle nedvendige opplysninger
er gitt og egnede tiltak er truffet med sikte pa
a oppfylle kravene i denne forordning. Denne
registreringen bor vaere gyldig i hele Unionen.

33) For & lette en effektiv markedsfering av kvalifi-

serte venturekapitalfond pd tvers av lande-
grensene ber registreringen av forvalteren
skje sa raskt som mulig.

34) Denne forordning omfatter beskyttelsestiltak

som skal sikre at fondene anvendes péa riktig
maéte, men tilsynsmyndighetene ber likevel
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passe noye pa at disse beskyttelsestiltakene
overholdes.

35) For & sikre effektivt tilsyn med overholdelsen
av de ensartede Kkriteriene i denne forordning
bor det fastsettes bestemmelser om i hvilke til-
feller de opplysningene som er gitt til hjemsta-
tens vedkommende myndighet, skal ajourfe-
res.

36) For a sikre effektivt tilsyn med kravene i
denne forordning ber det ogsd fastsettes
bestemmelser om en framgangsmate for mel-
dinger over landegrensene mellom vedkom-
mende tilsynsmyndigheter, som skal utleses
nar en forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond registreres i hjemstaten.

37) For a opprettholde gjennomsiktige vilkar for
markedsfering av kvalifiserte venturekapital-
fond i hele Unionen, ber Den europeiske til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir-
og markedstilsynsmyndighet) (ESMA), som
er opprettet ved europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 1095/2010, gis i oppgave &
opprettholde en sentral database med en liste
over alle forvaltere av kvalifiserte venturekapi-
talfond og over de kvalifiserte venturekapital-
fondene som de forvalter, som er registrert i
samsvar med denne forordning.

38) Dersom vedkommende myndighet i vertssta-
ten har Klare og péviselige grunner til 4 tro at
en forvalter av et kvalifisert venturekapitalfond
overtrer denne forordning pa dens territo-
rium, beor den omgéende underrette hjemsta-
tens vedkommende myndigheter, som ber
treffe egnede tiltak.

39) Dersom en forvalter av et kvalifisert venture-
kapitalfond fortsetter & opptre pa en méate som
er klart i strid med denne forordning, til tross
for de tiltakene som treffes av hjemstatens
vedkommende myndighet, eller fordi vedkom-
mende myndighet i hjemstaten ikke treffer til-
tak innen en rimelig frist, ber vertsstatens ved-
kommende myndighet, etter 4 ha underrettet
hjemstatens vedkommende myndighet, kunne
treffe alle egnede tiltak for & verne investo-
rene, herunder ha mulighet til 4 hindre at den
berorte forvalteren fortsetter & markedsfore
sine kvalifiserte venturekapitalfond pa verts-
statens territorium.

40) For & sikre effektivt tilsyn med de ensartede
kriteriene som er fastsatt i denne forordning,
inneholder forordningen en liste over ulike
typer myndighet til & fore tilsyn som vedkom-
mende myndigheter skal kunne uteve.

7 EUTL331av15.12.2010, s. 84.

41) For & sikre korrekt handheving omfatter

denne forordning administrative sanksjoner
og andre tiltak ved overtredelse av dens sen-
trale bestemmelser, neermere bestemt reglene
for portefeljesammensetning, for beskyttelses-
tiltak knyttet til kvalifiserte investorers identi-
tet, og for betegnelsen «<EuVECA», som skal
brukes bare av forvaltere av kvalifiserte ventu-
rekapitalfond som er registrert i samsvar med
denne forordning. Overtredelse av disse sen-
trale bestemmelsene ber, dersom det er hen-
siktsmessig, medfere forbud mot bruk av
betegnelsen, og den berorte forvalteren ber
fiernes fra registeret.

42) Det bor utveksles tilsynsopplysninger mellom

vedkommende myndigheter i hjem- og verts-
statene og ESMA.

43) Et effektivt samarbeid pa reguleringsomradet

mellom enheter som har til oppgave a fore til-
syn med oppfyllelsen av de ensartede kriteri-
ene i denne forordning, forutsetter at alle rele-
vante nasjonale myndigheter og ESMA omfat-
tes av streng taushetsplikt.

44) For & presisere kravene i denne forordning

bor myndigheten til & vedta rettsakter delege-
res til Kommisjonen i samsvar med artikkel
290 i TEUV nér det gjelder hvilke typer
interessekonflikter som forvaltere av kvalifi-
serte venturekapitalfond skal unngé, og hvilke
tiltak som skal treffes i den forbindelse. Det er
seerlig viktig at Kommisjonen holder hensikts-
messige samrad under sitt forberedende
arbeid, ogsa pa ekspertniva. Kommisjonen ber
ved forberedelse og utarbeiding av delegerte
rettsakter sikre at relevante dokumenter over-
sendes Europaparlamentet og Radet samtidig,
til rett tid og pa en egnet mate.

45) Tekniske standarder for finansielle tjenester

bor sikre konsekvent harmonisering og et
heyt niva for tilsyn i hele Unionen. ESMA er et
organ med heyt spesialisert sakkunnskap, og
det ville derfor vaere effektivt og hensiktsmes-
sig & gi denne myndigheten i oppgave a utar-
beide utkast til tekniske gjennomferingsstan-
darder som ikke innebarer politiske valg, med
sikte pa framlegging for Kommisjonen.

46) Kommisjonen ber gis myndighet til 4 vedta

tekniske gjennomferingsstandarder ved hjelp
av gjennomfoeringsrettsakter i henhold til artik-
kel 291 1 TEUV og i samsvar med artikkel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA ber gis
i oppgave & utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomferingsstandarder for formatet for meldin-
gen som omhandles i denne forordning.
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47) Kommisjonen ber innen fire ar etter denne

forordnings anvendelsesdato  gjennomga
denne forordning for & vurdere utviklingen péa
markedet for kvalifiserte venturekapitalfond.
Gjennomgaelsen ber omfatte en generell kart-
legging av hvordan reglene i denne forordning
virker og hvilke erfaringer som er gjort ved
anvendelsen av dem. P4 grunnlag av gjennom-
géelsen ber Kommisjonen framlegge en rap-
port for Europaparlamentet og Radet, eventu-
elt ssmmen med et forslag til regelverk.

48) Videre ber Kommisjonen innen fire ar etter

denne forordnings anvendelsesdato begynne &
gjennomgéd samspillet mellom denne forord-
ning og andre regler for innretninger for kol-
lektiv investering og deres forvaltere, serlig
reglene i direktiv 2011/61/EU. Denne gjen-
nomgaelsen ber serlig omfatte vurdering av
denne forordnings virkeomrade og av om det
er nedvendig & utvide virkeomradet for 4 tillate
forvaltere av storre alternative investerings-
fond & bruke betegnelsen «EuVECA». Pa
grunnlag av gjennomgéelsen ber Kommisjo-
nen framlegge en rapport for Europaparlamen-
tet og Radet, eventuelt sammen med et forslag
til regelverk.

49) Kommisjonen ber i forbindelse med denne

gjennomgaéelsen vurdere eventuelle hind-
ringer som kan ha redusert investorenes
interesse for fondene, herunder hvordan insti-
tusjonelle investorer pavirkes av andre tilsyns-
regler som kan f& anvendelse pd dem. Kommi-
sjonen ber dessuten samle inn opplysninger
for & vurdere i hvilket omfang betegnelsen
«EuVECA» har bidratt til andre unionspro-
grammer, for eksempel Horisont 2020, som
ogsa har som formal & stette nyskaping i Unio-
nen.

50) I lys av kommisjonsmeldingen av 6. oktober

2010 med tittelen «European 2020 Flagship
Initiative: Innovation Union» og kommisjons-
meldingen av 7. desember 2011 med tittelen
«An action plan to improve access to finance
for SMEs» er det viktig 4 sikre offentlige ord-
ningers effektivitet i hele Unionen for & stotte
venturekapitalmarkedet samt samordningen
av og den gjensidige sammenhengen mellom
Unionens ulike politikkomrader som har som
formal & fremme nyskaping, herunder konkur-
ranse- og forskningspolitikk. Grenn teknologi
har en viktig rolle i Unionens politikk for
nyskaping og vekst, ettersom Unionen har
som mal & bli en global leder nar det gjelder
smart og barekraftig vekst og energi- og res-
surseffektivitet, ogsd med hensyn til finansier-

ing av SMB-er. Nar Kommisjonen gjennomgar
denne forordning, ber den vurdere hvordan
forordningen pavirker utviklingen i retning av
dette malet.

51) ESMA ber vurdere de behovene for personale
og ressurser som oppstir som folge av den
myndighet og de forpliktelser ESMA far i hen-
hold til denne forordning, og skal framlegge
en rapport for Europaparlamentet, Radet og
Kommisjonen.

52) Det europeiske investeringsfond (EIF) inves-
terer blant annet i venturekapitalfond i hele
Unionen. De tiltakene i denne forordning som
skal gjeore det lett & identifisere venturekapital-
fond med bestemte fellestrekk, ber gjere det
lettere for EIF & identifisere venturekapital-
fond i henhold til denne forordning som
mulige investeringsmal. EIF ber derfor opp-
muntres til 4 investere i kvalifiserte ventureka-
pitalfond.

53) Denne forordning er forenlig med de grunn-
leggende rettigheter og de prinsipper som er
anerkjent searlig i Den europeiske unions pakt
om grunnleggende rettigheter, herunder ret-
ten til respekt for privatliv og familieliv (artik-
kel 7) og frihet til & drive naeringsvirksomhet
(artikkel 16).

54) Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF
av 24. oktober 1995 om vern av fysiske perso-
ner i forbindelse med behandling av person-
opplysninger og om fri utveksling av slike opp-
lysninger® far anvendelse pa behandling av
personopplysninger som foretas i medlemssta-
tene innenfor rammen av denne forordning
under tilsyn av medlemsstatenes vedkom-
mende myndigheter, sarlig de uavhengige
offentlige myndighetene som er utpekt av
medlemsstatene. Europaparlaments- og rads-
forordning (EF) nr. 45/2001 av 18. desember
2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesska-
pets institusjoner og organer og om fri utveks-
ling av slike opplysninger9 far anvendelse pa
behandling av personopplysninger som foretas
av ESMA innenfor rammen av denne forord-
ning under tilsyn av EUs datatilsynsorgan.

55) Denne forordning ber ikke berere anvendel-
sen av statsstoettereglene pa kvalifiserte ventu-
rekapitalfond.

56) Ettersom maélene for denne forordning, som
er 4 sikre at det anvendes ensartede krav pa
markedsforing av kvalifiserte venturekapital-

8 EUTL 281 av23.11.1995, s. 31.
9 EUTL8av12.1.2001, s. 1.
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fond, og 4 opprette ett enkelt registreringssys-
tem for forvaltere av kvalifiserte venturekapi-
talfond og dermed lette markedsferingen av
kvalifiserte venturekapitalfond i hele Unio-
nen, samtidig som det tas fullt hensyn til beho-
vet for 4 skape balanse mellom pa den ene side
sikkerhet og pélitelighet knyttet til bruken av
betegnelsen «<EuVECA» og pa den annen side
effektiviteten i venturekapitalmarkedet og
kostnadene for ulike bererte parter, ikke kan
nas i tilstrekkelig grad av medlemsstatene og
derfor pa grunn av sitt omfang og sine virknin-
ger bedre kan nas pa unionsplan, kan Unionen
treffe tiltak i samsvar med naerhetsprinsippet
som fastsatt i artikkel 5 i traktaten om Den
europeiske union. I samsvar med forholdsmes-
sighetsprinsippet fastsatt i nevnte artikkel gér
denne forordning ikke lenger enn det som er
nodvendig for & na disse malene —
VEDTATT DENNE FORORDNING:

Kapittel |
Formal, virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1

Denne forordning fastsetter ensartede krav til og
vilkar for forvaltere av innretninger for kollektiv
investering som ensker & bruke betegnelsen
«EuVECA» i forbindelse med markedsferingen av
kvalifiserte venturekapitalfond i Unionen og der-
med bidra til at det indre marked virker pa en til-
fredsstillende maéte.

Den fastsetter ogsa ensartede regler for mar-
kedsforing av kvalifiserte venturekapitalfond over-
for kvalifiserte investorer i hele Unionen, for por-
tefoljesammensetningen i kvalifiserte ventureka-
pitalfond, for investeringsinstrumentene og -tek-
nikkene som kvalifiserte venturekapitalfond skal
bruke, samt for organisering, atferd og gjennom-
siktighet hos forvaltere som markedsferer kvalifi-
serte venturekapitalfond i hele Unionen.

Artikkel 2

1. Denne forordning far anvendelse pa forvaltere
av innretninger for kollektiv investering som
definert i artikkel 3 bokstav a) som oppfyller
folgende vilkér:

a) deres samlede forvaltningskapital oversti-
ger ikke terskelverdien nevnt i artikkel 3 nr.
2 bokstav b) i direktiv 2011/61/EU,

b) de er etablert i Unionen,

¢) de er underlagt registreringsplikt hos ved-
kommende myndigheter i hjemstaten i

samsvar med artikkel 3 nr. 3 bokstav a) i
direktiv 2011/61/EU, og

d) de forvalter portefeljer i kvalifiserte ventu-
rekapitalfond.

2. Dersom den samlede forvaltningskapitalen til
forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
som er registrert i samsvar med artikkel 14,
senere overstiger terskelverdien nevnt i artik-
kel 3 nr. 2 bokstav b) i direktiv 2011/61/EU,
og disse forvalterne derfor blir underlagt kra-
vet om tillatelse i samsvar med artikkel 6 i
nevnte direktiv, kan de fortsatt bruke beteg-
nelsen «<EuVECA» i forbindelse med markeds-
foringen av kvalifiserte venturekapitalfond i
Unionen, forutsatt at de til enhver tid i forbin-
delse med kvalifiserte venturekapitalfond
a) oppfyller kravene i direktiv 2011/61/EU,

og
b) overholder artikkel 3 og 5 og artikkel 13 nr.
1 bokstav c¢) og i) i denne forordning.

3. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
som er eksterne forvaltere og er registrert i
samsvar med artikkel 14, kan i tillegg forvalte
innretninger for kollektiv investering i omset-
telige verdipapirer (UCITS), forutsatt at det er
gitt tillatelse i henhold til direktiv 2009/65/EF.

Artikkel 3

I denne forordning menes med:

a) «innretning for kollektiv investering» et AIF
som definert i artikkel 4 nr. 1 bokstav a) i
direktiv 2011/61/EU,

b) «kvalifisert venturekapitalfond» en innretning
for kollektiv investering som
i) har til hensikt 4 investere minst 70 % av sitt

samlede kapitalinnskudd og sin forpliktede,
men ikke-innkalte kapital i eiendeler som er
kvalifiserte investeringer, beregnet pa
grunnlag av de belepene som kan investe-
res etter fradrag av alle relevante kostnader
og beholdninger av kontanter eller kontan-
tekvivalenter, innenfor en tidsramme som
er fastsatt i fondets regler eller stiftelsesdo-
kumenter,

ii) ikke bruker mer enn 30 % av sitt samlede
kapitalinnskudd og sin forpliktede, men
ikke-innkalte kapital til erverv av eiendeler
som ikke er kvalifiserte investeringer,
beregnet pa grunnlag av de belepene som
kan investeres etter fradrag av alle rele-
vante kostnader og beholdninger av kon-
tanter eller kontantekvivalenter,

iii) er etablert pa en medlemsstats territorium,
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c) «forvalter av et kvalifisert venturekapitalfond»
en juridisk person hvis alminnelige virksom-
het bestar i 4 forvalte minst ett kvalifisert ven-
turekapitalfond,

d) «kvalifisert portefoljeforetak» et foretak som

i)

ii)

iii)

iv)

pa det tidspunkt da det kvalifiserte venture-

kapitalfondet foretar en investering

— ikke er opptatt til notering pé et regulert
marked eller i en multilateral handelsfa-
silitet (MHF) som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 14 og 15 i direktiv 2004/39/
EF,

— sysselsetter faerre enn 250 personer, og

— har en arsomsetning pa heyst 50 millio-
ner euro eller en arsbalanse pa hoyst 43
millioner euro,

ikke selv er en innretning for kollektiv

investering,

ikke er et eller flere av foelgende:

— en kredittinstitusjon som definert i
artikkel 4 nr. 1 i europaparlaments- og
radsdirektiv 2006/48/EF av 14. juni
2006 om adgang til &4 starte og uteve
virksomhet som kredittinstitusjon’®,

— et verdipapirforetak som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i direktiv 2004/
39/EU,

— et forsikringsforetak som definert i
artikkel 13 nr. 1 i europaparlaments- og
radsdirektiv.  2009/138/EF av  25.
november 2009 om adgang til & starte
og uteve virksomhet innen forsikring og
gienforsikring (Solvens II)11,

— et finansielt holdingselskap som defi-
nert i artikkel 4 nr. 19 i direktiv 2006/
48/EF, eller

— etblandet holdingselskap som definert i
artikkel 4 nr. 20 i direktiv 2006/48/EF,

er etablert pa en medlemsstats territorium

eller i en tredjestat, forutsatt at tredjestaten

— ikke er oppfert som et ikke-samarbeids-
villig land og territorium av Den inter-
nasjonale innsatsgruppen for finansielle
tiltak til bekjempelse av hvitvasking av
penger og finansiering av terrorisme,

— har undertegnet en avtale med hjemsta-
ten til forvalteren av et kvalifisert ventu-
rekapitalfond og med alle andre med-
lemsstater der det er hensikten at ande-
ler eller aksjer i det kvalifiserte venture-
kapitalfondet skal markedsferes, for a
sikre at tredjestaten fullt ut oppfyller

10 EUT L 177 av 30.6.2006, s. 1.
11 EUT L 335 av 17.12.2009, s. 1.

standardene fastsatt i artikkel 26 i
OECDs mensteravtale om beskatning
av inntekter og kapital og serger for
effektiv utveksling av opplysninger i
skattesaker, herunder eventuelle multi-
laterale skatteavtaler,

e) «kvalifiserte investeringer» et av folgende
instrumenter:

g

h)

)

ii)

iii)

egenkapitalinstrumenter eller egenkapital-

lignende instrumenter som er

— utstedt av et kvalifisert portefoljeforetak
og ervervet direkte fra det kvalifiserte
portefoljeforetaket av det kvalifiserte
venturekapitalfondet,

— utstedt av et kvalifisert portefeljeforetak
i bytte mot et egenkapitalinstrument
utstedt av det kvalifiserte portefoljefore-
taket, eller

— utstedt av et foretak som det kvalifiserte
portefoljeforetaket er et majoritetseid
datterselskap av, og som det kvalifiserte
venturekapitalfondet har ervervet i
bytte mot et egenkapitalinstrument
utstedt av det kvalifiserte portefeljefore-
taket,

1an med eller uten sikkerhet som gis av det
kvalifiserte venturekapitalfondet til et kvali-
fisert portefoljeforetak der det kvalifiserte
venturekapitalfondet allerede har kvalifi-
serte investeringer, forutsatt at heyst 30 %
av det samlede kapitalinnskuddet og den
forpliktede, men ikke-innkalte kapitalen i
det kvalifiserte venturekapitalfondet bru-
kes til slike lan,
aksjer i et kvalifisert portefoljeforetak
ervervet fra eksisterende aksjeeiere i dette
foretaket,
andeler eller aksjer i et eller flere andre kva-
lifiserte venturekapitalfond, forutsatt at
disse kvalifiserte venturekapitalfondene
selv har investert hoyst 10 % av sitt samlede
kapitalinnskudd og sin forpliktede, men
ikke-innkalte kapital i kvalifiserte venture-
kapitalfond,

«relevante kostnader» alle gebyrer, utgifter og
kostnader som betales direkte eller indirekte
av investorer, og som er avtalt mellom forvalte-
ren av et kvalifisert venturekapitalfond og dets
investorer,

«egenkapital» eierinteresse i et foretak i form
av aksjer eller andre former for andeler i det
kvalifiserte portefoljeforetakets kapital, som er
utstedt til dets investorer,
«egenkapitallignende midler» alle typer finan-
sieringsinstrumenter som er en kombinasjon
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av egenkapital og gjeld, der avkastningen av
instrumentet er knyttet til det kvalifiserte por-
tefoljeforetakets overskudd eller tap, og der til-
bakebetalingen av instrumentet ved mislig-
hold ikke er sikret fullt ut,

i) «markedsforing» direkte eller indirekte tilbud
eller plassering pa initiativ fra forvalteren av et
kvalifisert venturekapitalfond eller pd dennes
vegne, som gjelder andeler eller aksjer i et kva-
lifisert venturekapitalfond som denne forval-
ter, og som er rettet mot investorer som er
hjemmeherende i eller har forretningskontor i
Unionen,

j) «forpliktet kapital» en forpliktelse som paleg-
ger en investor a erverve en interesse i eller &
yte et kapitalinnskudd til det kvalifiserte ventu-
rekapitalfondet innenfor en tidsramme som er
fastsatt i fondets regler eller stiftelsesdoku-
menter,

k) «hjemstat» den medlemsstaten der forvalteren
av et kvalifisert venturekapitalfond er etablert
og er underlagt registreringsplikt hos vedkom-
mende myndigheter i samsvar med artikkel 3
nr. 3 bokstav a) i direktiv 2011/61/EU,

) «vertsstat» en annen medlemsstat enn hjem-
staten, der forvalteren av et kvalifisert venture-
kapitalfond markedsforer det kvalifiserte ven-
turekapitalfondet i samsvar med denne forord-
ning,

m) «vedkommende myndighet» den nasjonale
myndighet som hjemstaten i henhold til lov
eller forskrift utpeker til & registrere forvaltere
av innretninger for kollektiv investering som
omfattes av denne forordning.

Med hensyn til forste ledd bokstav ¢) skal det kva-
lifiserte venturekapitalfondet selv registreres som
forvalter av et kvalifisert venturekapitalfond i sam-
svar med artikkel 14 dersom det kvalifiserte ven-
turekapitalfondet har en juridisk form som tillater
intern forvaltning, og fondets styringsorgan vel-
ger ikke & utpeke en ekstern forvalter. Et kvalifi-
sert venturekapitalfond som er registrert som en
intern forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond, skal ikke registreres som en ekstern forval-
ter av et kvalifisert venturekapitalfond som tilhe-
rer andre innretninger for kollektiv investering.

Kapittel Il
Vilkar for bruk av betegnelsen «kEuUVECA«
Artikkel 4

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond som
oppfyller kravene i dette kapittel, skal ha rett til &
bruke betegnelsen «<EuVECA» i forbindelse med

markedsfering av kvalifiserte venturekapitalfond i
Unionen.

Artikkel 5

1. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal sikre at det ved erverv av eiendeler som ikke
er kvalifiserte investeringer, ikke brukes mer enn
30 % av fondets samlede kapitalinnskudd og for-
pliktede, men ikke-innkalte kapital. Terskelver-
dien pa 30 % skal beregnes pa grunnlag av de belo-
pene som kan investeres etter fradrag av alle rele-
vante kostnader. Beholdninger av kontanter eller
kontantekvivalenter skal ikke tas med i beregnin-
gen av denne terskelverdien ettersom kontanter
og kontantekvivalenter ikke skal anses som inves-
teringer.

2. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal pa nivaet for det kvalifiserte venturekapital-
fondet ikke bruke metoder som oker fondets
eksponering utover nivaet for dets forpliktede
kapital, uavhengig av om det skjer ved 1an av kon-
tanter eller verdipapirer, gjennom derivatposisjo-
ner eller pa andre maéter.

3. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
kan lane, utstede gjeldsforpliktelser eller gi garan-
tier pa nivaet for det kvalifiserte venturekapital-
fondet bare nar slike 1an, gjeldsforpliktelser eller
garantier dekkes av ikke-innkalte forpliktelser.

Artikkel 6

1. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal markedsfere andelene og aksjene i kvalifi-
serte venturekapitalfond bare overfor investo-
rer som anses som profesjonelle kunder i hen-
hold til avsnitt I i vedlegg II til direktiv 2004/
39/EF, eller som pa anmodning kan behandles
som profesjonelle kunder i henhold til avsnitt
II i vedlegg 1II til direktiv 2004/39/EF, eller
overfor andre investorer som
a) forplikter seg til 4 investere minst 100 000
euro, og

b) skriftlig i et annet dokument enn den kon-
trakten som skal inngds om investeringsfor-
pliktelsen, erklaerer at de er klar over de
risikoene som er knyttet til den planlagte
forpliktelsen eller investeringen.

2. Nr. 1 far ikke anvendelse pa investeringer som
foretas av ledere, direktorer eller ansatte som
deltar i forvaltningen hos en forvalter av et
kvalifisert venturekapitalfond, nar de investe-
rer i det kvalifiserte venturekapitalfondet som
de forvalter.
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Artikkel 7

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond skal i
forbindelse med de kvalifiserte venturekapitalfon-
dene som de forvalter

a)

b)

C)

d)

e)

2)

handle erlig, rettferdig og med behorig
sakkyndighet, omhu og aktsomhet under ute-
velsen av sin virksomhet,

anvende egnede retningslinjer og framgangs-
mater for 4 hindre utilberlig praksis som med
rimelighet kan forventes 4 pavirke investore-
nes og de kvalifiserte portefoljeforetakenes
interesser,

uteve sin forretningsvirksomhet pd en méte
som fremmer interessene til de kvalifiserte
venturekapitalfondene som de forvalter, og til
investorene i disse fondene og beskytter mar-
kedets integritet,

vise stor aktsomhet ved valg av og lepende til-
syn med investeringer i kvalifiserte portefolje-
foretak,

ha tilstrekkelig kunnskap om og forstaelse av
de kvalifiserte portefoljeforetakene som de
investerer i,

behandle sine investorer rettferdig,

sikre at ingen investorer gis seerbehandling,
med mindre det er opplyst om slik seerbehand-
ling i det kvalifiserte venturekapitalfondets
regler eller stiftelsesdokumenter.

Artikkel 8

1.

Dersom en forvalter av et kvalifisert venture-
kapitalfond utkontrakterer funksjoner til tred-
jepart, berorer det ikke forvalterens ansvar
overfor det kvalifiserte venturekapitalfondet
og dets investorer. Forvalteren skal ikke
utkontraktere funksjoner i et slikt omfang at
denne i praksis ikke lenger kan anses som for-
valteren av det kvalifiserte venturekapitalfon-
det, men i stedet har blitt et postkasseselskap.
Utkontrakteringen av funksjoner i henhold til
nr. 1 skal ikke undergrave et effektivt tilsyn
med forvalteren av et kvalifisert venturekapi-
talfond, og skal seerlig ikke hindre forvalteren
i 4 handle, eller det kvalifiserte venturekapital-
fondet i & bli forvaltet, pd en méte som ivaretar
investorenes interesser best mulig.

Artikkel 9

1.

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal identifisere og unngd interessekonflikter
og, nar slike konflikter ikke kan unngas, hand-

tere og overvake og, i samsvar med nr. 4,
umiddelbart opplyse om disse interessekon-
fliktene for & hindre at de pavirker de kvalifi-
serte venturekapitalfondene og deres investo-
rer negativt, og sikre at de kvalifiserte venture-
kapitalfondene som de forvalter, behandles
rettferdig.

. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond

skal serlig identifisere interessekonflikter

som kan oppsta mellom

a) forvaltere av kvalifiserte venturekapital-
fond, personer som faktisk leder forvalter-
nes virksomhet, ansatte hos eller personer
som direkte eller indirekte kontrollerer
eller kontrolleres av disse forvalterne, og
det kvalifiserte venturekapitalfondet som
forvaltes av disse forvalterne, eller dets
investorer,

b) det kvalifiserte venturekapitalfondet eller
dets investorer og et annet kvalifisert ventu-
rekapitalfond som forvaltes av den samme
forvalteren, eller dets investorer,

¢) det kvalifiserte venturekapitalfondet eller
dets investorer og en innretning for kollek-
tiv investering eller et UCITS som forvaltes
av den samme forvalteren, eller dets inves-
torer.

. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond

skal opprettholde og anvende effektive organi-
satoriske og administrative ordninger for a
oppfylle kravene i nr. 1 og 2.

. Opplysninger om interessekonflikter omhand-

let i nr. 1 skal gis dersom de organisatoriske
ordningene som forvalteren av et kvalifisert
venturekapitalfond har innfert for a identifi-
sere, hindre, handtere og overvike interesse-
konflikter, ikke er tilstrekkelige til med rimelig
sikkerhet a forhindre at investorenes interes-
ser skades. En forvalter av et kvalifisert ventu-
rekapitalfond skal gi investorene klare opplys-
ninger om interessekonfliktenes allmenne art
og/eller kilder for den pétar seg oppgaver pa
deres vegne.

. Kommisjonen skal gis myndighet til 4 vedta

delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 25

som gir narmere opplysninger om

a) de ulike typene interessekonflikter nevnt i
nr. 2 i denne artikkel,

b) de tiltakene som forvaltere av kvalifiserte
venturekapitalfond skal treffe nar det gjel-
der strukturer og organisatoriske og admi-
nistrative framgangsmater for & identifi-
sere, hindre, handtere, overvike og opp-
lyse om interessekonflikter.
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Artikkel 10

1.

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal til enhver tid ha tilstrekkelig ansvarlig
kapital og bruke tilstrekkelige og hensikts-
messige menneskelige og tekniske ressurser
for & sikre korrekt forvaltning av de kvalifi-
serte venturekapitalfondene.

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal serge for at de til enhver tid kan vise at de
har tilstrekkelig ansvarlig kapital til 4 opprett-
holde virksomheten, og at de kan framlegge
sin begrunnelse for at disse midlene er til-
strekkelige, som angitt i artikkel 13.

Artikkel 11

1.

Regler for verdsetting av eiendeler skal fastset-
tes i det kvalifiserte venturekapitalfondets
regler eller stiftelsesdokumenter og skal sikre
en forsvarlig og gjennomsiktig verdsettings-
prosess.

. De anvendte framgangsmatene for verdsetting

skal sikre at eiendelene verdsettes pa riktig
mate, og at eiendelens verdi beregnes minst
en gang i aret.

Artikkel 12

1.

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal for hvert kvalifisert venturekapitalfond
som de forvalter, gjore en arsrapport tilgjenge-
lig for hjemstatens vedkommende myndighet
senest seks maneder etter regnskapsarets
slutt. Rapporten skal inneholde en beskrivelse
av portefoljesammensetningen i det kvalifi-
serte venturekapitalfondet og av virksomheten
i det foregdende aret. Den skal ogsd opplyse
om overskuddet til det kvalifiserte ventureka-
pitalfondet ved slutten av dets levetid og, der-
som det er hensiktsmessig, om overskudd
som er utdelt i fondets levetid. Den skal inne-
holde det kvalifiserte venturekapitalfondets
reviderte regnskap.

Arsrapporten skal utarbeides i samsvar
med gjeldende regnskapsstandarder og de vil-
karene som er avtalt mellom forvalterne av
kvalifiserte venturekapitalfond og investorene.
Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
skal pa anmodning oversende rapporten til in-
vestorene. Forvaltere av kvalifiserte venture-
kapitalfond og investorer kan avtale at de skal
utveksle ytterligere opplysninger.

Det skal minst en gang i aret foretas en revi-
sjon av det kvalifiserte venturekapitalfondet.

Revisjonen skal bekrefte at penger og eiende-
ler innehas av det kvalifiserte venturekapital-
fondet, og at forvalteren av et kvalifisert ventu-
rekapitalfond har utarbeidet hensiktsmessig
dokumentasjon og gjennomfert kontroller i
forbindelse med utevelsen av mandatet eller
kontrollen over pengene og eiendelene til det
kvalifiserte venturekapitalfondet og dets inves-
torer.

. Dersom forvalteren av et kvalifisert ventureka-

pitalfond er palagt a offentliggjere en arsrap-
port om det kvalifiserte venturekapitalfondet i
samsvar med artikkel 4 i europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/109/EF av 15. desember
2004 om harmonisering av innsynskrav med
hensyn til opplysninger om utstedere av verdi-
papirer som er opptatt til notering pé et regu-
lert marked!2, kan opplysningene nevnt i nr. 1
framlegges separat eller som et tillegg til
arsrapporten.

Artikkel 13

1. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond

skal i forbindelse med de kvalifiserte venture-

kapitalfondene som de forvalter, pa en klar og

forstdelig mate opplyse investorene, for de
treffer beslutning om & investere, om fol-
gende:
a) identiteten til forvalteren og eventuelle
andre tjenesteytere som forvalteren har
inngéatt avtale med i forbindelse med for-
valtningen av det kvalifiserte venturekapi-
talfondet, og en beskrivelse av deres opp-
gaver,
b) den ansvarlige kapitalen som er tilgjengelig
for forvalteren, og en neermere redegjo-
relse for hvorfor forvalteren anser dette
belopet som tilstrekkelig til & opprettholde
de menneskelige og tekniske ressurser
som er nedvendige for a sikre korrekt for-
valtning av dens kvalifiserte venturekapital-
fond,
¢) en beskrivelse av investeringsstrategien og
malene til det kvalifiserte venturekapital-
fondet, herunder
i) hvilke typer kvalifiserte portefoljefore-
tak den har til hensikt & investere i,

ii) eventuelle andre kvalifiserte ventureka-
pitalfond den har til hensikt 4 investere
i,

iii) hvilke typer kvalifiserte portefaljefore-
tak som eventuelle andre kvalifiserte

12 EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38.
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venturekapitalfond, som nevnt i punkt
ii), har til hensikt 4 investere i,

iv) de ikke-kvalifiserte investeringene som
den har til hensikt & foreta,

v) de teknikkene den har til hensikt &
bruke, og

vi) eventuelle gjeldende investeringsbe-
grensninger,

d) en beskrivelse av det kvalifiserte venture-
kapitalfondets risikoprofil og av eventuelle
risikoer knyttet til de eiendelene som fon-
det kan investere i, eller til de investerings-
teknikkene som kan brukes,

e) en beskrivelse av framgangsméiten for
verdsetting og metoden for prisfastsetting
som brukes for & verdsette eiendelene til
det kvalifiserte venturekapitalfondet, her-
under metodene som brukes ved verdset-
ting av kvalifiserte portefoljeforetak,

f) en beskrivelse av hvordan godtgjeringen til
forvalteren av et kvalifisert venturekapital-
fond beregnes,

g) en beskrivelse av alle relevante kostnader
med angivelse av det heyeste belopet av
disse,

h) de tidligere resultatene til det kvalifiserte
venturekapitalfondet, dersom slike opplys-
ninger er tilgjengelige,

i) stottetjenester for foretak og annen stotte-
virksomhet som forvalteren av et kvalifisert
venturekapitalfond yter eller utever, eller
som leveres av tredjepart for 4 fremme
utviklingen, veksten eller andre aspekter
ved den lopende driften i de kvalifiserte
portefoljeforetakene som det kvalifiserte
venturekapitalfondet investerer i, eller, der-
som disse tjenestene eller denne virksom-
heten ikke ytes eller uteves, en begrun-
nelse for dette,

j) enbeskrivelse av de framgangsmatene som
det kvalifiserte venturekapitalfondet kan
benytte for & endre sin investeringsstrategi
eller investeringspolitikk, eller begge.

. Alle opplysningene nevnt i nr. 1 skal veere kor-

rekte, klare og ikke villedende. De skal ajour-

fores og, dersom det er relevant, regelmessig
gjennomgas.

. Dersom det kvalifiserte venturekapitalfondet

er palagt & offentliggjore et prospekt i samsvar

med europaparlaments- og radsdirektiv 2003/

71/EF av 4. november 2003 om det prospekt

som skal offentliggjores nar verdipapirer leg-
ges ut til offentlig tegning eller opptas til note-
ring!3 eller i samsvar med gjeldende nasjonal
lovgivning for det kvalifiserte venturekapital-

fondet, kan opplysningene nevntinr. 11 denne
artikkel framlegges separat eller som en del av
prospektet.

Kapittel lll
Tilsyn og forvaltningssamarbeid
Artikkel 14

1. Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond
som har til hensikt 4 bruke betegnelsen
«EuVECA» i markedsferingen av sine kvalifi-
serte venturekapitalfond, skal underrette
hjemstatens vedkommende myndighet om
dette og gi folgende opplysninger:

a) identiteten til de personene som faktisk
leder virksomheten til en forvalter av et
kvalifisert venturekapitalfond,

b) identiteten til de kvalifiserte venturekapital-
fondene hvis andeler eller aksjer skal mar-
kedsferes, og deres investeringsstrategier,

¢) opplysninger om de tiltakene som er truffet
for & oppfylle kravene i kapittel II,

d) en liste over medlemsstater der forvalteren
av et kvalifisert venturekapitalfond har til
hensikt 4 markedsfore de enkelte kvalifi-
serte venturekapitalfondene,

e) en liste over medlemsstater der forvalteren
av et kvalifisert venturekapitalfond har eta-
blert eller har til hensikt a etablere kvalifi-
serte venturekapitalfond.

2. Hjemstatens vedkommende myndighet skal
registrere forvalteren av det kvalifiserte ventu-
rekapitalfondet bare dersom felgende vilkér er
oppfylt:

a) de personene som faktisk leder virksomhe-
ten til en forvalter av et kvalifisert venture-
kapitalfond, har tilstrekkelig god vandel og
tilstrekkelig erfaring ogsd i forbindelse
med de investeringsstrategiene som benyt-
tes av forvalteren av et kvalifisert venture-
kapitalfond,

b) opplysningene som kreves i nr. 1, er full-
stendige,

c) tiltakene som er meldt i henhold til nr. 1
bokstav ¢), er hensiktsmessige for a opp-
fylle kravene i kapittel II,

d) listen som framlegges i henhold til nr. 1
bokstav e) i denne artikkel, viser at alle kva-
lifiserte venturekapitalfond er etablert i
samsvar med artikkel 3 bokstav b) iii).

3. Registrering i henhold til denne artikkel skal
veere gyldig pa hele Unionens territorium og

13 EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.
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gjore det mulig for forvaltere av kvalifiserte
venturekapitalfond 4 markedsfore kvalifiserte
venturekapitalfond under betegnelsen
«EuVECA» i hele Unionen.

Artikkel 15

Forvaltere av kvalifiserte venturekapitalfond skal

underrette hjemstatens vedkommende myndig-

het om hvor de har til hensikt & markedsfere

a) et nytt kvalifisert venturekapitalfond, eller

b) et eksisterende kvalifisert venturekapitalfond i
en medlemsstat som ikke er oppfert pa listen
omhandlet i artikkel 14 nr. 1 bokstav d).

Artikkel 16

1. Umiddelbart etter registreringen av en forval-
ter av et kvalifisert venturekapitalfond, tilfoy-
else av et nytt kvalifisert venturekapitalfond,
tilfoyelse av et nytt hjemsted for etableringen
av et kvalifisert venturekapitalfond eller tilfoy-
else av en ny medlemsstat der forvalteren av
et kvalifisert venturekapitalfond har til hensikt
& markedsfere kvalifiserte venturekapitalfond,
skal hjemstatens vedkommende myndighet
underrette medlemsstatene som er angitt i
samsvar med artikkel 14 nr. 1 bokstav d), og
ESMA om dette.

2. Vertsstatene som er angitt i samsvar med
artikkel 14 nr. 1 bokstav d), skal ikke pélegge
en forvalter av et kvalifisert venturekapitalfond
som er registrert i samsvar med artikkel 14,
krav eller administrative framgangsmater i for-
bindelse med markedsfering av kvalifiserte
venturekapitalfond, og skal ikke kreve at mar-
kedsferingen godkjennes for den innledes.

3. For a sikre ensartede vilkar for anvendelsen av
denne artikkel skal ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder som fast-
setter formatet for meldingen i henhold til
denne artikkel.

4. ESMA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske gjennomfoeringsstandarder for Kommi-
sjonen innen 16. februar 2014.

5. Kommisjonen gis myndighet til & vedta de tek-
niske gjennomferingsstandardene nevnt i nr. 3
i denne artikkel etter framgangsmaten fastsatt
i artikkel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 17

ESMA skal opprettholde en sentral database som
er offentlig tilgjengelig pé internett, med en liste
over alle forvaltere av kvalifiserte venturekapital-

fond som er registrert i samsvar med artikkel 14,
og de kvalifiserte venturekapitalfondene som de
markedsferer, samt de statene der disse fondene
markedsfores.

Artikkel 18

1. Hjemstatens vedkommende myndighet skal
fore tilsyn med oppfyllelsen av kravene i denne
forordning.

2. Dersom en vedkommende myndighet i verts-
staten har klare og paviselige grunner til & tro
at en forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond overtrer denne forordning pa dens terri-
torium, skal den umiddelbart underrette hjem-
statens vedkommende myndighet om dette.
Vedkommende myndighet i hjemstaten skal
treffe hensiktsmessige tiltak.

3. Dersom forvalteren av et kvalifisert ventureka-
pitalfond fortsetter & opptre pd en mate som er
klart i strid med denne forordning, til tross for
tiltak som er truffet av hjemstatens vedkom-
mende myndighet, eller fordi denne vedkom-
mende myndighet ikke har truffet tiltak innen
en rimelig frist, kan vertsstatens vedkom-
mende myndighet, etter & ha underrettet
hjemstatens vedkommende myndighet, treffe
alle egnede tiltak for & verne investorene, her-
under forby den berorte forvalteren a fortsette
4 markedsfere sine kvalifiserte venturekapital-
fond pa vertsstatens territorium.

Artikkel 19

Vedkommende myndigheter skal i samsvar med
nasjonal lovgivning ha all tilsyns- og granskings-
myndighet som er nedvendig for at de skal kunne
utfere sine oppgaver. De skal sarlig ha myndighet
til

a) a4 anmode om tilgang til ethvert dokument i
enhver form og motta eller ta kopi av det,

b) & kreve at forvalteren av et kvalifisert venture-
kapitalfond gir opplysninger umiddelbart,

c) & kreve opplysninger fra enhver person som
har tilknytning til forvalteren av et kvalifisert
venturekapitalfond eller til det kvalifiserte ven-
turekapitalfondet,

d) & foreta stedlig tilsyn med eller uten forhands-
varsel,

e) & treffe egnede tiltak for 4 sikre at en forvalter
av et kvalifisert venturekapitalfond fortsatt
overholder bestemmelsene i denne forord-
ning,

f) & utstede et pabud for 4 sikre at en forvalter av
et kvalifisert venturekapitalfond overholder
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2. I tilfellene nevnt i nr. 1 skal hjemstatens ved-

bestemmelsene i denne forordning og avstar
fra 4 gjenta atferd som kan utgjere en overtre-
delse av denne forordning.

Artikkel 20

1. Medlemsstatene skal fastsette bestemmelser

om administrative sanksjoner og andre tiltak
som far anvendelse ved overtredelse av
bestemmelsene i denne forordning, og skal
treffe alle nedvendige tiltak for 4 sikre at de
gjennomferes. De administrative sanksjonene
og de andre tiltakene skal vaere virkningsfulle,
sta i forhold til overtredelsen og virke avskrek-
kende.

skal medlemsstatene
underrette Kommisjonen og ESMA om
bestemmelsene nevnt i nr. 1. De skal straks
underrette Kommisjonen og ESMA om even-
tuelle senere endringer av dem.

Artikkel 21

1. Hjemstatens vedkommende myndighet skal,

idet det tas hensyn til forholdsmessighetsprin-

sippet, treffe egnede tiltak som nevnt i nr. 2

dersom forvalteren av et kvalifisert ventureka-

pitalfond

a) istrid med artikkel 5 ikke oppfyller kravene
til portefeljesammensetningen,

b) istrid med artikkel 6 markedsferer andeler
og aksjer i et kvalifisert venturekapitalfond
overfor ikke-kvalifiserte investorer,

¢) bruker betegnelsen «EuVECA» uten a
veere registrert i samsvar med artikkel 14,

d) bruker betegnelsen «<EuVECA» for 4 mar-
kedsfore fond som ikke er etablert i sam-
svar med artikkel 3 bokstav b) iii),

e) i strid med artikkel 14 har blitt registrert
ved hjelp av uriktige opplysninger eller
andre uregelmessigheter,

f) 1istrid med artikkel 7 bokstav a) ikke hand-
ler erlig, rettferdig eller med behorig
sakkyndighet, omhu og aktsomhet under
utevelsen av sin virksomhet,

g) istrid med artikkel 7 bokstav b) ikke anven-
der egnede retningslinjer og framgangsmaé-
ter for & hindre utilberlig praksis,

h) gjentatte ganger unnlater 4 oppfylle kra-
vene i artikkel 12 med hensyn til arsrappor-
ten,

i) gjentatte ganger unnlater & oppfylle plikten
til & opplyse investorene i samsvar med
artikkel 13.

kommende myndighet ved behov

a) treffe tiltak for 4 sikre at en forvalter av et
kvalifisert venturekapitalfond overholder
artikkel 5 og 6, artikkel 7 bokstav a) og b)
og artikkel 12-14,

b) forby  anvendelse av  betegnelsen
«EuVECA» og fierne forvalteren av et kvali-
fisert venturekapitalfond fra registeret.

Hjemstatens vedkommende myndighet skal
umiddelbart  underrette = vedkommende
myndigheter i vertsstatene i samsvar med
artikkel 14 nr. 1 bokstav d) og ESMA om at
forvalteren av et kvalifisert venturekapital-
fond er fjernet fra registeret nevnt i nr. 2 bok-
stav b) i denne artikkel.

Retten til & markedsfore et eller flere kvalifi-

serte venturekapitalfond under betegnelsen

«EuVECA» oppherer med umiddelbar virk-

ning fra datoen for vedkommende myndighets

beslutning nevnt i nr. 2 bokstav b).

Artikkel 22

1.

2.

Vedkommende myndigheter og ESMA skal
samarbeide for & utfere sine respektive opp-
gaver i henhold til denne forordning i samsvar
med forordning (EU) nr. 1095/2010.
Vedkommende myndigheter og ESMA skal
utveksle alle opplysninger og all dokumenta-
sjon som er nedvendig for at de skal kunne
utfore sine respektive oppgaver i henhold til
denne forordning i samsvar med forordning
(EU) nr. 1095/2010, serlig for a pavise over-
tredelser av bestemmelsene i denne forord-
ning og bringe dem til oppher.

Artikkel 23
1.

Alle personer som arbeider eller har arbeidet
for vedkommende myndigheter eller for
ESMA, samt revisorer eller sakkyndige som
opptrer pa vegne av vedkommende myndig-
heter eller ESMA, er underlagt taushetsplikt.
Ingen fortrolige opplysninger som disse perso-
nene far i embets medfer, kan gis videre til
noen annen person eller myndighet, unntatt i
en oppsummert eller sammenfattet form som
gjor det umulig 4 identifisere forvaltere av kva-
lifiserte venturekapitalfond og kvalifiserte ven-
turekapitalfond enkeltvis, uten at det bererer
tilfeller som omfattes av strafferett og fram-
gangsmater i henhold til denne forordning.

Medlemsstatenes vedkommende myndigheter
eller ESMA skal ikke hindres i 4 utveksle opp-
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lysninger i samsvar med denne forordning
eller annet unionsregelverk som far anven-
delse pa forvaltere av kvalifiserte venturekapi-
talfond og pé kvalifiserte venturekapitalfond.

3. Dersom vedkommende myndigheter eller
ESMA mottar fortrolige opplysninger i hen-
hold til nr. 2, kan de anvende dem bare i
embets medfer og i forbindelse med forvalt-
ningssaker eller rettergang.

Artikkel 24

Ved uenighet mellom vedkommende myndigheter
i medlemsstatene om en vurdering, handling eller
unnlatelse som kan tilskrives en vedkommende
myndighet pd et omridde der denne forordning
krever samarbeid eller samordning mellom ved-
kommende myndigheter fra mer enn én medlems-
stat, kan vedkommende myndigheter henvise
saken til ESMA, som kan handle i samsvar med
den myndighet den er gitt i henhold til artikkel 19
i forordning (EU) nr. 1095/2010, med mindre
uenigheten gjelder artikkel 3 bokstav b) iii) eller
bokstav d) iv) i denne forordning.

Kapittel IV
Overgangs- og sluttbestemmelser
Artikkel 25

1. Myndigheten til & vedta delegerte rettsakter
gis Kommisjonen med forbehold for vilkirene
fastsatt i denne artikkel.

2. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 9
nr. 5 skal gis til Kommisjonen for en periode
pa fire ar fra 15. mai 2013. Kommisjonen skal
utarbeide en rapport om den delegerte myn-
digheten senest ni méaneder for utgangen av
firedrsperioden. Den delegerte myndigheten
skal stilltiende forlenges med perioder av
samme varighet med mindre Europaparlamen-
tet eller Radet motsetter seg slik forlengelse
senest tre maneder for utlepet av hver periode.

3. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 9
nr. 5 kan nar som helst tilbakekalles av Euro-
paparlamentet eller Ridet. En beslutning om
tilbakekalling innebzerer at den delegerte
myndigheten som angis i beslutningen, opphe-
rer & gjelde. Den far anvendelse dagen etter at
den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende, eller pa et senere tidspunkt angitt i
beslutningen. Den berorer ikke gyldigheten av
delegerte rettsakter som allerede er tradt i
kraft.

4. Sa snart Kommisjonen vedtar en delegert
rettsakt, skal den underrette Europaparlamen-
tet og Radet samtidig om dette.

5. En delegert rettsakt vedtatt i henhold til artik-
kel 9 nr. 5 skal tre i kraft bare dersom verken
Europaparlamentet eller Radet har gjort innsi-
gelse mot den delegerte rettsakten innen en
frist pd tre méaneder etter at rettsakten ble
meddelt Europaparlamentet og Rédet, eller
dersom Europaparlamentet og Réadet innen
utlepet av denne fristen begge har underrettet
Kommisjonen om at de ikke har til hensikt a
gjeore innsigelse. Pa Europaparlamentets eller
Rédets initiativ forlenges denne fristen med tre
maéneder.

Artikkel 26

1. Kommisjonen skal gjennomga denne forord-
ning i samsvar med nr. 2. Gjennomgielsen
skal omfatte en generell kartlegging av hvor-
dan reglene i denne forordning virker og
hvilke erfaringer som er gjort ved anvendel-
sen av dem, herunder med hensyn til
a) i hvilket omfang forvaltere av kvalifiserte

venturekapitalfond i forskjellige medlems-
stater har brukt betegnelsen «EuVECA»,
innenlands eller over landegrensene,

b) geografisk og sektorvis fordeling av inves-
teringene som kvalifiserte venturekapital-
fond foretar,

¢) om opplysningskravene i artikkel 13 er hen-
siktsmessige, seerlig om de er tilstrekkelige
til at investorene kan treffe en informert
investeringsbeslutning,

d) hvordan forvaltere av kvalifiserte venture-
kapitalfond anvender de forskjellige kvalifi-
serte investeringene, seerlig hvorvidt det er
behov for 4 justere de kvalifiserte investe-
ringene i denne forordning,

e) muligheten for & utvide markedsferingen
av kvalifiserte venturekapitalfond til ogsa a
omfatte ikke-profesjonelle investorer,

f) effektiviteten, forholdsmessigheten og
anvendelsen av medlemsstatenes adminis-
trative sanksjoner og andre tiltak i samsvar
med denne forordning,

g) denne forordnings virkning pa venturekapi-
talmarkedet,

h) muligheten for 4 tillate venturekapitalfond
etablert i en tredjestat 4 bruke betegnelsen
«EuVECA», idet det tas hensyn til erfarin-
gen med anvendelsen av kommisjonsre-
kommandasjonen om tiltak med sikte pa a
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oppmuntre tredjestater til 4 anvende min- er nedvendig 4 utvide virkeomradet og tillate
stestandarder for god styring i skattesaker, forvaltere av venturekapitalfond med en sam-
i) om det er hensiktsmessig & utfylle denne let forvaltningskapital som overstiger terskel-
forordning med en depotmottakerordning, verdien fastsatt i artikkel 2 nr. 1, 4 bli forval-
j) en vurdering av eventuelle hindringer for tere av kvalifiserte venturekapitalfond i sam-
investering i fond som bruker betegnelsen svar med denne forordning.
«EuVECA», herunder hvordan institusjo- 2. Etter gjennomgéelsen nevnt i nr. 1 og etter
nelle investorer pavirkes av annet unionsre- samrdd med ESMA skal Kommisjonen fram-
gelverk av tilsynsmessig art. legge en rapport for Europaparlamentet og
2. Gjennomgéelsen nevnt i nr. 1 skal foretas Radet, eventuelt sammen med et forslag til
a) innen 22. juli 2017 nar det gjelder bokstav regelverk.

a)—g) og bokstav i) ogj), og
b) innen 22. juli 2015 nar det gjelder bokstav )
h). Artikkel 28
3. Etter gjennomgaelsen nevnt i nr. 1 og etter  Denne forordning trer i kraft den 20. dagen etter
samrad med ESMA skal Kommisjonen fram- at den er kunngjort i Den europeiske unions
legge en rapport for Europaparlamentet og tidende.

Radet, eventuelt sammen med et forslag til Den far anvendelse fra 22. juli 2013, med unn-
regelverk. tak av artikkel 9 nr. 5, som far anvendelse fra 15.
mai 2013.
) Denne forordning er bindende i alle deler og
Artikkel 27

kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-
1. Kommisjonen skal innen 22. juli 2017 innlede ter.
en gjennomgaelse av samspillet mellom denne
forordning og andre regler for innretninger for Utferdiget i Strasbourg 17. april 2013.
kollektiv investering og deres forvaltere, ser- .
lig reglene i direktiv 2011/61/EU. Denne gjen- For Europaparlamentet For Radet
nomgdelsen skal omfatte denne forordnings M. SCHULZ L. CREIGHTON
virkeomrade. Under gjennomgaelsen skal det

samles inn opplysninger for & vurdere om det President Formann
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Vedlegg 2

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 346/2013
av 17. april 2013 om europeiske fond for sosialt
entreprengrskap

EUROPAPARLAMENTS- OG RADSFORORD-
NING (EU) nr. 346/2013
av 17. april 2013
om europeiske fond for sosialt entreprenor-
skap
EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR
DEN EUROPEISKE UNION HAR -
under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemaéte, sarlig artikkel 114,
under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,
etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske sentralbank!,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske gkonomiske og sosiale komité?,

etter den ordinare regelverksprosessen® og

ut fra felgende betraktninger:

1) Som folge av at stadig flere investorer har sosi-
ale mal i tillegg til mélet om ekonomisk avkast-
ning, har det oppstatt et marked for sosiale
investeringer, som blant annet omfatter inves-
teringsfond rettet mot foretak med et sosialt
formal. Slike investeringsfond yter finansier-
ing til foretak med et sosialt formal, som fun-
gerer som drivkraft for sosiale forandringer
gjennom 4 tilby nyskapende lgsninger pé sosi-
ale problemer, for eksempel ved & bidra til &
héandtere de sosiale folgene av finanskrisen, og
ved & gi et verdifullt bidrag til & oppna malene
for Europa 2020-strategien fastsatt i kommis-
jonsmeldingen av 3. mars 2010 med tittelen
«Europe 2020: A strategy for delivering smart,
sustainable and inclusive growth».

2) Denne forordning er et ledd i initiativet for
sosialt entreprenerskap som Kommisjonen
framla i sin melding av 25. oktober 2011 med

1 EUT C 175 av 19.6.2012, s. 11.
2 EUT C 229 av 31.7.2012, s. 55.

Europaparlamentets holdning av 12. mars 2013 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 21. mars 2013.

3)

4)

tittelen «Social Business Initiative — Creating a
favourable climate for social enterprises, key
stakeholders in the social economy and inno-
vation».

Det er nedvendig a fastsette felles regler for
bruken av betegnelsen «EuSEF» for kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap, serlig
nar det gjelder portefoljesammensetningen i
fond med denne betegnelsen, deres tillatte
investeringsmal, hvilke investeringsverktoyer
de kan anvende, og hvilke kategorier av inves-
torer som er berettiget til & investere i dem i
henhold til ensartede regler i Unionen. Uten
slike felles regler vil det veere en risiko for at
medlemsstatene treffer ulike tiltak pd nasjo-
nalt plan som vil kunne ha direkte negativ inn-
virkning péa og skape hindringer for et velfun-
gerende indre marked, ettersom fond som
onsker § drive virksomhet i hele Unionen, da
vil veere underlagt ulike regler i de ulike med-
lemsstatene. Ulike kvalitetskrav til portefelje-
sammensetningen, investeringsmal og kvalifi-
serte investorer vil ogsa kunne fore til ulikhe-
ter i investorvernet og skape usikkerhet om
investeringsforslag knyttet til kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap. Investorene bor
dessuten kunne sammenligne investeringsfor-
slagene fra ulike kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap. Det er nedvendig 4 fjerne
vesentlige hindringer for kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap som vil innhente kapi-
tal pa tvers av landegrensene, og & unnga kon-
kurransevridning mellom fondene og hindre
at andre sannsynlige handelshindringer og
vesentlige konkurransevridninger oppstar i
framtiden. Rettsgrunnlaget for denne forord-
ning ber derfor vaere artikkel 114 i traktaten
om Den europeiske unions virkeméate (TEUV)
slik den tolkes i Den europeiske unions dom-
stols rettspraksis.

Det er nedvendig & vedta en forordning som
fastsetter ensartede regler for kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap, og som innferer
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tilsvarende forpliktelser for deres forvaltere i
alle medlemsstater som ensker & innhente
kapital i hele Unionen under betegnelsen
«EuSEF». Disse kravene ber skape tillit blant
investorer som ensker 4 investere i slike fond.
Denne forordning ber ikke fi anvendelse pa
eksisterende nasjonale ordninger som tillater
investering i foretak med et sosialt formal og
ikke bruker betegnelsen «<EuSEF».

Ved at kvalitetskravene for bruken av beteg-
nelsen «<EuSEF>» defineres i en forordning, sik-
res det at kravene far direkte anvendelse pa
forvaltere av innretninger for kollektiv investe-
ring som innhenter kapital under denne beteg-
nelsen. Dette sikrer ogsa ensartede vilkar for
bruken av betegnelsen ettersom det hindrer at
det innferes avvikende nasjonale krav som
folge av gjennomferingen av et direktiv. For-
valtere av innretninger for kollektiv investe-
ring som bruker betegnelsen, ber folge de
samme reglene i hele Unionen, noe som ogsa
vil gke tilliten blant investorer. Denne forord-
ning forenkler reglene og reduserer forvalter-
nes kostnader i forbindelse med etterlevelse
av ofte avvikende nasjonale bestemmelser om
slike fond, serlig for de forvalterne som
onsker 4 innhente kapital pa tvers av lande-
grensene. Den bidrar ogsé til 4 fijerne konkur-
ransevridning.

Et kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
ber kunne forvaltes eksternt eller internt. Nar
et kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
forvaltes internt, er fondet ogsa forvalter og
ber derfor oppfylle alle krav til forvaltere i hen-
hold til denne forordning og registreres i sam-
svar med denne forordning. Et internt forval-
tet kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
bor imidlertid ikke kunne vaere ekstern forval-
ter av andre innretninger for kollektiv investe-
ring eller av innretninger for kollektiv investe-
ring i omsettelige verdipapirer (UCITS).

For & Kklargjere forholdet mellom denne for-
ordning og andre bestemmelser om innretnin-
ger for kollektiv investering og deres forval-
tere er det nedvendig & fastsette at denne for-
ordning fir anvendelse bare péa forvaltere av
andre innretninger for kollektiv investering
enn UCITS-er som omfattes av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter
om innretninger for kollektiv investering i
omsettelige verdipapirer (UCITS)%, og som er
etablert i Unionen og registrert hos vedkom-

EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32.

8)

9)

mende myndighet i deres hjemstat i samsvar
med europaparlaments- og radsdirektiv 2011/
61/EU av 8. juni 2011 om forvaltere av alterna-
tive investeringsfond5, forutsatt at disse forval-
terne forvalter portefoljer i kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap. Eksterne forval-
tere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap som er registrert i henhold til denne
forordning, ber imidlertid ogsa kunne forvalte
UCITS-er, forutsatt at det er gitt tillatelse i hen-
hold til direktiv 2009/65/EF.

Videre far denne forordning anvendelse bare
pa forvaltere av innretninger for kollektiv
investering med en samlet forvaltningskapital
som ikke overstiger terskelverdien nevnt i
artikkel 3 nr. 2 bokstav b) i direktiv 2011/61/
EU. Beregningen av terskelverdien ved anven-
delsen av denne forordning er den samme
som for terskelverdien i artikkel 3 nr. 2 bok-
stav b) i direktiv 2011/61/EU.

Forvaltere som er registrert i samsvar med
denne forordning og har en samlet forvalt-
ningskapital som senere gker slik at den over-
stiger terskelverdien nevnt i artikkel 3 nr. 2
bokstav b) i direktiv 2011/61/EU, og som der-
for blir underlagt kravet om tillatelse fra ved-
kommende myndigheter i hjemstaten i sam-
svar med artikkel 6 i nevante direktiv, ber imid-
lertid fortsatt kunne bruke betegnelsen
«EuSEF» i forbindelse med markedsferingen
av kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
i Unionen, forutsatt at de oppfyller kravene i
nevnte direktiv og fortsatt til enhver tid oppfyl-
ler visse krav i denne forordning til bruken av
betegnelsen «EuSEF> i forbindelse med kvali-
fiserte fond for sosialt entreprenerskap. Dette
gjelder for bade eksisterende kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap og kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap som etableres
etter at terskelverdien er oversteget.

10) I tilfeller der forvaltere av innretninger for kol-

lektiv investering ikke ensker 4 bruke beteg-
nelsen «EuSEF», far denne forordning ikke
anvendelse. I slike tilfeller ber gjeldende nasjo-
nale bestemmelser og allmenne unionsregler
fortsatt fa anvendelse.

11) Denne forordning ber fastsette ensartede

5

regler for egenskapene til kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap, seerlig med hensyn til
hvilke kvalifiserte portefoljeforetak som kvali-
fiserte fond for sosialt entreprenerskap tillates
& investere i, og de investeringsinstrumentene
som skal anvendes. Dette er nedvendig for a

EUTL 174 av 1.7.2011, s. 1.
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skape et klart skille mellom kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap og alternative
investeringsfond som har andre, mindre spesi-
aliserte investeringsstrategier, for eksempel
oppkjep, som denne forordning ikke har som
formal 4 fremme.

12) For & sikre nedvendig klarhet og sikkerhet

ber denne forordning ogsa fastsette ensartede
kriterier for & identifisere foretak med et sosi-
alt formal som kan anses som kvalifiserte por-
tefoljeforetak. Et foretak med et sosialt formal
bor defineres som en akter i samfunnsekono-
mien som har som hovedmal 4 oppné en sosial
virkning framfor & skape overskudd for sine
eiere eller aksjeeiere. Dets virksomhet bestar i
a levere varer og tjenester til markedet, og det
bruker sitt overskudd forst og fremst til & nd
sosiale mal. Det forvaltes pa en ansvarlig og
gjennomsiktig mate, sarlig ved a trekke inn
ansatte, kunder og parter som bereres av dets
forretningsvirksomhet.

13) Ettersom hovedmalet for foretak med et sosi-

alt formal er & skape positive sosiale virknin-
ger snarere enn okt overskudd, ber denne for-
ordning bare fremme stotte til kvalifiserte por-
tefoljeforetak som arbeider for 4 oppnd mal-
bare og positive sosiale virkninger. Méalbare og
positive sosiale virkninger kan omfatte yting
av tjenester til innvandrere som ellers ikke
ville hatt tilgang til tjenestene, eller gjeninntre-
den pa arbeidsmarkedet for marginaliserte
grupper ved at de fir arbeid, utdanning eller
annen stotte. Foretak med et sosialt formal
bruker sitt overskudd til 4 né sitt viktigste sosi-
ale mal og drives pa en ansvarlig og gjennom-
siktig méate. Dersom et kvalifisert portefolje-
foretak i et unntakstilfelle ensker 4 dele ut
overskudd til aksjeeierne og eierne, ber det ha
forhandsfastsatte framgangsmater og regler
for utdeling av overskudd. I disse reglene bor
det presiseres at slik utdeling av overskudd
ikke skal undergrave det kvalifiserte portefol-
jeforetakets viktigste sosiale mal.

14) Foretak med et sosialt formal omfatter en lang

rekke foretak i forskjellige juridiske former,
som leverer sosialtjenester eller varer til sar-
bare, marginaliserte, vanskeligstilte eller sosi-
alt utestengte personer. Slike tjenester omfat-
ter formidling av bolig, helsetjenester, hjelp til
eldre eller personer med nedsatt funksjons-
evne, barnepass, adgang til arbeid og utdan-
ning samt behandling av avhengighet. Foretak
med et sosialt formal omfatter ogsd foretak
som bruker en metode for produksjon av varer
eller tjenester som er i samsvar med deres

sosiale mal, men som driver en virksomhet
som kan omfatte annet enn levering av sosiale
varer eller tjenester. Slik virksomhet omfatter
sosial og yrkesmessig integrasjon gjennom &
gi adgang til arbeid for mennesker som er van-
skeligstilt seerlig pd grunn av utilstrekkelige
kvalifikasjoner eller sosiale eller yrkesmessige
problemer som ferer til at de utstetes og mar-
ginaliseres. Virksomheten kan ogsa gjelde mil-
jovern med en samfunnsvirkning, for eksem-
pel reduksjon av forurensing, gjenvinning og
fornybar energi.

15) I samsvar med malet om en neyaktig fastset-

telse av hvilke innretninger for kollektiv inves-
tering som skal omfattes av denne forordning,
og for 4 sikre at innhenting av kapital til innret-
ninger med et sosialt forméal vektlegges, ber
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
anses for 4 vare fond som har til hensikt 4
investere minst 70 % av sitt samlede kapitalinn-
skudd og sin forpliktede, men ikke-innkalte
kapital i slike foretak. Kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap ber ikke tillates &
investere mer enn 30 % av sitt samlede kapi-
talinnskudd og sin forpliktede, men ikke-inn-
kalte kapital i eiendeler som ikke er kvalifi-
serte investeringer. Dette betyr at terskelver-
dien pa 30 % til enhver tid ber veere den ovre
grensen for ikke-kvalifiserte investeringer, og
at terskelverdien pa 70 % ber vaere forbeholdt
kvalifiserte investeringer i levetiden til det kva-
lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap.
Disse terskelverdiene ber beregnes pa grunn-
lag av de belopene som kan investeres etter
fradrag av alle relevante kostnader og behold-
ninger av kontanter og kontantekvivalenter.
Denne forordning ber fastsette de nedvendige
opplysningene for beregningen av de nevnte
terskelverdiene for investering.

16) Denne forordning har som formal & eke fram-

veksten av foretak med et sosialt formal i Unio-
nen. Investeringer i kvalifiserte portefeljefore-
tak som er etablert i tredjestater, kan tilfore
mer Kkapital til kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap og dermed vere til fordel for
foretak med et sosialt formél i Unionen. Denne
forordning ber imidlertid under ingen omsten-
dighet veere til fordel for investeringer i porte-
foljeforetak som er etablert i tredjestater som
kjennetegnes av en mangel pa egnede samar-
beidsordninger  mellom  vedkommende
myndigheter i hjemstaten til forvalteren av det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprener-
skap, og med enhver annen medlemsstat der
det er hensikten at andelene eller aksjene i det
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kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap
skal markedsfores, eller av en mangel pa
effektiv utveksling av opplysninger i skattesa-
ker.

17) Et kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap

ber som et forste skritt etableres i Unionen for
& veere berettiget til & bruke betegnelsen
«EuSEF» som fastsatt i denne forordning.
Kommisjonen ber innen to ér etter denne for-
ordnings anvendelsesdato vurdere om bru-
ken av betegnelsen «EuSEF» fortsatt skal
vare forbeholdt fond etablert i Unionen, idet
det tas hensyn til erfaringen med anvendelsen
av kommisjonsrekommandasjonen om tiltak
med sikte pd & oppmuntre tredjestater til a
anvende minstestandarder for god styring i
skattesaker.

18) Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt

entreprenerskap ber ha mulighet til 4 tiltrekke
ytterligere tilsagn om kapitalinnskudd i lepet
av et fonds levetid. Nar neste investering i
andre eiendeler enn kvalifiserte eiendeler
overveies, bor det tas hensyn til slike ytterli-
gere kapitalinnskudd i levetiden til det kvalifi-
serte fondet for sosialt entreprenerskap. Ytter-
ligere kapitalinnskudd ber tillates i samsvar
med Kkriterier og pa vilkdr som er fastsatt i
reglene eller stiftelsesdokumentene for det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap.

19) Ettersom foretak med et sosialt formal har

seerlige finansieringsbehov, er det nedvendig &
skape klarhet om hvilke typer instrumenter
som et kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap ber anvende til finansieringen. Denne for-
ordning fastsetter derfor ensartede regler for
instrumenter som er egnet for investeringene
til det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap, som omfatter egenkapitalinstrumen-
ter og egenkapitallignende instrumenter,
gjeldsinstrumenter som egenveksler og inn-
skuddsbevis, investeringer i andre kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap, 1an med eller
uten sikkerhet samt tilskudd. For & hindre
utvanning av investeringene i kvalifiserte por-
tefoljeforetak ber kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap fa tillatelse til & investere i
andre kvalifiserte fond for sosialt entreprenor-
skap bare dersom disse andre kvalifiserte fon-
dene for sosialt entreprenerskap selv har
investert hoyst 10 % av sitt samlede kapitalinn-
skudd og sin forpliktede, men ikke-innkalte
kapital i andre kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap.

20) Kjernevirksomheten til kvalifiserte fond for

sosialt entreprenerskap er a yte finansiering til

foretak med et sosialt formal gjennom sine pri-
meerinvesteringer. Kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap ber verken delta i systemvik-
tig bankvirksomhet utenfor de vanlige ramme-
reglene for soliditetstilsyn (sdkalt «skygge-
bankvirksomhet») eller folge vanlige strate-
gier for aktive eierfond, for eksempel lanefi-
nansierte oppkjop.

21) For & sikre nedvendig fleksibilitet i investe-

ringsportefoljen kan kvalifiserte fond for sosi-
alt entreprenerskap investere i andre eiende-
ler enn kvalifiserte investeringer, forutsatt at
investeringene ikke overskrider terskelver-
dien pa 30 % for ikke-kvalifiserte investeringer.
Beholdninger av kontanter og kontantekviva-
lenter ber ikke tas med i beregningen av
denne terskelverdien ettersom slike behold-
ninger ikke skal anses som investeringer. Kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap ber
foreta investeringer som er i trdd med deres
etiske investeringsstrategi; de ber for eksem-
pel ikke foreta investeringer som finansierer
vapenindustrien, medferer risiko for brudd pa
menneskerettighetene eller medferer dum-
ping av elektronisk avfall.

22) For 4 sikre at betegnelsen «<EuSEF» er trover-

dig og lett gjenkjennelig for investorer i hele
Unionen, ber bare forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap som oppfyller
de ensartede kvalitetskriteriene i denne for-
ordning, veere berettiget til & bruke betegnel-
sen «EuSEF» nar de markedsferer kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap i Unionen.

23) For & sikre at kvalifiserte fond for sosialt

entreprenerskap har en klar og gjenkjennelig
profil som er egnet for formaélet, ber det finnes
ensartede regler for portefoljesammensetnin-
gen og for de investeringsteknikkene slike
fond kan bruke.

24) For & sikre at kvalifiserte fond for sosialt

entreprenerskap ikke bidrar til & skape sys-
temrisiko, og at slike fond konsentrerer sine
investeringer om stotte til kvalifiserte portefol-
jeforetak, ber bruk av finansiell giring pa fond-
sniva ikke veere tillatt. Forvaltere av kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap ber
kunne ta opp lan, utstede gjeldsforpliktelser
eller gi garantier pa nivaet for det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap bare der-
som slike 1an, gjeldsforpliktelser eller garan-
tier dekkes av ikke-innkalte forpliktelser og
dermed ikke oker fondets eksponering utover
nivéaet for dets forpliktede kapital. Kontantfor-
skudd fra investorer i det kvalifiserte fondet
for sosialt entreprenerskap, som er fullt dek-
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ket av tilsagn om Kkapitalinnskudd fra disse
investorene, gker ikke eksponeringen til det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap
og ber derfor vere tillatt. For 4 gi fondet
mulighet til & dekke ekstraordinaere likvidi-
tetsbehov som kan oppsté i tiden fra forpliktet
kapital innkalles fra investorer til kapitalen fak-
tisk settes inn pa fondets kontoer, ber kortsik-
tige 14n ogsé veere tillatt, forutsatt at lanebelo-
pet ikke overstiger fondets forpliktede, men
ikke-innkalte kapital.

25) Det bor fastsettes visse serlige beskyttelses-

tiltak for & sikre at kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap markedsferes bare overfor
investorer som har tilstrekkelig erfaring,
kunnskap og ekspertise til 4 ta sine egne
investeringsbeslutninger og foreta en korrekt
vurdering av risikoene som er knyttet til disse
fondene, og for & bevare investorenes tillit og
tiltro til kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap. Kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap ber derfor markedsferes bare overfor
investorer som er profesjonelle kunder, eller
som kan behandles som profesjonelle kunder i
henhold til europaparlaments- og radsdirektiv
2004/39/EF av 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter®. For & fa et tilstrekke-
lig bredt investorgrunnlag for investeringer i
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap er
det imidlertid ogsd enskelig at visse andre
investorer fir tilgang til disse fondene, her-
under privatpersoner med stor nettoformue.
For disse andre investorene bor det fastsettes
seerlige beskyttelsestiltak for a sikre at kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap mar-
kedsfores bare overfor investorer som har en
egnet profil til & foreta slike investeringer.
Disse beskyttelsestiltakene utelukker mar-
kedsfering gjennom ordninger for regelmes-
sig sparing. Videre ber ledere, direktorer eller
ansatte som deltar i forvaltningen hos en for-
valter av et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap, kunne investere i de kvalifiserte fon-
dene for sosialt entreprenerskap som de for-
valter, ettersom slike personer har tilstrekke-
lig kunnskap til & delta i slike investeringer.

26) For a sikre at betegnelsen «EuSEF» brukes

bare av forvaltere av kvalifiserte fond for sosi-
alt entreprenerskap som oppfyller ensartede
kvalitetskriterier for markedsatferd, ber det
fastsettes bestemmelser om forretningsskikk
og disse forvalternes forhold til investorene.
Av samme grunn ber det fastsettes ensartede

6 EUTL 145 av 30.4.2004, s. 1.

vilkar for slike forvalteres héandtering av
interessekonflikter. Disse bestemmelsene og
vilkarene ber ogsa palegge forvalteren 4 inn-
fore de organisatoriske og administrative ord-
ningene som er ngdvendige for & sikre korrekt
héandtering av interessekonflikter.

27) Dersom en forvalter av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap har til hensikt 4 utkon-
traktere funksjoner til tredjepart, ber forvalte-
rens ansvar overfor det kvalifiserte fondet for
sosialt entreprenerskap og fondets investorer
ikke bereres av en slik utkontraktering av
funksjoner til en tredjepart. Videre ber forval-
teren ikke utkontraktere funksjoner i et slikt
omfang at denne i realiteten ikke lenger kan
anses som forvalter av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap, men i stedet har blitt
et postkasseselskap. Forvalteren ber til
enhver tid fortsatt veere ansvarlig for at utkon-
trakterte funksjoner ivaretas korrekt og i sam-
svar med denne forordning. Utkontrakterin-
gen av funksjoner ber ikke undergrave et
effektivt tilsyn med forvalteren, og ber serlig
ikke hindre forvalteren i & handle, eller fondet
i & bli forvaltet, p4 en méte som ivaretar inves-
torenes interesser best mulig.

28) Investeringsfond rettet mot foretak med et

sosialt formal kjennetegnes sarlig ved at de i
tillegg til 4 gi investorer skonomisk avkast-
ning, har som mal 4 oppnd positive sosiale
virkninger, noe som skiller dem fra andre
typer investeringsfond. Denne forordning ber
derfor inneholde krav om at forvaltere av kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap innfo-
rer framgangsmater for & male de positive
sosiale virkningene som skal oppnas gjennom
investeringer i kvalifiserte portefeljeforetak.

29) Fond som er rettet mot sosiale virkninger

eller resultater, vurderer og samler for tiden
vanligvis opplysninger om i hvilket omfang
foretak med et sosialt formél oppnéir de
onskede resultatene eller virkningene. Det fin-
nes en lang rekke forskjellige sosiale resulta-
ter eller virkninger som et foretak med sosialt
formal kan ha som mal & oppna. Det er der-
med utviklet forskjellige metoder for & identifi-
sere og male de sosiale resultatene eller virk-
ningene. For eksempel kan et foretak som
seker 4 ansette vanskeligstilte personer, rap-
portere antallet slike personer som har fatt
hjelp, og som ellers ikke ville blitt ansatt, og et
foretak som seker a forbedre rehabiliteringen
av tidligere innsatte, kan vurdere sine resulta-
ter pad grunnlag av antall nye lovbrudd. Fon-
dene hjelper foretak med et sosialt forméal med
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& utarbeide og gi opplysninger om sine mal og
resultater, og med & samle inn opplysningene
for investorene. Opplysninger om sosiale
resultater og virkninger er svaert viktige for
investorer, men det er samtidig vanskelig a
sammenligne forskjellige foretak med et sosi-
alt formal og forskjellige fond, bade pa grunn
av forskjellen mellom de sosiale resultatene og
virkningene som sgkes oppnadd, og pa grunn
av de mange forskjellige tilneermingsmaétene.
For 4 fremme storst mulig konsekvens og
sammenlignbarhet pa lang sikt for slike opp-
lysninger og mest mulig effektivitet i fram-
gangsmatene for innsamling av opplysningene
bor det utarbeides delegerte rettsakter pa
dette omradet. Slike delegerte rettsakter ber
ogsa sikre storre klarhet for tilsynsmyndig-
heter, kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap og foretak med et sosialt formal.

30) For & sikre at betegnelsen «<EuSEF» har inte-

gritet, ber det fastsettes kvalitetskriterier for
organisasjonen hos forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap. Det ber der-
for fastsettes ensartede og rimelige krav om &
ha tilstrekkelige tekniske ressurser og
menneskelige ressurser.

31) For & sikre at kvalifiserte fond for sosialt

entreprengrskap forvaltes pa riktig méte, og at
deres forvaltere kan dekke potensielle risikoer
som oppstdr som folge av deres virksomhet,
bor det fastsettes ensartede og rimelige krav
om at forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap skal ha tilstrekkelig ansvarlig
kapital. Den ansvarlige kapitalen ber vere til-
strekkelig til & sikre kontinuitet i og korrekt
forvaltning av kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap.

32) Av hensyn til investorvernet er det nedvendig

a sikre at eiendelene til kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap er vurdert pa riktig
mate. Reglene eller stiftelsesdokumentene til
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
bor derfor inneholde bestemmelser om
verdsettingen av eiendeler. Dette ber sikre
verdsettingens integritet og gjennomsiktighet.

33) For & sikre at forvaltere av kvalifiserte fond for

sosialt entreprenerskap som bruker betegnel-
sen «EuSEF», redegjor tilstrekkelig for sin
virksomhet, ber det innferes ensartede regler
for arsrapporter.

34) Denne forordning omfatter beskyttelsestiltak

som skal sikre at fondene anvendes pa riktig
mate, men tilsynsmyndighetene ber likevel
passe neye pa at disse beskyttelsestiltakene
overholdes.

35) For & sikre at betegnelsen «EuSEF» har inte-

gritet i investorenes oyne, ma den brukes bare
av forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap som gir fullt innsyn i sin
investeringspolitikk og sine investeringsmal.
Det bor derfor fastsettes ensartede regler for
forvalteres opplysningsplikt overfor investo-
rene. Disse reglene ber omfatte opplysninger
som er spesifikke for investeringer i foretak
med et sosialt formal, for & sikre bedre sam-
svar og sammenlignbarhet for slike opplysnin-
ger. Dette omfatter opplysninger om de Kriteri-
ene og framgangsmatene som anvendes for a
velge bestemte kvalifiserte portefoljeforetak
som investeringsmal. Dette omfatter ogséa opp-
lysninger om hvilke positive sosiale virkninger
som skal oppnés gjennom investeringspolitik-
ken, og hvordan dette ber overvékes og vurde-
res. For & sikre at investorene har nedvendig
tillit og tiltro til slike investeringer, er det ogséa
behov for opplysninger om de av eiendelene til
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
som ikke investeres i kvalifiserte portefolje-
foretak, og om hvordan disse velges ut.

36) For a sikre effektivt tilsyn med de ensartede

kravene i denne forordning ber hjemstatens
vedkommende myndighet fore tilsyn med om
forvalteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap oppfyller de ensartede kra-
vene i denne forordning. Derfor ber forvaltere
som har til hensikt & markedsfere sine fond
under betegnelsen «EuSEF», underrette ved-
kommende myndighet i hjemstaten om denne
hensikten. Vedkommende myndighet ber
registrere forvalteren dersom alle nedvendige
opplysninger er gitt og egnede tiltak er truffet
med sikte pa & oppfylle kravene i denne forord-
ning. Denne registreringen ber veere gyldig i
hele Unionen.

37) For & lette en effektiv markedsfering av kvalifi-

serte fond for sosialt entreprenerskap pa tvers
av landegrensene bor registreringen av forval-
teren skje sa raskt som mulig.

38) For & sikre effektivt tilsyn med overholdelsen

av de ensartede kriteriene i denne forordning
bor det fastsettes bestemmelser om i hvilke til-
feller de opplysningene som er gitt til hjemsta-
tens vedkommende myndighet, skal ajourfe-
res.

39) For 4 sikre effektivt tilsyn med kravene i

denne forordning ber det ogsd fastsettes
bestemmelser om en framgangsmate for mel-
dinger over landegrensene mellom vedkom-
mende tilsynsmyndigheter, som skal utleses
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nar en forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprengrskap registreres i hjemstaten.

40) For & opprettholde gjennomsiktige vilkar for

markedsforing av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenegrskap i hele Unionen, ber Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
verdipapir- og markedstilsynsmyndighet)
(ESMA), som er opprettet ved europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 1095/
20107, gis i oppgave & opprettholde en sentral
database med en liste over alle forvaltere av
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
og over de kvalifiserte fondene for sosialt
entreprengrskap som de forvalter, som er
registrert i samsvar med denne forordning.

41) Dersom vedkommende myndighet i vertssta-

ten har klare og paviselige grunner til 4 tro at
en forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprengrskap overtrer denne forordning pa
dens territorium, ber den omgdende under-
rette hjemstatens vedkommende myndig-
heter, som bor treffe egnede tiltak.

42) Dersom en forvalter av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap fortsetter & opptre pa
en mate som er klart i strid med denne forord-
ning, til tross for de tiltakene som treffes av
hjemstatens vedkommende myndighet, eller
fordi vedkommende myndighet i hjemstaten
ikke treffer tiltak innen en rimelig frist, ber
vertsstatens vedkommende myndighet, etter &
ha underrettet hjemstatens vedkommende
myndighet, kunne treffe alle egnede tiltak for
a verne investorene, herunder ha mulighet til
4 hindre at den berorte forvalteren fortsetter a
markedsfere sine kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap pa vertsstatens territorium.

43) For & sikre effektivt tilsyn med de ensartede

kriteriene som er fastsatt i denne forordning,
inneholder forordningen en liste over ulike
typer myndighet til & fore tilsyn som vedkom-
mende myndigheter skal kunne uteve.

44) For 4 sikre korrekt handheving omfatter

7

denne forordning administrative sanksjoner
og andre tiltak ved overtredelse av dens sen-
trale bestemmelser, neermere bestemt reglene
for portefeljesammensetning, for beskyttelses-
tiltak knyttet til kvalifiserte investorers identi-
tet, og for betegnelsen «EuSEF», som skal
brukes bare av forvaltere av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap som er registrert i
samsvar med denne forordning. Overtredelse
av disse sentrale bestemmelsene ber, dersom
det er hensiktsmessig, medfere forbud mot
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bruk av betegnelsen, og den berorte forvalte-
ren bor fjernes fra registeret.

45) Det ber utveksles tilsynsopplysninger mellom

vedkommende myndigheter i hjem- og verts-
statene og ESMA.

46) Et effektivt samarbeid pa reguleringsomradet

mellom enheter som har til oppgave a fore til-
syn med oppfyllelsen av de ensartede kriteri-
ene i denne forordning, forutsetter at alle rele-
vante nasjonale myndigheter og ESMA omfat-
tes av streng taushetsplikt.

47) Bidraget fra kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap til veksten pa et europeisk marked
for sosiale investeringer vil avhenge av hvor-
dan forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap bruker betegnelsen «EuSEF»,
av investorenes anerkjennelse av betegnelsen
og av utviklingen av et sterkt ekosystem for
foretak med et sosialt formal i hele Unionen,
som gjor det lettere for disse foretakene &
utnytte de finansieringsmulighetene som til-
bys. For dette formal ber alle bererte parter,
herunder markedsoperaterer, vedkommende
myndigheter i medlemsstatene, Kommisjonen
og andre relevante enheter i Unionen, arbeide
for & sikre en hey grad av bevissthet om de
mulighetene denne forordning gir.

48) For & presisere kravene i denne forordning

bor myndigheten til 4 vedta rettsakter delege-
res til Kommisjonen i samsvar med artikkel
290 i TEUV nar det gjelder fastsettelse av
hvilke typer varer og tjenester eller hvilke
metoder for produksjon av varer og tjenester
som er i samsvar med det sosiale malet, og i
hvilke tilfeller overskudd kan deles ut til eiere
og investorer, hvilke typer interessekonflikter
som forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap skal unngé, og hvilke tiltak
som skal treffes i den forbindelse, nermere
opplysninger om framgangsmaétene for maling
av de sosiale virkningene som de kvalifiserte
portefoljeforetakene skal oppné, og innholdet i
og reglene for opplysninger til investorer. Det
er serlig viktig at Kommisjonen holder hen-
siktsmessige samrad under sitt forberedende
arbeid, herunder pa ekspertniva, der det tas
hensyn til initiativer til egne regler samt
atferdsregler. Relevante berorte parter og
ESMA ber trekkes inn i samradene som Kom-
misjonen holder under sitt forberedende
arbeid med delegerte rettsakter om naermere
opplysninger om framgangsmétene for méaling
av de sosiale virkningene som de kvalifiserte
portefoljeforetakene skal oppnd. Kommisjo-
nen ber ved forberedelse og utarbeiding av
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delegerte rettsakter sikre at relevante doku-
menter oversendes Europaparlamentet og
Radet samtidig, til rett tid og pa en egnet mate.

49) Tekniske standarder for finansielle tjenester

bor sikre konsekvent harmonisering og et
heyt niva for tilsyn i hele Unionen. ESMA er et
organ med heyt spesialisert sakkunnskap, og
det ville derfor vaere effektivt og hensiktsmes-
sig & gi denne myndigheten i oppgave a utar-
beide utkast til tekniske gjennomferingsstan-
darder som ikke innebarer politiske valg, med
sikte pa framlegging for Kommisjonen.

50) Kommisjonen ber gis myndighet til 4 vedta

tekniske gjennomferingsstandarder ved hjelp
av gjennomferingsrettsakter i henhold til artik-
kel 291 i TEUV og i samsvar med artikkel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA ber gis
i oppgave & utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomferingsstandarder for formatet for meldin-
gen som omhandles i denne forordning.

51) Kommisjonen ber innen fire ar etter denne

forordnings anvendelsesdato  gjennomga
denne forordning for & vurdere utviklingen péa
markedet for kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap i Unionen. Gjennomgéelsen ber
omfatte en generell kartlegging av hvordan
reglene i denne forordning virker og hvilke
erfaringer som er gjort ved anvendelsen av
dem. Pi grunnlag av gjennomgéielsen bor
Kommisjonen framlegge en rapport for Euro-
paparlamentet og Rédet, eventuelt sammen
med et forslag til regelverk.

52) Videre ber Kommisjonen innen fire ar etter

denne forordnings anvendelsesdato begynne &
gjennomga samspillet mellom denne forord-
ning og andre regler for innretninger for kol-
lektiv investering og deres forvaltere, sarlig
reglene i direktiv 2011/61/EU. Denne gjen-
nomgaelsen ber serlig omfatte vurdering av
denne forordnings virkeomrade og av om det
er nedvendig 4 utvide virkeomréadet for 4 tillate
forvaltere av sterre alternative investerings-
fond & bruke betegnelsen «EuSEF». Pa grunn-
lag av gjennomgaelsen ber Kommisjonen
framlegge en rapport for Europaparlamentet
og Radet, eventuelt sammen med et forslag til
regelverk.

53) Kommisjonen ber i forbindelse med denne

gjennomgdelsen vurdere eventuelle hind-
ringer som kan ha redusert investorenes
interesse for fondene, herunder hvordan insti-
tusjonelle investorer pavirkes av andre tilsyns-
regler som kan fa anvendelse pd dem. Kommi-
sjonen ber dessuten samle inn opplysninger
for & vurdere i hvilket omfang betegnelsen

«EuSEF»> har bidratt til andre unionsprogram-
mer, for eksempel Horisont 2020, som ogséa
har som formal & stette nyskaping i Unionen.

54) I forbindelse med Kommisjonens underse-

kelse av skattemessige hindringer for venture-
kapitalinvesteringer pa tvers av landegren-
sene, som omhandles i kommisjonsmeldingen
av 7. desember 2011 med tittelen «An action
plan to improve access to finance for SMEs»,
og i forbindelse med gjennomgaelsen av
denne forordning ber Kommisjonen overveie
om den skal foreta en tilsvarende underse-
kelse av mulige skattemessige hindringer for
fond for sosialt entreprenerskap og vurdere
mulige skattemessige oppmuntringer med
sikte pad & fremme sosialt entreprenerskap i
Unionen.

55) ESMA ber vurdere de behovene for personale

og ressurser som oppstir som folge av den
myndighet og de forpliktelser ESMA far i hen-
hold til denne forordning, og skal framlegge
en rapport for Europaparlamentet, Radet og
Kommisjonen.

56) Denne forordning er forenlig med de grunn-

leggende rettigheter og de prinsipper som er
anerkjent sarlig i Den europeiske unions pakt
om grunnleggende rettigheter, herunder ret-
ten til respekt for privatliv og familieliv (artik-
kel 7) og frihet til & drive naeringsvirksomhet
(artikkel 16).

57) Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF

av 24. oktober 1995 om vern av fysiske perso-
ner i forbindelse med behandling av person-
opplysninger og om fri utveksling av slike opp-
1ysninger8 far anvendelse pa behandling av
personopplysninger som foretas i medlemssta-
tene innenfor rammen av denne forordning
under tilsyn av medlemsstatenes vedkom-
mende myndigheter, sarlig de uavhengige
offentlige myndighetene som er utpekt av
medlemsstatene. Europaparlaments- og rads-
forordning (EF) nr. 45/2001 av 18. desember
2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesska-
pets institusjoner og organer og om fri utveks-
ling av slike opplysninger” far anvendelse pa
behandling av personopplysninger som foretas
av ESMA innenfor rammen av denne forord-
ning under tilsyn av EUs datatilsynsorgan.

58) Ettersom mélet for denne forordning, som er

4 utvikle et indre marked for kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap ved & fastsette

8 EUTL 281 av23.11.1995, s. 31.
9 EUTL8av12.1.2001, s. 1.
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regler for registrering av forvaltere av kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap og der-
med lette markedsferingen av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap i hele Unionen,
ikke kan nas i tilstrekkelig grad av medlems-
statene og derfor pd grunn av forordningens
omfang og virkninger bedre kan nés pa uni-
onsplan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar
med neerhetsprinsippet som fastsatt i artikkel
5 i traktaten om Den europeiske union. I sam-
svar med forholdsmessighetsprinsippet fast-
satt 1 nevnte artikkel gér denne forordning
ikke lenger enn det som er nedvendig for a na
dette malet —
VEDTATT DENNE FORORDNING:

Kapittel |
Formal, virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1

Denne forordning fastsetter ensartede krav til og
vilkar for forvaltere av innretninger for kollektiv
investering som ensker & bruke betegnelsen
«EuSEF>» i forbindelse med markedsferingen av
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap i Uni-
onen og dermed bidra til at det indre marked vir-
ker pa en tilfredsstillende maéte.

Den fastsetter ogsa ensartede regler for mar-
kedsfering av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap overfor kvalifiserte investorer i hele
Unionen, for portefeljesammensetningen i kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap, for investe-
ringsinstrumentene og -teknikkene som kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap skal bruke,
samt for organisering, atferd og gjennomsiktighet
hos forvaltere som markedsferer kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap i hele Unionen.

Artikkel 2

1. Denne forordning far anvendelse pa forvaltere
av innretninger for kollektiv investering som
definert i artikkel 3 nr. 1 bokstav a) som opp-
fyller folgende vilkar:

a) deres samlede forvaltningskapital oversti-
ger ikke terskelverdien nevnti artikkel 3 nr.
2 bokstav b) i direktiv 2011/61/EU,

b) de er etablert i Unionen,

¢) de er underlagt registreringsplikt hos ved-
kommende myndigheter i hjemstaten i
samsvar med artikkel 3 nr. 3 bokstav a) i
direktiv 2011/61/EU, og

d) de forvalter portefoljer i kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap.

2. Dersom den samlede forvaltningskapitalen til
forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prengrskap som er registrert i samsvar med
artikkel 15, senere overstiger terskelverdien
nevnt i artikkel 3 nr. 2 bokstav b) i direktiv
2011/61/EU, og disse forvalterne derfor blir
underlagt kravet om tillatelse i samsvar med
artikkel 6 i nevnte direktiv, kan de fortsatt
bruke betegnelsen «EuSEF> i forbindelse med
markedsferingen av kvalifiserte fond for sosi-
alt entreprenerskap i Unionen, forutsatt at de
til enhver tid i forbindelse med kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap
a) oppfyller kravene i direktiv 2011/61/EU,
og

b) overholder artikkel 3, 5 og 10, artikkel 13
nr. 2 og artikkel 14 nr. 1 bokstav d), e) og f)
i denne forordning.

3. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap som er eksterne forvaltere og er
registrert i samsvar med artikkel 15, kan i til-
legg forvalte innretninger for kollektiv investe-
ring i omsettelige verdipapirer (UCITS), forut-
satt at det er gitt tillatelse i henhold til direktiv
2009/65/EF.

Artikkel 3

1. Idenne forordning menes med:

a) «innretning for kollektiv investering» et
AIF som definertiartikkel 4 nr. 1 bokstav a)
i direktiv 2011/61/EU,

b) «kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap» en innretning for kollektiv investe-
ring som
i) har til hensikt & investere minst 70 % av

sitt samlede kapitalinnskudd og sin for-
pliktede, men ikke-innkalte kapital i
eiendeler som er kvalifiserte investerin-
ger, beregnet pd grunnlag av de belo-
pene som kan investeres etter fradrag
av alle relevante kostnader og behold-
ninger av kontanter eller kontantekviva-
lenter, innenfor en tidsramme som er
fastsatt i fondets regler eller stiftelses-
dokumenter,

ii) ikke bruker mer enn 30 % av sitt sam-
lede kapitalinnskudd og sin forpliktede,
men ikke-innkalte kapital til erverv av
eiendeler som ikke er kvalifiserte inves-
teringer, beregnet pd grunnlag av de
belopene som kan investeres etter fra-
drag av alle relevante kostnader og
beholdninger av kontanter eller kontan-
tekvivalenter,
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iii) er etablert pa en medlemsstats territo-
rium,

c) «forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap» en juridisk person hvis
alminnelige virksomhet bestar i & forvalte
minst ett kvalifisert fond for sosialt entre-
prengrskap,

d) «kvalifisert portefoljeforetak» et foretak
som

i) pa det tidspunkt da det kvalifiserte fondet
for sosialt entreprenerskap foretar en inves-
tering, ikke er opptatt til notering pa et
regulert marked eller i en multilateral han-
delsfasilitet (MHF) som definerti artikkel 4
nr. 1 punkt 14 og 15 i direktiv 2004/39/EF,

ii) har som hovedmal & skape malbare og posi-
tive sosiale virkninger i samsvar med sine
stiftelsesdokumenter, vedtekter eller andre
regler som gjelder dets etablering, der fore-
taket
— leverer tjenester eller varer til sarbare,

marginaliserte, vanskeligstilte eller
sosialt utestengte personer,

— bruker en metode for produksjon av
varer eller tjenester som er i samsvar
med dets sosiale mal, eller

— yter finansiering bare til foretak med et
sosialt formal som definert i de to forste
strekpunktene,

iii) bruker sitt overskudd ferst og fremst til &
nd sitt viktigste sosiale méal i samsvar med
sine stiftelsesdokumenter, vedtekter eller
andre regler som gjelder dets etablering,
og i samsvar med forhindsfastsatte fram-
gangsmater og regler i disse, som fastsetter
i hvilke tilfeller overskudd deles ut til aksje-
eiere og eiere, for & sikre at en utdeling av
overskudd ikke undergraver hovedmalet,

iv) forvaltes pa en ansvarlig og gjennomsiktig
méte, seerlig ved & trekke inn ansatte, kun-
der og parter som bereres av dets forret-
ningsvirksombhet,

v) er etablert pa en medlemsstats territorium
eller i en tredjestat, forutsatt at tredjestaten
— ikke er oppfert som et ikke-samarbeids-

villig land og territorium av Den inter-
nasjonale innsatsgruppen for finansielle
tiltak til bekjempelse av hvitvasking av
penger og finansiering av terrorisme,

— har undertegnet en avtale med hjemsta-
ten til forvalteren av et kvalifisert fond
for sosialt entreprenerskap og med alle
andre medlemsstater der det er hensik-
ten at andeler eller aksjer i det kvalifi-
serte fondet for sosialt entreprenerskap

e)

g

h)

skal markedsfores, for 4 sikre at tred-
jestaten fullt ut oppfyller standardene
fastsatt i artikkel 26 i OECDs meonster-
avtale om beskatning av inntekter og
kapital og serger for effektiv utveksling
av opplysninger i skattesaker, herunder
eventuelle multilaterale skatteavtaler,

«kvalifiserte investeringer» et av folgende

instrumenter:

i) egenkapitalinstrumenter eller egenkapital-
lignende instrumenter som er
— utstedt av et kvalifisert portefeljeforetak

og ervervet direkte fra det kvalifiserte
portefoljeforetaket av det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap,

— utstedt av et kvalifisert portefoljeforetak
i bytte mot et egenkapitalinstrument
utstedt av det kvalifiserte portefoljefore-
taket, eller

— utstedt av et foretak som det kvalifiserte
portefoljeforetaket er et majoritetseid
datterselskap av, og som det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap har
ervervet i bytte mot et egenkapitalin-
strument utstedt av det kvalifiserte por-
tefoljeforetaket,

ii) verdipapiriserte og ikke-verdipapiriserte
gjeldsinstrumenter utstedt av et kvalifisert
portefoljeforetak,

iii) andeler eller aksjer i et eller flere andre kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap,
forutsatt at disse kvalifiserte fondene for
sosialt entreprenerskap selv har investert
hoyst 10 % av sitt samlede kapitalinnskudd
og sin forpliktede, men ikke-innkalte kapi-
tal i kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap,

iv) 1an med eller uten sikkerhet gitt av det kva-
lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap
til et kvalifisert portefoljeforetak,

v) enhver annen form for kapitalinteresse i et
kvalifisert portefaljeforetak,

«relevante kostnader» alle gebyrer, utgifter og

kostnader som betales direkte eller indirekte

av investorer, og som er avtalt mellom forvalte-
ren av et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap og dets investorer,

«egenkapital» eierinteresse i et foretak i form

av aksjer eller andre former for andeler i det

kvalifiserte portefoljeforetakets kapital, som er
utstedt til dets investorer,

«egenkapitallignende midler» alle typer finan-

sieringsinstrumenter som er en kombinasjon

av egenkapital og gjeld, der avkastningen av
instrumentet er knyttet til det kvalifiserte por-
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tefoljeforetakets overskudd eller tap, og der til-

bakebetalingen av instrumentet ved mislig-

hold ikke er sikret fullt ut,

i) «markedsforing» direkte eller indirekte tilbud
eller plassering pa initiativ fra forvalteren av et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
eller pad dennes vegne, som gjelder andeler
eller aksjer i et kvalifisert fond for sosialt
entreprengrskap som denne forvalter, og som
er rettet mot investorer som er hjemmehg-
rende i eller har forretningskontor i Unionen,

j) «forpliktet kapital» en forpliktelse som paleg-
ger en investor a erverve en interesse i eller &
yte et kapitalinnskudd til det kvalifiserte fon-
det for sosialt entreprenerskap innenfor en
tidsramme som er fastsatt i fondets regler eller
stiftelsesdokumenter,

k) «hjemstat» den medlemsstaten der forvalteren
av et kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap er etablert og er underlagt registrerings-
plikt hos vedkommende myndigheter i sam-
svar med artikkel 3 nr. 3 bokstav a) i direktiv
2011/61/EU,

I) «vertsstat> en annen medlemsstat enn hjem-
staten, der forvalteren av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap markedsferer det kva-
lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap i
samsvar med denne forordning,

m) «vedkommende myndighet» den nasjonale
myndighet som hjemstaten i henhold til lov
eller forskrift utpeker til & registrere forvaltere
av innretninger for kollektiv investering som
omfattes av denne forordning.

Med hensyn til forste ledd bokstav c) skal det kva-
lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap selv
registreres som forvalter av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap i samsvar med artikkel 15
dersom det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap har en juridisk form som tillater intern
forvaltning, og fondets styringsorgan velger ikke
a utpeke en ekstern forvalter. Et kvalifisert fond
for sosialt entreprenerskap som er registrert som
en intern forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap, skal ikke registreres som en
ekstern forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprengrskap som tilherer andre innretninger
for kollektiv investering.

2. Kommisjonen skal gis myndighet til 4 vedta
delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 26 for
4 fastsette hvilke typer varer eller tjenester og
hvilke metoder for produksjon av varer og tjenes-
ter som er i samsvar med det sosiale mélet nevnt i
nr. 1 bokstav d) ii) i denne artikkel, idet det tas
hensyn til de ulike formene for kvalifiserte porte-

foljeforetak og tilfeller der overskudd kan deles ut
til eiere og investorer.

Kapittel Il
Vilkar for bruk av betegnelsen «EuSEF«
Artikkel 4

Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap som oppfyller kravene i dette Kkapittel,
skal ha rett til 4 bruke betegnelsen «<EuSEF> i for-
bindelse med markedsfering av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap i hele Unionen.

Artikkel 5

1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap skal sikre at det ved erverv av
eiendeler som ikke er kvalifiserte investerin-
ger, ikke brukes mer enn 30 % av fondets sam-
lede kapitalinnskudd og forpliktede, men ikke-
innkalte kapital. Terskelverdien pa 30 % skal
beregnes pa grunnlag av de belepene som kan
investeres etter fradrag av alle relevante kost-
nader. Beholdninger av kontanter eller kontan-
tekvivalenter skal ikke tas med i beregningen
av denne terskelverdien ettersom kontanter
og kontantekvivalenter ikke skal anses som
investeringer.

2. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap skal pa nivaet for det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap ikke bruke
metoder som gker fondets eksponering utover
niviet for dets forpliktede kapital, uavhengig
av om det skjer ved 1an av kontanter eller ver-
dipapirer, gjennom derivatposisjoner eller pa
andre mater.

3. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap kan lane, utstede gjeldsforpliktel-
ser eller gi garantier pa nivaet for det kvalifi-
serte fondet for sosialt entreprenerskap bare
nar slike 1an, gjeldsforpliktelser eller garantier
dekkes av ikke-innkalte forpliktelser.

Artikkel 6

1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenegrskap skal markedsfere andelene og
aksjene i kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap bare overfor investorer som anses
som profesjonelle kunder i henhold til avsnitt I
i vedlegg 1I til direktiv 2004/39/EF, eller som
pa anmodning kan behandles som profesjo-
nelle kunder i henhold til avsnitt II i vedlegg II
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til direktiv 2004/39/EF, eller overfor andre

investorer som

a) forplikter seg til 4 investere minst 100 000
euro, og

b) skriftlig i et annet dokument enn den kon-
trakten som skal inngas om investeringsfor-
pliktelsen, erkleerer at de er klar over de
risikoene som er knyttet til den planlagte
forpliktelsen.

Nr. 1 far ikke anvendelse pa investeringer som

foretas av ledere, direktorer eller ansatte som

deltar i forvaltningen hos en forvalter av et

kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap,

nar de investerer i det kvalifiserte fondet for

sosialt entreprenerskap som de forvalter.

Artikkel 7

Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap skal i forbindelse med de kvalifiserte fon-
dene for sosialt entreprenerskap som de forvalter

a)

b)

c)

d)

e)

2)

handle erlig, rettferdig og med beherig
sakkyndighet, omhu og aktsomhet under ute-
velsen av sin virksomhet,

anvende egnede retningslinjer og framgangs-
mater for 4 hindre utilberlig praksis som med
rimelighet kan forventes 4 pavirke investore-
nes og de kvalifiserte portefoljeforetakenes
interesser,

uteve sin forretningsvirksomhet pd en méte
som fremmer den positive sosiale virkningen
av de kvalifiserte portefaljeforetakene som de
har investert i, interessene til de kvalifiserte
fondene for sosialt entreprenerskap som de
forvalter, og interessene til investorene i disse
fondene og beskytter markedets integritet,
vise stor aktsomhet ved valg av og lepende til-
syn med investeringer i kvalifiserte portefolje-
foretak og disse foretakenes positive sosiale
virkning,

ha tilstrekkelig kunnskap om og forstielse av
de kvalifiserte portefeljeforetakene som de
investerer i,

behandle sine investorer rettferdig,

sikre at ingen investorer gis serbehandling,
med mindre det er opplyst om slik saeerbehand-
ling i reglene eller stiftelsesdokumentene til
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepreneor-
skap.

Artikkel 8

1.

Dersom en forvalter av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap utkontrakterer funk-
sjoner til tredjepart, berorer det ikke forvalte-

rens ansvar overfor det kvalifiserte fondet for
sosialt entreprenerskap og dets investorer.
Forvalteren skal ikke utkontraktere funksjo-
ner i et slikt omfang at denne i realiteten ikke
lenger kan anses som forvalteren av det kvali-
fiserte fondet for sosialt entreprenerskap, men
i stedet har blitt et postkasseselskap.

. Utkontrakteringen av funksjoner i henhold til

nr. 1 skal ikke undergrave et effektivt tilsyn
med forvalteren av et kvalifisert fond for sosi-
alt entreprenerskap, og skal saerlig ikke hin-
dre forvalteren i & handle, eller det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap i & bli forval-
tet, pA en mate som ivaretar investorenes
interesser best mulig.

Artikkel 9
1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal identifisere og unnga interes-
sekonflikter og, nir slike konflikter ikke kan
unngés, handtere og overvake og, i samsvar
med nr. 4, umiddelbart opplyse om disse
interessekonfliktene for 4 hindre at de péavir-
ker de kvalifiserte fondene for sosialt entrepre-
nerskap og deres investorer negativt, og sikre
at de kvalifiserte fondene for sosialt entrepre-
nerskap som de forvalter, behandles rettfer-
dig.

. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal serlig identifisere interesse-

konflikter som kan oppsti mellom

a) forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap, personer som faktisk
leder forvalternes virksomhet, ansatte hos
eller personer som direkte eller indirekte
kontrollerer eller kontrolleres av disse for-
valterne, og det kvalifiserte fondet for sosi-
alt entreprenerskap som forvaltes av disse
forvalterne, eller dets investorer,

b) et kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap eller dets investorer og et annet kvali-
fisert fond for sosialt entreprenerskap som
forvaltes av den samme forvalteren, eller
dets investorer,

¢) det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap eller dets investorer og en innret-
ning for kollektiv investering eller et UCITS
som forvaltes av den samme forvalteren,
eller dets investorer.

. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal opprettholde og anvende
effektive organisatoriske og administrative
ordninger for & oppfylle kravene i nr. 1 og 2.
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4. Opplysninger om interessekonflikter omhand-

let i nr. 1 skal gis dersom de organisatoriske
ordningene som forvalteren av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap har innfert for
a identifisere, hindre, hindtere og overvike
interessekonflikter, ikke er tilstrekkelige til
med rimelig sikkerhet 4 forhindre at investore-
nes interesser skades. En forvalter av et kvali-
fisert fond for sosialt entreprenerskap skal gi
investorene klare opplysninger om interesse-
konfliktenes allmenne art og/eller kilder for
den patar seg oppgaver pa deres vegne.

. Kommisjonen skal gis myndighet til & vedta

delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 26

som gir naermere opplysninger om

a) de ulike typene interessekonflikter nevnt i
nr. 2 i denne artikkel,

b) de tiltakene som forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap skal treffe
ndr det gjelder strukturer og organisato-
riske og administrative framgangsmater for
& identifisere, hindre, handtere, overvake
og opplyse om interessekonflikter.

Artikkel 10
1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal for hvert kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap som de forvalter,

anvende framgangsmater for 4 maéle i hvilket

omfang de kvalifiserte portefoljeforetakene

som det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-

nerskap investerer i, oppnar den positive virk-

ningen som de har forpliktet seg til. Forval-

terne skal sikre at disse framgangsmaétene er

klare og gjennomsiktige og omfatter indikato-

rer som, avhengig av det sosiale mélet og det

kvalifiserte portefoljeforetakets art, omfatter

et eller flere av felgende omréder:

a) sysselsetting og arbeidsmarkeder,

b) standarder og rettigheter knyttet til jobb-
kvalitet,

c) sosial integrering og vern av serlige grup-
per,

d) likebehandling, like muligheter og ikke-dis-
kriminering,

e) folkehelse og offentlig sikkerhet,

f) tilgang til og virkninger pé sosialomsorg og
péa helse- og utdanningssystemer.

. Kommisjonen skal gis myndighet til 4 vedta

delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 26

som fastsetter naermere bestemmelser om

framgangsmaétene nevnt i nr. 1 i denne artik-

kel, i forbindelse med ulike kvalifiserte porte-

foljeforetak.

Artikkel 11

1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal til enhver tid ha tilstrekkelig
ansvarlig kapital og bruke tilstrekkelige og
hensiktsmessige menneskelige og tekniske
ressurser for & sikre korrekt forvaltning av de
kvalifiserte fondene for sosialt entreprener-
skap.

. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal serge for at de til enhver tid
kan vise at de har tilstrekkelig ansvarlig kapi-
tal til 4 opprettholde virksomheten, og at de
kan framlegge sin begrunnelse for at disse
midlene er tilstrekkelige, som angitt i artikkel
14.

Artikkel 12
1. Regler for verdsetting av eiendeler skal fastset-

tes i reglene eller stiftelsesdokumentene til det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap
og skal sikre en forsvarlig og gjennomsiktig
verdsettingsprosess.

. De anvendte framgangsmatene for verdsetting

skal sikre at eiendelene verdsettes pa riktig
mate, og at eiendelens verdi beregnes minst
en gang i aret.

. For & sikre konsekvens i verdsettingen av kva-

lifiserte portefoljeforetak skal ESMA utar-
beide retningslinjer som fastsetter felles prin-
sipper for behandlingen av investeringer i
slike foretak, idet det tas hensyn til at deres
hovedmal er & oppnd en malbar og positiv
sosial virkning, og at deres overskudd ferst og
fremst skal brukes for & oppna denne virknin-
gen.

Artikkel 13

1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal for hvert kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap som de forvalter, gjore
en arsrapport tilgjengelig for hjemstatens ved-
kommende myndighet senest seks méaneder
etter regnskapsérets slutt. Rapporten skal
inneholde en beskrivelse av portefeljesam-
mensetningen i det kvalifiserte fondet for sosi-
alt entreprenerskap og av virksomheten i det
foregdende éret. Den skal ogsi opplyse om
overskuddet til det kvalifiserte fondet for sosi-
alt entreprenerskap ved slutten av dets levetid
og, dersom det er hensiktsmessig, om over-
skudd som er utdelt i fondets levetid. Den skal
inneholde det reviderte regnskapet til det kva-
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lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap.
Arsrapporten skal utarbeides i samsvar med
gjeldende regnskapsstandarder og de vilka-
rene som er avtalt mellom forvalterne av kvali-
fiserte fond for sosialt entreprenerskap og
investorene. Forvaltere av kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap skal pd anmodning
oversende rapporten til investorene. Forval-
tere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap og investorer kan avtale at de skal
utveksle ytterligere opplysninger.

. Arsrapporten skal inneholde minst folgende:

a) neermere opplysninger, néar det er hensikts-
messig, om de samlede sosiale resultatene
som er oppnadd gjennom investeringspoli-
tikken, og om den metoden som er brukt
for & male disse resultatene,

b) en erklering om eventuelle avhendinger i
forbindelse med kvalifiserte portefeljefore-
tak,

¢) en beskrivelse av om det i sammenheng
med andre eiendeler i kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap som ikke er inves-
tert i kvalifiserte portefeljeforetak, har
skjedd avhendinger pa grunnlag av Kkriteri-
ene i artikkel 14 nr. 1 bokstav f),

d) et sammendrag av den virksomheten som
forvalteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap har utevd i forbindelse
med de kvalifiserte portefoljeforetakene
som nevnt i artikkel 14 nr. 1 bokstav 1),

e) opplysninger om arten av og formalet for
andre investeringer enn kvalifiserte inves-
teringer nevnt i artikkel 5 nr. 1.

. Det skal minst en gang i aret foretas en revi-
sjon av det kvalifiserte fondet for sosialt entre-
prenerskap. Revisjonen skal bekrefte at pen-
ger og eiendeler innehas av det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap, og at for-
valteren av et kvalifisert fond for sosialt entre-
prengrskap har opprettet og fort egnede regis-
tre og gjennomfert kontroller i forbindelse
med utevelsen av mandatet eller kontrollen
over pengene og eiendelene til det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap og dets
investorer.

. Dersom forvalteren av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap er pélagt & offentlig-
gjore en arsrapport om det kvalifiserte fondet
for sosialt entreprenerskap i samsvar med
artikkel 4 i europaparlaments- og radsdirektiv
2004/109/EF av 15. desember 2004 om har-
monisering av innsynskrav med hensyn til
opplysninger om utstedere av verdipapirer
som er opptatt til notering pa et regulert mar-

ked!®, kan opplysningene nevnt i nr. 1 og 2 i
denne artikkel framlegges separat eller som et
tillegg til arsrapporten.

Artikkel 14
1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-

prenerskap skal i forbindelse med de kvalifi-

serte fondene for sosialt entreprengrskap som

de forvalter, pa en klar og forstielig méate opp-

lyse investorene, for de treffer beslutning om a

investere, om folgende:

a) identiteten til forvalteren og eventuelle
andre tjenesteytere som forvalteren har
inngatt avtale med i forbindelse med for-
valtningen, og en beskrivelse av deres opp-
gaver,

b) den ansvarlige kapitalen som er tilgjengelig
for forvalteren, og en neermere redegjo-
relse for hvorfor forvalteren anser dette
belopet som tilstrekkelig til & opprettholde
de menneskelige og tekniske ressurser
som er nedvendige for a sikre korrekt for-
valtning av dens kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap,

¢) en beskrivelse av investeringsstrategien og
malene til det kvalifiserte fondet for sosialt
entreprenerskap, herunder
i) hvilke typer kvalifiserte portefoljefore-

tak den har til hensikt & investere i,

ii) eventuelle andre kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap den har til hen-
sikt & investere i,

iii) hvilke typer kvalifiserte portefaljefore-
tak som eventuelle andre kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap, som
nevnt i punkt ii), har til hensikt & inves-
tere i,

iv) de ikke-kvalifiserte investeringene som
den har til hensikt & foreta,

v) de teknikkene den har til hensikt &
bruke, og

vi) eventuelle gjeldende investeringsbe-
grensninger,

d) den positive sosiale virkningen som er
malet for investeringspolitikken til det kva-
lifiserte fondet for sosialt entreprenerskap,
og, dersom det er relevant, realistiske prog-
noser for slike resultater og opplysninger
om tidligere resultater pa dette omréadet,

e) de metodene som brukes for 4 méle sosiale
virkninger,

10 EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38.
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f) enbeskrivelse av andre eiendeler enn kvali-
fiserte portefoljeforetak og av framgangs-
maéten og Kriteriene som anvendes for &
velge ut disse eiendelene, med mindre de
er kontanter eller kontantekvivalenter,

g) en beskrivelse av risikoprofilen til det kvali-
fiserte fondet for sosialt entreprenerskap
og av eventuelle risikoer knyttet til de eien-
delene som fondet kan investere i, eller til
de investeringsteknikkene som kan bru-
kes,

h) en beskrivelse av framgangsmaten for
verdsetting og metoden for prisfastsetting
som brukes for & verdsette eiendelene til
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap, herunder metodene som brukes
ved verdsetting av kvalifiserte portefolje-
foretak,

i) en beskrivelse av hvordan godtgjeringen til
forvalteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprengrskap beregnes,

j) en beskrivelse av alle relevante kostnader
med angivelse av det heyeste beleopet for
disse,

k) de tidligere resultatene til det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap, dersom
slike opplysninger er tilgjengelige,

) stottetjenester for foretak og annen stotte-
virksomhet som forvalteren av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap yter eller
utever, eller som leveres av tredjepart for a
fremme utviklingen, veksten eller andre
aspekter ved den lepende driften i de kvali-
fiserte portefoljeforetakene som det kvalifi-
serte fondet for sosialt entreprenerskap
investerer i, eller, dersom disse tjenestene
eller denne virksomheten ikke ytes eller
uteves, en begrunnelse for dette,

m) en beskrivelse av de framgangsmaétene som
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap kan benytte for 4 endre sin investe-
ringsstrategi  eller investeringspolitikk,
eller begge.

. Alle opplysningene nevnt i nr. 1 skal veere kor-

rekte, klare og ikke villedende. De skal ajour-

fores og, dersom det er relevant, regelmessig
gjennomgas.

. Dersom forvalteren av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap er palagt & offentlig-
gjore et prospekt i samsvar med europaparla-
ments- og radsdirektiv 2003/71/EF av 4.
november 2003 om det prospekt som skal
offentliggjeres nér verdipapirer legges ut til
offentlig tegning eller opptas til notering
eller i samsvar med gjeldende nasjonal lovgiv-

ning for det kvalifiserte fondet for sosialt

entreprenerskap, kan opplysningene nevnt i

nr. 1 i denne artikkel framlegges separat eller

som en del av prospektet.

4. Kommisjonen skal gis myndighet til & vedta
delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 26
som gir naermere opplysninger om
a) innholdeti opplysningene nevnti nr. 1 bok-

stav c)-f) og 1) i denne artikkel,

b) hvordan opplysningene nevnt i nr. 1 bok-
stav ¢)-f) og 1) i denne artikkel kan fram-
legges pa en ensartet méte for 4 sikre storst
mulig sammenlignbarhet.

Kapittel lll
Tilsyn og forvaltningssamarbeid
Artikkel 15

1. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap som har til hensikt & bruke beteg-
nelsen «EuSEF» i markedsferingen av sine
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap,
skal underrette hjemstatens vedkommende
myndighet om dette og gi felgende opplysnin-
ger:

a) identiteten til de personene som faktisk
leder virksomheten til en forvalter av et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap,

b) identiteten til de kvalifiserte fondene for
sosialt entrepreneorskap hvis andeler eller
aksjer skal markedsferes, og deres investe-
ringsstrategier,

¢) opplysninger om de tiltakene som er truffet
for & oppfylle kravene i kapittel II,

d) en liste over medlemsstater der forvalteren
av et kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap har til hensikt & markedsfore de
enkelte kvalifiserte fondene for sosialt
entreprenerskap,

e) en liste over medlemsstater der forvalteren
av et kvalifisert fond for sosialt entreprenor-
skap har etablert eller har til hensikt 4 eta-
blere kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap.

2. Hjemstatens vedkommende myndighet skal
registrere forvalteren av det kvalifiserte fon-
det for sosialt entreprenerskap bare dersom
folgende vilkér er oppfylt:

a) de personene som faktisk leder virksomhe-
ten til en forvalter av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap, har tilstrekkelig
god vandel og tilstrekkelig erfaring ogsa i

1 EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.
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forbindelse med de investeringsstrategiene
som benyttes av forvalteren av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap,

b) opplysningene som kreves i nr. 1, er full-
stendige,

¢) tiltakene som er meldt i henhold til nr. 1
bokstav ¢), er hensiktsmessige for 4 opp-
fylle kravene i kapittel II,

d) listen som framlegges i henhold til nr. 1
bokstav e), viser at alle kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap er etablert i sam-
svar med artikkel 3 nr. 1 bokstav b) iii) i
denne forordning.

3. Registrering i henhold til denne artikkel skal
veere gyldig pa hele Unionens territorium og
gjore det mulig for forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap & markeds-
fore kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap under betegnelsen «<EuSEF» i hele Unio-
nen.

Artikkel 16

Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-

nerskap skal underrette hjemstatens vedkom-

mende myndighet om hvor de har til hensikt &

markedsfore

a) et nytt kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap, eller

b) et eksisterende kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap i en medlemsstat som ikke er
oppfert pa listen omhandlet i artikkel 15 nr. 1
bokstav d).

Artikkel 17

1. Umiddelbart etter registreringen av en forval-
ter av et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap, tilfeyelse av et nytt kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap, tilfoyelse av et nytt
hjemsted for etableringen av et kvalifisert fond
for sosialt entreprenorskap eller tilfoyelse av
en ny medlemsstat der forvalteren av et kvalifi-
sert fond for sosialt entreprenerskap har til
hensikt 4 markedsfore kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap, skal hjemstatens ved-
kommende myndighet underrette medlems-
statene som er angitt i samsvar med artikkel
15 nr. 1 bokstav d), og ESMA om dette.

2. Vertsstatene som er angitt i samsvar med
artikkel 15 nr. 1 bokstav d), skal ikke pélegge
en forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap som er registrert i samsvar
med artikkel 15, krav eller administrative

framgangsméter i forbindelse med markedsfo-
ring av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap, og skal ikke kreve at markedsferin-
gen godkjennes for den innledes.

3. For a sikre ensartede vilkar for anvendelsen av
denne artikkel skal ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder som fast-
setter formatet for meldingen i henhold til
denne artikkel.

4. ESMA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske gjennomforingsstandarder for Kommi-
sjonen innen 16. februar 2014.

5. Kommisjonen gis myndighet til & vedta de tek-
niske gjennomferingsstandardene nevnt i nr. 3
etter framgangsmaten fastsatt i artikkel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 18

ESMA skal opprettholde en sentral database som
er offentlig tilgjengelig pa internett, med en liste
over alle forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap som er registrert i samsvar med
artikkel 15, og de kvalifiserte fondene for sosialt
entreprenerskap som de markedsforer, samt de
statene der disse fondene markedsfores.

Artikkel 19

1. Hjemstatens vedkommende myndighet skal
fore tilsyn med oppfyllelsen av kravene i denne
forordning.

2. Dersom en vedkommende myndighet i verts-
staten har Kklare og paviselige grunner til & tro
at en forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap overtrer denne forordning pa
dens territorium, skal den umiddelbart under-
rette hjemstatens vedkommende myndighet
om dette. Vedkommende myndighet i hjemsta-
ten skal treffe hensiktsmessige tiltak.

3. Dersom forvalteren av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap fortsetter & opptre pa
en mate som er Klart i strid med denne forord-
ning, til tross for tiltak som er truffet av hjem-
statens vedkommende myndighet, eller fordi
denne vedkommende myndighet ikke har truf-
fet tiltak innen en rimelig frist, kan vertssta-
tens vedkommende myndighet, etter a4 ha
underrettet hjemstatens vedkommende myn-
dighet, treffe alle egnede tiltak for & verne
investorene, herunder forby den berorte for-
valteren & fortsette & markedsfere sine kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap pa
vertsstatens territorium.
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Artikkel 20

Vedkommende myndigheter skal i samsvar med
nasjonal lovgivning ha all tilsyns- og granskings-
myndighet som er nedvendig for at de skal kunne
utfore sine oppgaver. De skal sarlig ha myndighet

til
a)

b)

c)

d)

e)

a4 anmode om tilgang til ethvert dokument i
enhver form og motta eller ta kopi av det,

a kreve at forvalteren av et kvalifisert fond for
sosialt entreprenerskap gir opplysninger
umiddelbart,

a kreve opplysninger fra enhver person som
har tilknytning til forvalteren av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap eller til det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenerskap,
a foreta stedlig tilsyn med eller uten forhands-
varsel,

a treffe egnede tiltak for & sikre at en forvalter
av et kvalifisert fond for sosialt entreprener-
skap fortsatt overholder bestemmelsene i
denne forordning,

a utstede et pabud for 4 sikre at en forvalter av
et kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
overholder bestemmelsene i denne forordning
og avstar fra 4 gjenta atferd som kan utgjere en
overtredelse av denne forordning.

Artikkel 21

1.

Medlemsstatene skal fastsette bestemmelser
om administrative sanksjoner og andre tiltak
som far anvendelse ved overtredelse av
bestemmelsene i denne forordning, og skal
treffe alle nedvendige tiltak for & sikre at de
gjennomferes. De administrative sanksjonene
og de andre tiltakene skal vaere virkningsfulle,
std i forhold til overtredelsen og virke avskrek-
kende.

Innen 16. mai 2015 skal medlemsstatene
underrette Kommisjonen og ESMA om
bestemmelsene nevnt i nr. 1. De skal straks
underrette Kommisjonen og ESMA om even-
tuelle senere endringer av dem.

Artikkel 22

1.

Hjemstatens vedkommende myndighet skal,

idet det tas hensyn til forholdsmessighetsprin-

sippet, treffe egnede tiltak som nevnt i nr. 2

dersom forvalteren av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap

a) istrid med artikkel 5 ikke oppfyller kravene
til portefeljesammensetningen,

b) istrid med artikkel 6 markedsforer andeler
og aksjer i et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap overfor ikke-kvalifiserte
investorer,

¢) bruker betegnelsen «EuSEF» uten 4 veere
registrert i samsvar med artikkel 15,

d) bruker betegnelsen «EuSEF» for 4 mar-
kedsfere fond som ikke er etablert i sam-
svar med artikkel 3 nr. 1 bokstav b) iii),

e) i strid med artikkel 15 har blitt registrert
ved hjelp av uriktige opplysninger eller
andre uregelmessigheter,

f) 1istrid med artikkel 7 bokstav a) ikke hand-
ler eerlig, rettferdig eller med behorig
sakkyndighet, omhu og aktsomhet under
utevelsen av sin virksombhet,

g) istrid med artikkel 7 bokstav b) ikke anven-
der egnede retningslinjer og framgangsma-
ter for 4 hindre utilberlig praksis,

h) gjentatte ganger unnlater a4 oppfylle kra-
vene i artikkel 13 med hensyn til drsrappor-
ten,

i) gjentatte ganger unnlater & oppfylle plikten
til & opplyse investorene i samsvar med
artikkel 14.

. I tilfellene nevnt i nr. 1 skal hjemstatens ved-

kommende myndighet ved behov

a) treffe tiltak for & sikre at en forvalter av et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
overholder artikkel 5 og 6, artikkel 7 bok-
stav a) og b) og artikkel 13-15,

b) forby anvendelse av betegnelsen «<EuSEF»
og fjerne forvalteren av et kvalifisert fond
for sosialt entreprenerskap fra registeret.

. Hjemstatens vedkommende myndighet skal

umiddelbart  underrette vedkommende
myndigheter i vertsstatene i samsvar med
artikkel 15 nr. 1 bokstav d) og ESMA om at
forvalteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap er fjernet fra registeret nevnt
inr. 2 bokstav b) i denne artikkel.

. Retten til & markedsfore et eller flere kvalifi-

serte fond for sosialt entreprenerskap under
betegnelsen «EuSEF» i Unionen oppherer
med umiddelbar virkning fra datoen for ved-

kommende myndighets beslutning nevnt i nr.
2 bokstav b).

Artikkel 23
1. Vedkommende myndigheter og ESMA skal

samarbeide for & utfere sine respektive opp-
gaver i henhold til denne forordning i samsvar
med forordning (EU) nr. 1095/2010.
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2. Vedkommende myndigheter og ESMA skal
utveksle alle opplysninger og all dokumenta-
sjon som er nedvendig for at de skal kunne
utfere sine respektive oppgaver i henhold til
denne forordning i samsvar med forordning
(EU) nr. 1095/2010, serlig for & pavise over-
tredelser av bestemmelsene i denne forord-
ning og bringe dem til oppher.

Artikkel 24

1. Alle personer som arbeider eller har arbeidet
for vedkommende myndigheter eller for
ESMA, samt revisorer eller sakkyndige som
opptrer pd vegne av vedkommende myndig-
heter eller ESMA, er underlagt taushetsplikt.
Ingen fortrolige opplysninger som disse perso-
nene far i embets medfor, kan gis videre til
noen annen person eller myndighet, unntatt i
en oppsummert eller sammenfattet form som
gjor det umulig & identifisere forvaltere av kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap og
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
enkeltvis, uten at det berorer tilfeller som
omfattes av strafferett og framgangsmater i
henhold til denne forordning.

2. Medlemsstatenes vedkommende myndigheter
eller ESMA skal ikke hindres i 4 utveksle opp-
lysninger i samsvar med denne forordning
eller annet unionsregelverk som far anven-
delse pé forvaltere av kvalifiserte fond for sosi-
alt entreprenerskap og pa kvalifiserte fond for
sosialt entreprenerskap.

3. Dersom vedkommende myndigheter eller
ESMA mottar fortrolige opplysninger i hen-
hold til nr. 2, kan de anvende dem bare i
embets medfer og i forbindelse med forvalt-
ningssaker eller rettergang.

Artikkel 25

Ved uenighet mellom vedkommende myndigheter
i medlemsstatene om en vurdering, handling eller
unnlatelse som kan tilskrives en vedkommende
myndighet pd et omridde der denne forordning
krever samarbeid eller samordning mellom ved-
kommende myndigheter fra mer enn én medlems-
stat, kan vedkommende myndigheter henvise
saken til ESMA, som kan handle i samsvar med
den myndighet den er gitt i henhold til artikkel 19
i forordning (EU) nr. 1095/2010, med mindre
uenigheten gjelder artikkel 3 nr. 1 bokstav b) i)
eller bokstav d) i) i denne forordning.

Kapittel IV
Overgangs- og sluttbestemmelser
Artikkel 26

1. Mpyndigheten til 4 vedta delegerte rettsakter
gis Kommisjonen med forbehold for vilkirene
fastsatt i denne artikkel.

2. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 3
nr. 2, artikkel 9 nr. 5, artikkel 10 nr. 2 og artik-
kel 14 nr. 4 skal gis Kommisjonen for en peri-
ode pa fire ar fra 15. mai 2013. Kommisjonen
skal utarbeide en rapport om den delegerte
myndigheten senest ni maneder for utgangen
av firearsperioden. Den delegerte myndighe-
ten skal stilltiende forlenges med perioder av
samme varighet med mindre Europaparlamen-
tet eller Radet motsetter seg slik forlengelse
senest tre maneder for utlepet av hver periode.

3. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 3
nr. 2, artikkel 9 nr. 5, artikkel 10 nr. 2 og artik-
kel 14 nr. 4 kan nar som helst tilbakekalles av
Europaparlamentet eller Radet. En beslutning
om tilbakekalling innebaerer at den delegerte
myndigheten som angis i beslutningen, opphe-
rer a gjelde. Den far anvendelse dagen etter at
den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende, eller pa et senere tidspunkt angitt i
beslutningen. Den bererer ikke gyldigheten av
delegerte rettsakter som allerede er tradt i
kraft.

4. Si snart Kommisjonen vedtar en delegert
rettsakt, skal den underrette Europaparlamen-
tet og Radet samtidig om dette.

5. En delegert rettsakt vedtatt i henhold til artik-
kel 3 nr. 2, artikkel 9 nr. 5, artikkel 10 nr. 2
eller artikkel 14 nr. 4 trer i kraft bare dersom
verken Europaparlamentet eller Radet har
gjort innsigelse mot den delegerte rettsakten
innen en frist pa tre maneder etter at rettsak-
ten ble meddelt Europaparlamentet og Radet,
eller dersom bade Europaparlamentet og
Radet for utlopet av nevnte frist har underret-
tet Kommisjonen om at de ikke har til hensikt
a4 gjore innsigelse. Pa Europaparlamentets
eller Radets initiativ forlenges denne fristen
med tre maneder.

Artikkel 27

1. Kommisjonen skal gjennomga denne forord-
ning i samsvar med nr. 2. Gjennomgaelsen
skal omfatte en generell kartlegging av hvor-
dan reglene i denne forordning virker og
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hvilke erfaringer som er gjort ved anvendel-

sen av dem, herunder med hensyn til

a) i hvilket omfang forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap i forskjel-
lige medlemsstater har brukt betegnelsen
«EuSEF», innenlands eller over landegren-
sene,

b) geografisk og sektorvis fordeling av inves-
teringene som kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap foretar,

¢) om opplysningskravene i artikkel 14 er hen-
siktsmessige, serlig om de er tilstrekkelige
til at investorene kan treffe en informert
investeringsbeslutning,

d) bruken av de forskjellige kvalifiserte inves-
teringene som kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap har foretatt, og hvilken
virkning dette har hatt pa utviklingen av
foretak med et sosialt formal i hele Unio-
nen,

e) om det er hensiktsmessig 4 opprette et
europeisk merke for «foretak med et sosialt
formal»,

f) muligheten for & tillate fond for sosialt
entreprenerskap etablert i en tredjestat a
bruke betegnelsen «EuSEF», idet det tas
hensyn til erfaringen med anvendelsen av
kommisjonsrekommandasjonen om tiltak
med sikte pa 4 oppmuntre tredjestater til &
anvende minstestandarder for god styring i
skattesaker,

g) den praktiske anvendelsen av kriteriene for
a identifisere kvalifiserte portefeljeforetak,
virkningen av dette pa utviklingen av fore-
tak med et sosialt formal i hele Unionen og
foretakenes positive sosiale virkning,

h) en analyse av framgangsméitene som er
anvendt av forvaltere av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap, for & méle den
positive sosiale virkningen som er skapt av
de kvalifiserte portefoljeforetakene nevnt i
artikkel 10, og en vurdering av om det er
mulig & innfere harmoniserte standarder
for 4 male den sosiale virkningen pé unions-
plan pa en mate som er i samsvar med Uni-
onens sosialpolitikk,

i) muligheten for & utvide markedsferingen
av kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap til ogsd 4 omfatte ikke-profesjonelle
investorer,

j) om det er hensiktsmessig & medregne kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap
under godtakbare eiendeler i henhold til
direktiv 2009/65/EF,

k) om det er hensiktsmessig a utfylle denne
forordning med en depotmottakerordning,

) en underseokelse av mulige skattemessige
hindringer for fond for sosialt entrepreneor-
skap og en vurdering av mulige skattemes-
sige oppmuntringer med sikte pa 4 fremme
sosialt entreprenerskap i Unionen,

m) en vurdering av eventuelle hindringer for
investering i fond som bruker betegnelsen
«EuSEF», herunder hvordan institusjonelle
investorer pavirkes av annet unionsregel-
verk av tilsynsmessig art.

Gjennomgaelsen nevnt i nr. 1 skal foretas

a) innen 22. juli 2017 nar det gjelder bokstav
a)—e) og bokstav g)-m), og

b) innen 22. juli 2015 nar det gjelder bokstav
f).

Etter gjennomgéelsen nevnt i nr. 1 og etter

samrad med ESMA skal Kommisjonen fram-

legge en rapport for Europaparlamentet og

Radet, eventuelt sammen med et forslag til

regelverk.

Artikkel 28

1.

Kommisjonen skal innen 22. juli 2017 innlede
en gjennomgaelse av samspillet mellom denne
forordning og andre regler for innretninger for
kollektiv investering og deres forvaltere, seer-
lig reglene i direktiv 2011/61/EU. Denne gjen-
nomgdelsen skal omfatte denne forordnings
virkeomrade. Under gjennomgaelsen skal det
samles inn opplysninger for 4 vurdere om det
er nodvendig 4 utvide virkeomrédet og tillate
forvaltere av fond for sosialt entreprenerskap
med en samlet forvaltningskapital som oversti-
ger terskelverdien fastsatt i artikkel 2 nr. 1, &
bli forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap i samsvar med denne forord-
ning.

Etter gjennomgéelsen nevnt i nr. 1 og etter
samrad med ESMA skal Kommisjonen fram-
legge en rapport for Europaparlamentet og
Radet, eventuelt sammen med et forslag til
regelverk.

Artikkel 29

Denne forordning trer i kraft den 20. dagen etter
at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 22. juli 2013, med unn-

tak av artikkel 3 nr. 2, artikkel 9 nr. 5, artikkel 10
nr. 2 og artikkel 14 nr. 4, som fir anvendelse fra
15. mai 2013.
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kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta- £ 07 Europapariamentet For Radet

ter. M. SCHULZ L. CREIGHTON

Utferdiget i Strasbourg 17. april 2013. .
President Formann
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Vedlegg 3

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2015/760 av
29. april 2015 om europeiske langsiktige investeringsfond

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate, seerlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske ekonomiske og sosiale komitél,

under henvisning til uttalelse fra Regionkomi-

teenz,

1

2)

etter den ordinare regelverksprosedyren® og

ut fra felgende betraktninger:

Langsiktig finansiering er et avgjorende verk-
toy for 4 lede den europeiske skonomien i ret-
ning av smart, beaerekraftig og inkluderende
vekst i samsvar med Europa 2020-strategien,
hoy sysselsetting og konkurranseevne med
sikte pad & bygge framtidens ekonomi slik at
den blir mindre séarbar for systemrisikoer og
mer motstandsdyktig. Europeiske langsiktige
investeringsfond (ELTIF) yter langsiktig finan-
siering til ulike infrastrukturprosjekter, uno-
terte selskaper eller bersnoterte sma og mel-
lomstore bedrifter (SMB-er) som utsteder
egenkapital- eller gjeldsinstrumenter som ikke
har en lett identifiserbar kjoper. Ved a yte
finansiering til slike prosjekter bidrar ELTIF-
er til finansieringen av Unionens realekonomi
og gjennomferingen av dens politikk.

P4 ettersporselssiden kan ELTIF-er gi en stabil
inntektsstrom til pensjonsforvaltere, forsi-
kringsselskaper, stiftelser, kommuner og
andre enheter som har regelmessige og gjen-
tatte forpliktelser og seker langsiktig avkast-
ning innenfor velregulerte strukturer. ELTIF-
er gir mindre likviditet enn investeringer i
omsettelige verdipapirer, men de kan gi en sta-
bil inntektsstrom til individuelle investorer

EUT C 67 av 6.3.2014, s. 71.
EUT C 126 av 26.4 2014, s. 8.

Europaparlamentets holdning av 10. mars 2015 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 20. april 2015.

3)

4)

o)

som er avhengige av den regelmessige kon-
tantstremmen som et ELTIF kan medfere.
ELTIF-er kan ogsa gi gode muligheter for ver-
distigning over tid for investorer som ikke
mottar en stabil inntektsstrom.

Det kan vaere vanskelig & finne finansiering til
prosjekter som gjelder transportinfrastruktur,
barekraftig produksjon og distribusjon av
energi, sosial infrastruktur (boliger eller syke-
hus), innfering av nye teknologier og systemer
for & redusere ressurs- og energibruken, eller
ytterligere vekst for SMB-er. Finanskrisen har
vist at det & utfylle bankfinansiering med et
bredere utvalg av finansieringskilder som
bedre mobiliserer kapitalmarkedene, kan
bidra til 4 dekke finansieringsbehovet. ELTIF-
er kan spille en avgjerende rolle i denne for-
bindelse, og kan ogsd mobilisere kapital ved &
tiltrekke tredjestatsinvestorer.

Malet for denne forordningen er & stimulere til
europeiske langsiktige investeringer i realeko-
nomien. Langsiktige investeringer i prosjekter,
foretak og infrastruktur i tredjestater kan ogsa
tilfere kapital til ELTIF-er og dermed gagne
den europeiske egkonomien. Derfor ber slike
investeringer ikke hindres.

Uten en forordning som fastsetter regler for
ELTIF-er, kan det bli vedtatt ulike tiltak pa
nasjonalt plan, noe som kan medfere konkur-
ransevridning som felge av forskjeller i inves-
teringsbeskyttelsestiltak. Ulike nasjonale krav
til portefeljesammensetning, diversifisering og
godtakbare eiendeler, searlig investering i
varer, skaper hindringer for markedsfering
over landegrensene av investeringsfond som
fokuserer pa unoterte foretak og realeiendeler,
fordi det er vanskelig for investorene & sam-
menligne de ulike investeringsforslagene de
far. Ulike nasjonale krav ferer ogsa til ulike
nivder for investorvern. Ulike nasjonale krav
knyttet til investeringsmetodene, for eksempel
de tillatte l&nenivdene, bruk av finansielle deri-
vater, regler som gjelder for shortsalg eller for
verdipapirfinansieringstransaksjoner, forer
dessuten til ulike nivier for investorvern. I til-
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legg hindrer ulike nasjonale krav til innlesning
eller eiertider salg over landegrensene av fond
som investerer i unoterte eiendeler. Ved at de
oker den rettslige usikkerheten, kan disse for-
skjellene svekke tilliten hos investorer som
vurderer 4 investere i slike fond, og gjore det
vanskeligere for investorer & velge effektivt
mellom ulike langsiktige investeringsmulighe-
ter. Rettsgrunnlaget for denne forordningen
bor derfor veere artikkel 114 i traktaten om
Den europeiske unions virkemate slik den tol-
kes i Den europeiske unions domstols rett-
spraksis.

Ensartede regler er nodvendige for & sikre at
ELTIF-er far en enhetlig og stabil produktpro-
fil i hele Unionen. For 4 sikre et godt investor-
vern og at det indre marked fungerer pa en til-
fredsstillende mate, er det sarlig nedvendig &
innfere ensartede regler for driften av ELTIF-
er, serlig nar det gjelder deres portefeljesam-
mensetning og de investeringsinstrumentene
som de har tillatelse til 4 bruke for & oppna
eksponering mot langsiktige eiendeler, for
eksempel egenkapital- eller gjeldsinstrumen-
ter utstedt av bersnoterte SMB-er og av uno-
terte foretak, og realeiendeler. Ensartede
regler for et ELTIFs portefolje er ogsa nedven-
dig for a sikre at ELTIF-er som tar sikte pa a
skape regelmessig inntekt, opprettholder en
diversifisert portefelje av investeringseiende-
ler som er egnet til & opprettholde en
regelmessig kontantstrom. ELTIF-er er et for-
ste skritt i retning av & skape et integrert indre
marked for 4 innhente kapital som kan kanali-
seres til langsiktige investeringer i den euro-
peiske gkonomien. For at det indre marked for
langsiktige investeringer skal fungere tilfreds-
stillende, m& Kommisjonen fortsette 4 vurdere
mulige hindringer som gjor det vanskeligere &
innhente langsiktig kapital pa tvers av lande-
grensene, herunder hindringer som folge av
den skattemessige behandlingen av slike
investeringer.

Det er viktig & sikre at reglene for ELTIF-ers
drift, seerlig nar det gjelder deres portefolje-
sammensetning og de investeringsinstrumen-
tene som de har tillatelse til & bruke, far
direkte anvendelse pad ELTIF-forvaltere, og
disse nye reglene ma derfor vedtas i form av
en forordning. Dette sikrer ogsa ensartede vil-
kér for bruken av betegnelsen «<ELTIF» ved at
det hindres at det innferes ulike nasjonale
krav. ELTIF-forvaltere ber felge de samme
reglene i hele Unionen for a styrke investore-
nes tillit til ELTIF-er og sikre at betegnelsen

8)

9

«ELTIF> forblir pélitelig i framtiden. Vedtakel-
sen av ensartede regler forer samtidig til at
reguleringskravene som gjelder for ELTIF-er,
blir mindre komplekse. Ved hjelp av ensartede
regler reduseres ogsa forvalternes kostnader
knyttet til overholdelsen av ulike nasjonale
krav som gjelder fond som investerer i bersno-
terte og unoterte foretak, og sammenlignbare
kategorier av realeiendeler. Dette er seerlig til-
fellet for ELTIF-forvaltere som ensker & inn-
hente kapital pa tvers av landegrensene. Vedta-
kelsen av ensartede regler bidrar ogsé til &
fierne konkurransevridninger.

De nye reglene for ELTIF-er er neert knyttet til
europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/
EUY4, ettersom nevnte direktiv utgjor den retts-
lige rammen for forvaltningen og markedsfe-
ringen av alternative investeringsfond (AIF) i
Unionen. ELTIF-er er per definisjon AlF-er eta-
blert i Unionen som forvaltes av forvaltere av
alternative investeringsfond (AIF-forvaltere)
som har tillatelse i samsvar med direktiv 2011/
61/EU.

Ved direktiv 2011/61/EU er det ogsé fastsatt
en trinnvis tredjestatsordning for AlF-forval-
tere etablert i en tredjestat og AlF-er etablert i
en tredjestat, men de nye reglene for ELTIF-er
har et mer begrenset anvendelsesomrade og
legger sarlig vekt pa de nye langsiktige inves-
teringsproduktenes europeiske dimensjon.
Derfor bor bare et AIF etablert i Unionen som
definert i direktiv 2011/61/EU vaere berettiget
til 4 bli et ELTIF, og bare dersom det forvaltes
av en AlF-forvalter etablert i Unionen som har
fatt tillatelse i samsvar med direktiv 2011/61/
EU.

10) De nye reglene for ELTIF-er ber bygge pa de

4

eksisterende rammereglene som er fastsatt
ved direktiv 2011/61/EU, og de rettsaktene
som er vedtatt med sikte pa 4 gjennomfoere det.
Derfor ber produktreglene for ELTIF-er fa
anvendelse i tillegg til reglene som er fastsatt i
gjeldende unionsrett. Seerlig ber forvaltnings-
og markedsforingsreglene som er fastsatt i
direktiv 2011/61/EU, fa anvendelse pa ELTIF-
er. Reglene for tjenesteyting over landegren-
sene og etableringsadgang fastsatt i direktiv
2011/61/EU ber ogséa fa tilsvarende anven-
delse pd ELTIF-ers virksomhet over lande-
grensene. Disse beor utfylles med serlige

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).
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regler for markedsfering over landegrensene
av ELTIF-er rettet mot bade ikke-profesjonelle
og profesjonelle investorer i hele Unionen.

11) Ensartede regler ber fa anvendelse pa alle

AlF-er etablert i Unionen som ensker & mar-
kedsfore seg som ELTIF-er. AlF-er etablert i
Unionen som ikke ensker 4 markedsfore seg
som ELTIF-er, ber ikke veere bundet av disse
reglene, men godtar dermed ogsa at de ikke
nyter godt av de fordelene betegnelsen medfo-
rer. Innretninger for kollektiv investering i
omsettelige verdipapirer (UCITS) og AlF-er
etablert i en tredjestat ber ikke veere berettiget
til & markedsfere seg som ELTIF-er.

12) For & sikre at ELTIF-er overholder de harmo-

niserte reglene for slike fonds virksomhet, er
det nedvendig & kreve at de godkjennes av
vedkommende myndigheter. De harmoniserte
framgangsmatene for tillatelse og tilsyn som
gjelder for AlF-forvaltere i henhold til direktiv
2011/61/EU, ber derfor utfylles med en sarlig
framgangsmate for tillatelse for ELTIF-er. Det
bor fastsettes framgangsmater for a sikre at
bare AlF-forvaltere etablert i Unionen som har
tillatelse i samsvar med direktiv 2011/61/EU
og er i stand til & forvalte et ELTIF, kan for-
valte ELTIF-er. Alle egnede tiltak ber treffes
for 4 sikre at et ELTIF vil kunne overholde de
harmoniserte reglene for slike fonds virksom-
het. En serskilt framgangsmaéte for tillatelse
bor anvendes dersom ELTIF-et forvaltes
internt og det ikke er utpekt en ekstern AIF-
forvalter.

13) Ettersom AlF-er etablert i Unionen kan ha for-

skjellige juridiske former som ikke nedvendig-
vis gir dem status som juridisk person, ber de
bestemmelsene som krever at ELTIF-er iverk-
setter tiltak, gjelde ELTIF-forvalteren i tilfeller
der ELTIF-et er stiftet som et AIF i Unionen
som ikke kan opptre alene fordi det selv ikke
har status som juridisk person.

14) For 4 sikre at ELTIF-er retter seg inn mot lang-

siktige investeringer og bidrar til 4 finansiere
en beerekraftig ekonomisk vekst i Unionen,
ber reglene for ELTIF-ers portefelje kreve at
det tydelig angis hvilke kategorier av eiendeler
ELTIF-er kan investere i, og hvilke vilkir som
gjelder for slike investeringer. Et ELTIF ber
investere minst 70 % av sin kapital i godtakbare
investeringseiendeler. For & sikre ELTIF-enes
integritet er det ogsad enskelig & forby at et
ELTIF deltar i visse finansielle transaksjoner
som kan sette dets investeringsstrategi og -
mal i fare ved at de medferer risikoer som er
forskjellige fra dem som kan ventes for et fond

som retter seg inn mot langsiktige investerin-
ger. For & sikre et klart fokus pé langsiktige
investeringer, som kan vare nyttige for ikke-
profesjonelle investorer som ikke Kkjenner til
mindre konvensjonelle investeringsstrategier,
bor det ikke tillates at et ELTIF investerer i
finansielle derivater for andre formaél enn sik-
ring av risikoene som er knyttet til dets egne
investeringer. Ettersom varer og de finansielle
derivatene som gir en indirekte eksponering
mot dem, er av likvid art, krever investeringer
i varer ikke en langsiktig investorforpliktelse,
og de ber derfor utelukkes fra godtakbare
investeringseiendeler. Denne begrunnelsen
far ikke anvendelse pa investeringer i infra-
struktur eller foretak knyttet til varer, eller
foretak hvis resultat er indirekte knyttet til
varers avkastning, for eksempel driftsenheter
nar det gjelder landbruksvarer, eller kraftverk
nar det gjelder energivarer.

15) Definisjonen av hva som utgjer en langsiktig

investering er vid. Godtakbare investeringsei-
endeler er generelt illikvide, krever forpliktel-
ser i et visst tidsrom og har en langsiktig eko-
nomisk profil. Godtakbare investeringseiende-
ler er ikke-omsettelige verdipapirer og har
derfor ikke tilgang til likviditet pa annenhands-
markeder. De krever ofte tidsbegrensede for-
pliktelser, noe som begrenser deres salgbar-
het. Ettersom bersnoterte SMB-er kan fa likvi-
ditetsproblemer og problemer med tilgang til
annenhandsmarkedet, ber imidlertid ogsa
disse anses som kvalifiserte portefeljeforetak.
Pi grunn av de store kapitalinnskuddene og
den lange tiden som kreves for 4 oppna avkast-
ning, er den skonomiske investeringssyklusen
som ELTIF-er ensker, hovedsakelig langsiktig.

16) Et ELTIF ber tillates & investere i andre eien-

deler enn godtakbare investeringseiendeler i
den utstrekning som er nedvendig for 4 kunne
forvalte kontantstremmen pa en effektiv mate,
men bare si lenge dette er forenlig med
ELTIF-ets langsiktige investeringsstrategi.

17) Godtakbare investeringseiendeler ber anses &

omfatte deltakerinteresser, for eksempel egen-
kapitalinstrumenter eller egenkapitallignende
instrumenter, gjeldsinstrumenter i kvalifi-
serte portefoljeforetak, og lan som de mottar.
De ber ogsa omfatte deltakerinteresser i andre
fond som fokuserer pa eiendeler, for eksempel
investeringer i unoterte foretak som utsteder
egenkapital- eller gjeldsinstrumenter som ikke
alltid har en lett identifiserbar kjeper. Direkte
innehav av realeiendeler, med mindre de er
verdipapirisert, ber ogsi utgjere en kategori
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av godtakbare eiendeler, forutsatt at de gir en
forutsigbar kontantstrem, uansett om den er
regelmessig eller uregelmessig, i den forstand
at de kan modelleres og vurderes pa grunnlag
av en metode for beregning av diskontert kon-
tantstrem. Disse eiendelene kan for eksempel
omfatte sosial infrastruktur som gir en forut-
sighar avkastning, for eksempel energi-, trans-
port- og kommunikasjonsinfrastruktur samt
infrastruktur knyttet til utdanning, helse og
velferdsstotte eller industrianlegg. Eiendeler
som kunstverker, manuskripter, vinlagre eller
smykker ber ikke veere godtakbare ettersom
de vanligvis ikke gir en forutsigbar kontant-
strom.

18) Godtakbare investeringseiendeler ber omfatte

realeiendeler med en verdi pa over 10 000 000
euro som skaper gkonomiske og sosiale forde-
ler. Slike eiendeler omfatter infrastruktur,
immaterialrettigheter, farteyer, utstyr, maski-
ner, luftfarteyer eller rullende materiell, og
fast eiendom. Investeringer i naeringseiendom
eller boliger ber tillates i den utstrekning de
har som mal 4 bidra til smart, beerekraftig og
inkluderende vekst eller til Unionens energi-,
regional- og utjevningspolitikk. Investeringer i
slik fast eiendom ber vare klart dokumentert
for & vise at forpliktelsen i eiendommen er
langsiktig. Denne forordningen har ikke som
formal a4 fremme spekulative investeringer.
sterrelse  inne-
beaerer at de krever store kapitalbelep som
investeres for et langt tidsrom. Slike infra-
strukturprosjekter omfatter infrastruktur for
offentlige bygninger som f.eks. skoler, syke-
hus eller fengsler, sosial infrastruktur som
f.eks. sosialboliger, transportinfrastruktur som
f.eks. veier, kollektivtransportsystemer eller
lufthavner, energiinfrastruktur som f.eks.
energinett, prosjekter knyttet til bekjempelse
av og tilpasning til klimaendringer, kraftverk
eller rerledninger, vannforvaltningsinfrastruk-
tur som f.eks. vannforsyningssystemer, Kklo-
akk- eller vanningsanlegg, kommunikasjonsin-
frastruktur som f.eks. nettverk, og avfallshand-
teringsinfrastruktur som f.eks. gjenvinnings-
eller innsamlingssystemer.

20) Egenkapitallignende instrumenter ber anses a

omfatte en type finansieringsinstrument som
er en kombinasjon av egenkapital og gjeld, der
avkastningen av instrumentet er knyttet til det
kvalifiserte portefoljeforetakets overskudd
eller tap, og der tilbakebetalingen av instru-
mentet ved mislighold ikke er sikret fullt ut.
Slike instrumenter omfatter en lang rekke

finansieringsinstrumenter, for  eksempel
ansvarlig lanekapital, passive kapitalandeler,
lan med deltakerrettigheter, rettigheter til
andeler av overskudd, konvertible obligasjo-
ner og obligasjoner med kjopsretter.

21) For a gjenspeile eksisterende forretningsprak-

sis ber det vere tillatt for et ELTIF a kjope
eksisterende aksjer i et kvalifisert portefelje-
foretak fra eksisterende aksjeeiere i dette fore-
taket. Investeringer i andre ELTIF-er, euro-
peiske venturekapitalfond (EuVECA-er), regu-
lert av europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 345/2013°, og europeiske fond for
sosialt entreprenerskap (EuSEF-er), regulert
av europaparlaments- og radsforordning (EU)
nr. 346/2013% ber dessuten vere tillatt for &
sikre de beste mulighetene for 4 innhente
kapital. For & hindre utvanning av investerin-
gene i kvalifiserte portefeljeforetak bor ELTIF-
er fa tillatelse til & investere i andre ELTIF-er,
EuVECA-er og EuSEF-er bare dersom disse
selv har investert heyst 10 % av sin kapital i
andre ELTIF-er.

22) 1 forbindelse med infrastrukturprosjekter kan

det veere nedvendig & benytte finansforetak for
4 samle og organisere forskjellige investorers
bidrag, herunder investeringer av offentlig art.
ELTIF-er ber derfor tillates & investere i god-
takbare investeringseiendeler ved hjelp av
finansforetak, forutsatt at disse foretakene spe-
sialiserer seg pa finansiering av langsiktige
prosjekter og pa SMB-ers vekst.

23) Det kan veaere vanskelig for unoterte foretak &

fa tilgang til kapitalmarkeder og finansiering
av videre vekst og utvidelse. Privat finansier-
ing gjennom eierandeler eller lan er typiske
mater & innhente finansiering pa. Ettersom
disse instrumentene etter sin art er langsik-
tige investeringer, krever de tdlmodig kapital,
som ELTIF-er kan tilfore. Borsnoterte SMB-er
har dessuten ofte store vanskeligheter med a
oppna langsiktig finansiering, og ELTIF-er kan
utgjere en verdifull alternativ finansierings-
kilde.

24) Kategorier av langsiktige eiendeler i henhold

til denne forordningen ber derfor omfatte uno-
terte foretak som utsteder egenkapital- eller
gjeldsinstrumenter som kanskje ikke har en
lett identifiserbar Kjoper, og bersnoterte fore-

5 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 345/2013 av

17. april 2013 om europeiske venturekapitalfond (EUT L
115 av 25.4.2013, s. 1).
Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 346/2013 av

17. april 2013 om europeiske fond for sosialt entreprenor-
skap (EUT L 115 av 25.4.2013, s. 18).



122 Prop. 155 LS

2020-2021

Endringer i verdipapirfondloven mv. (gjennomfering av EQS-rett, administrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak)
og samtykke til godkjenning av fire beslutninger i ES-komiteen om innlemmelse i EQS-avtalen av forordninger
om verdipapirfond og alternative investeringsfond

tak med en
500 000 000.

25) Dersom en ELTIF-forvalter har en andel i et
portefoljeforetak, er det en risiko for at forval-
teren setter sine egne interesser foran interes-
sene til ELTIF-investorene. For 4 unngi slike
interessekonflikter, og for & sikre god foretaks-
styring, ber et ELTIF bare investere i eiende-
ler som ELTIF-forvalteren ikke har noen for-
bindelse med, med mindre ELTIF-et investe-
rer i andeler eller aksjer i andre ELTIF-er,
EuVECA-er eller EuSEF-er som forvaltes av
ELTIF-forvalteren.

26) For & gi ELTIF-forvaltere en viss fleksibilitet
med hensyn til investeringen av deres fond,
ber handel med andre eiendeler enn langsik-
tige investeringer vere tillatt opptil en evre
grense pa 30 % av ELTIF-ets kapital.

27) For & begrense ELTIF-ers risikotaking er det
viktig 4 redusere motpartsrisikoen ved 4 fast-
sette klare diversifiseringskrav til ELTIF-ers
portefolje. Alle OTC-derivater ber veere omfat-
tet av europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 648/20127.

28) For & hindre at et investerende ELTIF ever
betydelig innflytelse pa forvaltningen av et
annet ELTIF eller av et utstedende organ, er
det nedvendig 4 unngé at et ELTIF har for stor
konsentrasjon i en investering.

29) For & gjore det mulig for ELTIF-forvaltere a
innhente ytterligere kapital i fondets levetid
bor de tillates & 1dne kontanter opptil en grense
pa heyst 30 % av verdien av ELTIF-ets kapital.
Dette bor bidra til 4 gi investorene tilleggsav-
kastning. For a fjerne risikoen for avvikende
valuta ber ELTIF-et oppta lan bare i den valu-
taen som ELTIF-forvalteren forventer &
erverve eiendelen i. For & ta hensyn til bekym-
ringer knyttet til skyggebankvirksomhet ber
de kontantene som ELTIF-et laner, ikke bru-
kes for & gi 1an til kvalifiserte portefoljeforetak.

30) Et ELTIFs investeringer er av langsiktig og illi-
kvid art, og ELTIF-forvalteren ber ha tilstrek-
kelig tid til 4 anvende investeringsgrensene.
Ved fastsettelsen av fristen for 4 anvende disse
grensene bor det tas hensyn til investeringe-
nes sertrekk og egenskaper, men fristen ber
ikke overstige fem ar etter datoen da tillatelsen
som ELTIF ble gitt, eller etter ELTIF-ets halve
levetid, avhengig av hva som inntreffer forst.

kapitalisering pa heyst

7 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012 av

4. juli 2012 om OTC-derivater, sentrale motparter og trans-
aksjonsregistre (EUT L 201 av 27.7.2012, s. 1).

31) ELTIF-er utformet med en portefoljeprofil og
et fokus pa kategorier av langsiktige eiendeler
som gjor dem egnet til 4 kanalisere private
oppsparte midler til den europeiske ekono-
mien. ELTIF-er er ogsa ment a veere et investe-
ringsverktey som Den europeiske investe-
ringsbank-gruppen (EIB-gruppen) kan bruke
for & kanalisere sin finansiering til europeisk
infrastruktur eller SMB-er. Gjennom denne
forordningen struktureres ELTIF-er som et
samlet investeringsverktoy som gjenspeiler
EIB-gruppens fokus pa & bidra til en jevn og
balansert utvikling av det indre marked for
langsiktige investeringer i Unionens interesse.
Pa grunn av sitt fokus pé kategorier av langsik-
tige eiendeler kan ELTIF-er fylle den rollen de
er tildelt som et prioritert verktey for & gjen-
nomfere investeringsplanen for Europa, som
fastsatt i Kommisjonens melding av 26. novem-
ber 2014.

32) Kommisjonen ber prioritere og effektivisere
sine prosesser for alle seknader fra ELTIF-er
om finansiering fra EIB. Kommisjonen ber
derfor effektivisere avgivelsen av uttalelser
eller bidrag som gjelder seknader fra ELTIF-er
om finansiering fra EIB.

33) Videre kan medlemsstater og regionale og
lokale myndigheter ha interesse av at potensi-
elle investorer og offentligheten far kjennskap
til ELTIF-er.

34) Selv om det ikke kreves at et ELTIF tilbyr inn-
losningsretter for dets levetid utleper, ber det
ikke veere noe til hindrer for at et ELTIF forse-
ker 4 fa sine andeler eller aksjer opptatt pa et
regulert marked eller i en multilateral handels-
fasilitet, for 4 gi investorer en mulighet til &
selge sine andeler eller aksjer for ELTIF-ets
levetid utleper. ELTIF-ets regler eller stiftel-
sesdokumenter ber ikke hindre at andeler
eller aksjer i ELTIF-et opptas til notering pa et
regulert marked eller i en multilateral handels-
fasilitet, og ber heller ikke hindre investorer i
fritt & overfore sine andeler eller aksjer til tred-
jeparter som ensker 4 kjope disse andelene
eller aksjene. Formalet med dette er 4 fremme
annenhindsmarkeder som en viktig handels-
plass for ikke-profesjonelle investorer som Kjo-
per og selger ELTIF-ers andeler eller aksjer.

35) Individuelle investorer kan veere interesserti a
investere i et ELTIF, men det at de fleste inves-
teringer i langsiktige prosjekter er av illikvid
art, utelukker at et ELTIF kan tilby investo-
rene regelmessig innlesning. Den individuelle
investoren er derfor bundet til sin investering i
slike eiendeler i hele investeringsperioden.
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ELTIF-er ber derfor i prinsippet veere utformet
slik at de ikke tilbyr regelmessige innlgsnin-
ger for ELTIF-ets levetid utleper.

36) For a4 skape insentiver for investorer, seerlig

ikke-profesjonelle investorer, som ikke ned-
vendigvis er villige til & binde sin kapital for en
lang periode, ber et ELTIF pa visse vilkar
kunne tilby sine investorer rett til tidlig innles-
ning. ELTIF-forvalteren ber derfor ha mulig-
het til 4 bestemme om ELTIF-et skal opprettes
med eller uten innlesningsrett i henhold til
ELTIF-ets investeringsstrategi. Dersom det
anvendes en ordning med innlesningsretter,
bor disse rettighetene og deres hovedtrekk
defineres klart pa forhand og opplyses om i
ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumenter.

37) For at investorene faktisk skal kunne innlese

sine andeler eller aksjer nar ELTIF-ets levetid
utloper, ber ELTIF-forvalteren begynne &
selge ELTIF-ets portefolje av eiendeler i god
tid for 4 sikre at verdien realiseres pa riktig
mate. Ved fastsettelsen av en tidsplan for en
ordnet avvikling av investeringene bor ELTIEF-
forvalteren ta hensyn til investeringenes ulike
lopetidsprofiler og hvor lang tid som er ned-
vendig for & finne en Kjoper til eiendelene som
ELTIF-et har investert i. Ettersom det i praksis
er umulig 4 opprettholde investeringsgren-
sene i denne avviklingsperioden, ber de opp-
hore & gjelde nar avviklingsperioden begyn-
ner.

38) For 4 gi ikke-profesjonelle investorer utvidet

tilgang til ELTIF-er kan et UCITS investere i
andeler eller aksjer utstedt av et ELTIF i den
utstrekning ELTIF-ets andeler eller aksjer kan
godtas i henhold til europaparlaments- og
radsdirektiv 2009/65/EF®.

39) Det ber veere mulig for et ELTIF & redusere

sin kapital pd pro rata-grunnlag dersom det
har avhendet en av sine eiendeler, seerlig nar
det gjelder en infrastrukturinvestering.

40) De unoterte eiendelene som et ELTIF har

investert i, kan bli opptatt til notering pa et
regulert marked i lepet av fondets levetid. I
slike tilfeller kan eiendelene ikke lenger opp-
fylle denne forordningens krav om at de skal
vaere unoterte. For at ELTIF-forvalteren pa en
ordnet mate skal kunne avvikle investeringene
i slike eiendeler som ikke lenger vil veere god-
takbare, kan eiendelene fortsatt medtas i

8 Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om innretnin-
ger for kollektiv investering i omsettelige verdipapirer
(UCITS) (EUT L 302 av 17.11.20009, s. 32).

beregningen av 70 %-grensen for godtakbare
investeringseiendeler i hoyst tre ar.

41) Pa grunn av sertrekkene ved ELTIF-er og ved

de ikke-profesjonelle og profesjonelle investo-
rene i deres malgruppe, er det viktig at det inn-
fores forsvarlige gjennomsiktighetskrav som
gir potensielle investorer mulighet til 4 ta en
velbegrunnet beslutning og fa full kunnskap
om de tilknyttede risikoene. I tillegg til & opp-
fylle gjennomsiktighetskravene fastsatt i direk-
tiv 2011/61/EU, ber ELTIF-er offentliggjore et
prospekt som inneholder alle opplysninger
som skal offentliggjeres av innretninger for
kollektiv investering av lukket type i samsvar
med europaparlaments- og radsdirektiv 2003/
71/EF? og kommisjonsforordning (EF) nr.
809/20041°. Nar et ELTIF markedsferes til
ikke-profesjonelle investorer, ber det veere
obligatorisk & offentliggjere et nekkelinforma-
sjonsdokument i samsvar med europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 1286/
201411, Videre ber det i markedsforingsdoku-
menter uttrykkelig gjeres oppmerksom pa
ELTIF-ets risikoprofil.

42) ELTIF-er kan virke tiltrekkende for investorer

som for eksempel kommuner, kirkesamfunn,
veldedige organisasjoner og stiftelser, som bor
kunne anmode om & bli behandlet som profe-
sjonelle kunder i tilfeller der de oppfyller vilka-
rene i avsnitt II i vedlegg II til europaparla-
ments- og radsdirektiv 2014/65/EU12.

43) Ettersom ELTIF-ers maélgruppe ikke bare

10

11

12

omfatter profesjonelle investorer, men ogsa
ikke-profesjonelle investorer i hele Unionen,
er det nedvendig at de markedsferingskravene
som allerede er fastsatt i direktiv 2011/61/EU,
utfylles med visse tilleggskrav for 4 sikre et til-
strekkelig vern for ikke-profesjonelle investo-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2003/71/EF av 4.
november 2003 om det prospekt som skal offentliggjores
nar verdipapirer legges ut til offentlig tegning eller opptas
til notering, og om endring av direktiv 2001/34/EF (EUT L
345 av 31.12.2003, s. 64).

(Kommisjonsforordning (EF) nr. 809/2004 av 29. april 2004
om gjennomfering av europaparlaments- og radsdirektiv
2003/71/EF med hensyn til opplysninger i prospekter og
deres format, innlemming av opplysninger ved henvisning
og offentliggjoring av slike prospekter samt annonsering
(EUT L 149 av 30.4.2004, s. 1).

(Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1286/2014
av 26. november 2014 om nekkelinformasjonsdokumenter
om sammensatte og forsikringsbaserte investeringspro-
dukter for ikke-profesjonelle investorer (PRIIP) (EUT L
352 av 9.12.2014, s. 1).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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rer. Det bor derfor innferes fasiliteter for a
foreta tegning, utbetalinger til andels- eller
aksjeeiere, gjenkjop eller innlgsning av ande-
ler eller aksjer og for 4 gjere tilgjengelig den
informasjonen som ELTIF-er og ELTIF-forval-
tere er palagt & gi. For 4 sikre at ikke-profesjo-
nelle investorer ikke blir darligere stilt enn
profesjonelle investorer, bor det dessuten tref-
fes visse beskyttelsestiltak nar ELTIF-er mar-
kedsfores til ikke-profesjonelle investorer. I til-
feller der ELTIF-er markedsfores eller selges
til ikke-profesjonelle investorer gjennom en
distributer, skal distributeren oppfylle de rele-
vante kravene i direktiv 2014/65/EU og euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
600/201413,

44) ELTIF-forvalteren eller distributeren ber inn-

hente alle nedvendige opplysninger om den
ikke-profesjonelle investorens kunnskap og
erfaring, finansielle stilling, risikovillighet,
investeringsmal og tidshorisont for & vurdere
om ELTIF-et er egnet for denne ikke-profesjo-
nelle investoren, idet det tas hensyn til blant
annet ELTIF-ets levetid og planlagte investe-
ringsstrategi. Dersom levetiden til et ELTIF
som tilbys eller selges til ikke-profesjonelle
investorer, overstiger ti ar, ber ELTIF-forvalte-
ren eller distributeren tydelig og i skriftlig
form angi at dette produktet kan vaere uegnet
for ikke-profesjonelle investorer som ikke kan
opprettholde en si langsiktig og illikvid for-
pliktelse.

45) Nar et ELTIF markedsfores til ikke-profesjo-

nelle investorer, ber ELTIF-ets depotmottaker
overholde bestemmelsene i direktiv 2009/65/
EF med hensyn til godtakbare enheter som
har tillatelse til & opptre som depotmottakere,
regelen om at det ikke skal vaere mulighet for
ansvarsfraskrivelse, og gjenbruk av eiendeler.

46) Med sikte pa a styrke vernet av ikke-profesjo-

nelle investorer fastsetter denne forordningen
dessuten at for ikke-profesjonelle investorer
hvis portefolje, som bestir av kontantinn-
skudd og finansielle instrumenter med unntak
av finansielle instrumenter som er stilt som
sikkerhet, ikke overstiger 500 000 euro, ber
ELTIF-forvalteren eller en distributer, etter &
ha foretatt en egnethetstest og etter & ha gitt
egnede investeringsrad, sikre at den ikke-pro-
fesjonelle investoren ikke investerer et samlet

13 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014 av
15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84).

belep som overstiger 10 % av investorens por-
tefolje i ELTIF-er, og at startbelopet som inves-
teres i et eller flere ELTIF-er, ikke er mindre
enn 10 000 euro.

47)1 unntakstilfeller som er angitt i ELTIF-ets

regler eller stiftelsesdokumenter, kan ELTIF-
ets levetid forlenges eller reduseres for & gi
storre fleksibilitet, for eksempel i tilfeller der
prosjekter fullferes senere eller tidligere enn
forventet, med hensyn til dets langsiktige
investeringsstrategi.

48) ELTIF-ets vedkommende myndighet ber fort-

lopende kontrollere om et ELTIF overholder
denne forordningen. Ettersom vedkommende
myndigheter allerede har omfattende myndig-
het i1 henhold til direktiv 2011/61/EU, er det
nedvendig 4 utvide denne myndigheten med
hensyn til denne forordningen.

49) Den europeiske tilsynsmyndighet (Den euro-

peiske verdipapir- og markedstilsynsmyndig-
het) (ESMA), opprettet ved europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 1095/201014, ber
med hensyn til denne forordningen kunne
uteve all myndighet den er gitt i henhold til
direktiv 2011/61/EU, og den ber f4 alle ressur-
ser som er nedvendige for dette formal, seerlig
menneskelige ressurser.

50) ESMA ber spille en sentral rolle ved anvendel-

sen av reglene for ELTIF-er ved & sikre at
nasjonale vedkommende myndigheter anven-
der unionsreglene pa en ensartet mite. ESMA
er et organ med hoyt spesialisert sakkunnskap
om verdipapirer og verdipapirmarkeder, og
det er derfor effektivt og hensiktsmessig & gi
denne myndigheten i oppgave a utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder som
ikke innebarer politiske valg, med sikte pa
framlegging for Kommisjonen. Disse tekniske
reguleringsstandardene ber gjelde de omsten-
dighetene der bruk av finansielle derivater ute-
lukkende har som formal & sikre de risikoene
som er knyttet til investeringene, de omsten-
dighetene der et ELTIFs levetid vil vere til-
strekkelig lang til & dekke livssyklusen til hver
enkelt av ELTIF-ets eiendeler, tidsplanen for
en ordnet avhending av ELTIF-ets eiendeler,
definisjonene av og beregningsmetodene for
kostnader som betales av investorer, presenta-
sjonen av kostnadsopplysninger, og egenska-

14 Eyropaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010

av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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pene til de fasilitetene som ELTIF-er skal opp-
rette i hver medlemsstat der de vil markeds-
fore andeler eller aksjer.

51) Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/

EFY® og europaparlaments- og radsdirektiv
(EF) nr. 45/200116 ber anvendes fullt ut pa
utveksling, overfering og behandling av per-
sonopplysninger med henblikk pa denne for-
ordningen.

52) Ettersom maélene for denne forordningen, som

er 4 sikre at det anvendes ensartede krav til
ELTIF-ers investeringer og driftsvilkar i hele
Unionen, samtidig som det tas fullt hensyn til
behovet for 4 skape balanse mellom pa den
ene side ELTIF-ers sikkerhet og pélitelighet
og pa den annen side effektiviteten i markedet
for langsiktig finansiering og kostnadene for
ulike berorte parter, ikke kan nés i tilstrekke-
lig grad av medlemsstatene og derfor pa
grunn av sitt omfang og sine virkninger bedre
kan nas pa unionsplan, kan Unionen treffe til-
tak i samsvar med naerhetsprinsippet som fast-
satt i artikkel 5 i traktaten om Den europeiske
union. I samsvar med forholdsmessighetsprin-
sippet fastsatt i nevnte artikkel gar denne for-
ordningen ikke lenger enn det som er nedven-
dig for & né disse mélene.

53) Denne forordningen er forenlig med de grunn-

leggende rettighetene og de prinsippene som
er anerkjent serlig i Den europeiske unions
pakt om grunnleggende rettigheter, sarlig for-
brukervern, friheten til & drive neeringsvirk-
sombhet, retten til klageadgang og til rettferdig
rettergang, og vernet av personopplysninger
samt adgangen til tjenester av allmenn ekono-
misk betydning. Denne forordningen ma
anvendes i samsvar med disse rettighetene og
prinsippene.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

15

16

Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF av 24. okto-
ber 1995 om beskyttelse av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger (EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31).

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001 av
18. desember 2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesskapets institu-
sjoner og organer og om fri utveksling av slike opplysnin-
ger (EFT L8 av12.1.2001,s. 1).

Kapittel |

Generelle bestemmelser

Artikkel 1

Formal

1. Denne forordningen fastsetter ensartede

regler for tillatelse, investeringspolitikk og
driftsvilkar for alternative investeringsfond
etablert i Unionen (AlF-er etablert i Unionen)
eller avdelinger i AlF-er etablert i Unionen
som markedsfores i Unionen som europeiske
langsiktige investeringsfond (ELTIF-er).
Malet for denne forordningen er & innhente og
kanalisere Kkapital til europeiske langsiktige
investeringer i realekonomien, i samsvar med
Unionens mél om smart, barekraftig og inklu-
derende vekst.

Medlemsstatene skal ikke innfere ytterligere
krav pd det omradet som omfattes av denne
forordningen.

Artikkel 2

Definisjoner

I denne forordningen menes med

1

2)

3)

4)

o)

6)

«kapital» samlet kapitalinnskudd og forpliktet,
men ikke-innkalt kapital, beregnet pa grunn-
lag av de belopene som kan investeres etter
fradrag av alle gebyrer, utgifter og kostnader
som betales direkte eller indirekte av investo-
rene,

«profesjonell investor» en investor som betrak-
tes som en profesjonell kunde eller p4 anmod-
ning kan behandles som en profesjonell kunde
i samsvar med vedlegg II til direktiv 2014/65/
EU,

«ikke-profesjonell investor» en investor som
ikke er en profesjonell investor,

«egenkapital» eierinteresse i et kvalifisert por-
tefoljeforetak i form av aksjer eller andre for-
mer for andeler i det kvalifiserte portefolje-
foretakets kapital, som er utstedt til dets inves-
torer,

«egenkapitallignende midler» alle typer finan-
sieringsinstrumenter der avkastningen av
instrumentet er knyttet til det kvalifiserte por-
tefoljeforetakets overskudd eller tap, og der til-
bakebetalingen av instrumentet ved mislig-
hold ikke er sikret fullt ut,

«realeiendel» en eiendel som har en verdi pa
grunn av sin substans og sine egenskaper, og
som kan gi avkastning, herunder infrastruktur
og andre eiendeler som gir opphav til ekono-
miske eller sosiale fordeler, for eksempel
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utdanning, rddgivning, forskning og utvikling,
men ikke naeringseiendom eller boliger med
mindre de utgjor en integrert eller underord-
net del av et langsiktig investeringsprosjekt
som bidrar til Unionens mél om smart, bare-
kraftig og inkluderende vekst,
7) «finansforetak» enten
a) en kredittinstitusjon som definert i artikkel
4 nr. 1 punkt 11 europaparlaments- og rads-
forordning (EU) nr. 575/2013%,

b) et verdipapirforetak som definert i artikkel
4 nr. 1 punkt 1 i direktiv 2014/65/EU,

¢) etforsikringsforetak som definert i artikkel
13 nr. 11 europaparlaments- og radsdirektiv
2009/138/EF!8,

d) et finansielt holdingselskap som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i forordning (EU)
nr. 575/2013,

e) et blandet holdingselskap som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 22 i forordning (EU)
nr. 575/2013,

f) et forvaltningsselskap som definert i artik-
kel 2 nr. 1 bokstav b) i direktiv 2009/65/EF,

g) en AlF-forvalter som definerti artikkel 4 nr.
1 bokstav b) i direktiv 2011/61/EU,

8) <«AIF etablert i Unionen» et AIF etablert i Uni-
onen som definert i artikkel 4 nr. 1 bokstav k) i
direktiv 2011/61/EU,

9) <«AlF-forvalter etablert i Unionen» en AIF-for-
valter etablert i Unionen som definert i artik-
kel 4 nr. 1 bokstav 1) i direktiv 2011/61/EU,

10) <ELTIF-ets vedkommende myndighet» ved-
kommende myndighet for AlF-et etablert i
Unionen i henhold til artikkel 4 nr. 1 bokstav
h) i direktiv 2011/61/EU,

11) «<ELTIF-ets hjemstat»
ELTIF-et har tillatelse,

12) «<KELTIF-forvalter» den godkjente AlF-forvalte-
ren etablert i Unionen som har tillatelse til &
forvalte et ELTIF, eller det internt forvaltede
ELTIF-et dersom det har en juridisk form som
tillater intern forvaltning, og det ikke er utpekt
en ekstern AlF-forvalter,

13) «<KELTIF-forvalterens vedkommende myndig-
het» vedkommende myndighet i AIF-forvalte-

medlemsstaten der

17 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

18 Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/138/EF av 25.
november 2009 om adgang til 4 starte og uteve virksomhet

innen forsikring og gjenforsikring (Solvens II) (EUT L 335
av 17.12.2009, s. 1).

rens hjemstat i henhold til artikkel 4 nr. 1 bok-
stav q) i direktiv 2011/61/EU,

14) «utlan av verdipapirer» eller «innlan av verdi-
papirer» enhver transaksjon som innebaerer at
en motpart overdrar verdipapirer mot at lanta-
keren forplikter seg til & tilbakelevere tilsva-
rende verdipapirer pd et senere tidspunkt,
eller nér overdrageren ber om det; dette anses
som et utlan av verdipapirer for motparten
som overdrar verdipapirene, og som et innlan
av verdipapirer for motparten som de overdras
til,

15) «gjenkjopstransaksjon» en gjenkjopstransak-
sjon som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 83 i
forordning (EU) nr. 575/2013,

16) «finansielt instrument» et finansielt instru-
ment som angitt i avsnitt C i vedlegg I til direk-
tiv 2014/65/EU,

17) «shortsalg» en virksomhet som definert i
artikkel 2 nr. 1 bokstav b) i europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 236/201219,

18) «regulert marked» et regulert marked som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 21 i direktiv
2014/65/EU,

19) «multilateral handelsfasilitet> en multilateral
handelsfasilitet som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 22 i direktiv 2014/65/EU.

Artikkel 3
Tillatelse og sentralt, offentlig register

1. Et ELTIF kan ikke markedsferes i Unionen for
det har fatt tillatelse i samsvar med denne for-
ordningen. Tillatelsen til & drive virksomhet
som ELTIF skal veere gyldig i alle medlems-
stater.

2. Bare AlF-er etablert i Unionen skal kunne
seke om og fa tillatelse som ELTIE

3. ELTIF-enes vedkommende myndigheter skal
én gang i kvartalet underrette ESMA om tilla-
telser som er gitt eller tilbakekalt i henhold til
denne forordningen.

ESMA skal fore et sentralt, offentlig register med
opplysninger om hvert ELTIF som har tillatelse i
henhold til denne forordningen, ELTIF-forvalte-
ren og ELTIF-ets vedkommende myndighet.
Registeret skal gjores tilgjengelig i elektronisk
form.

19" Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 236/2012 av
14. mars 2012 om shortsalg og visse sider ved kredittbytte-
avtaler (EUT L 86 av 24.3.2012, s. 1).
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Artikkel 4
Betegnelse og forbud mot endring av status

1.

Betegnelsen «ELTIF» eller «europeisk lang-
siktig investeringsfond» i forbindelse med en
innretning for kollektiv investering eller de
andelene eller aksjene den utsteder, kan
anvendes bare dersom innretningen for kol-
lektiv investering har fatt tillatelse i samsvar
med denne forordningen.

Det skal vare forbudt for ELTIF-er & endre
status til innretninger for kollektiv investering
som ikke omfattes av denne forordningen.

Artikkel 5
Soknad om tillatelse som ELTIF

1.

En seknad om tillatelse som ELTIF skal inngis

til ELTIF-ets vedkommende myndighet.

En seknad om tillatelse som ELTIF skal
inneholde folgende opplysninger:

a) Fondets regler eller stiftelsesdokumenter.

b) Opplysninger om den foreslatte ELTIF-for-
valterens identitet og vedkommendes
naveerende og tidligere fondsforvaltnings-
erfaring og -bakgrunn.

¢) Opplysninger om depotmottakerens identi-
tet.

d) En beskrivelse av de opplysningene som
skal gjares tilgjengelige for investorer, her-
under en beskrivelse av ordningene for
behandling av klager inngitt av ikke-profe-
sjonelle investorer.

ELTIF-ets vedkommende myndighet kan
anmode om en Kklargjoring og informasjon som
gjelder dokumentasjon og opplysninger inngitt
i henhold til annet ledd.

. Bare en AlF-forvalter etablert i Unionen som

har tillatelse i henhold til direktiv 2011/61/
EU, kan inngi seknad til ELTIF-ets vedkom-
mende myndighet om tillatelse til 4 forvalte et
ELTIF som det er anmodet om tillatelse for i
samsvar med nr. 1. Dersom ELTIF-ets ved-
kommende myndighet er den samme som
vedkommende myndighet for AlF-forvalteren
etablert i Unionen, skal en slik seknad henvise
til den dokumentasjonen som er inngitt for til-
latelsen i henhold til direktiv 2011/61/EU.
En seknad om tillatelse til 4 forvalte et EL-
TIF skal inneholde folgende opplysninger:
a) Den skriftlige avtalen med depotmottake-
ren.
b) Opplysninger om delegeringsordninger
nar det gjelder portefoljeforvaltning og risi-

kostyring og administrasjon i forbindelse
med ELTIF-et.
¢) Opplysninger om investeringsstrategiene,
risikoprofilen og andre egenskaper ved
AIF-er som AlF-forvalteren etablert i Unio-
nen har fétt tillatelse til 4 forvalte.
ELTIF-ets vedkommende myndighet kan
anmode vedkommende myndighet for AIF-for-
valteren etablert i Unionen om Kklargjering og
informasjon som gjelder dokumentasjonen
nevnt i annet ledd, eller en erkleering om hvor-
vidt ELTIF-er omfattes av denne AlF-forvalte-
rens tillatelse til 4 forvalte AlF-er. Vedkom-
mende myndighet for AlF-forvalteren etablert
i Unionen skal avgi et svar innen ti virkedager
fra datoen da den mottok anmodningen fra EL-
TIF-ets vedkommende myndighet.

. Innen to méneder etter at en fullstendig seok-

nad er innlevert, skal en seker underrettes om
den har fatt tillatelse som ELTIF, herunder til-
latelse for AlF-forvalteren etablert i Unionen
til & forvalte ELTIF-et.

. Eventuelle senere endringer i dokumentasjo-

nen nevnt i nr. 1 og 2 skal umiddelbart meldes
til ELTIF-ets vedkommende myndighet.

. Som unntak fra nr. 1 og 2 skal et AIF etablert i

Unionen med en juridisk form som tillater
intern forvaltning, og med et styringsorgan
som velger ikke & utpeke en ekstern AIF-for-
valter, soke samtidig om tillatelse som ELTIF i
henhold til denne forordningen og som AIF-
forvalter i henhold til direktiv 2011/61/EU.
Uten at det bererer artikkel 7 i direktiv
2011/61/EU, skal seknaden om tillatelse som
internt forvaltet ELTIF omfatte folgende:
a) Fondets regler eller stiftelsesdokumenter.
b) En beskrivelse av de opplysningene som
skal gjares tilgjengelige for investorer, her-
under en beskrivelse av ordningene for
behandling av klager inngitt av ikke-profe-
sjonelle investorer.

Som unntak fra nr. 3 skal et internt forvaltet AIF
etablert i Unionen, innen tre méneder etter at en
fullstendig seknad er innlevert, underrettes om
hvorvidt tillatelse som ELTIF-et er gitt.

Artikkel 6
Vilkar for a fa tillatelse som ELTIF
1. Et AIF etablert i Unionen skal fa tillatelse som

ELTIF bare dersom dets vedkommende myn-
dighet
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a) anser det godtgjort at AIF-et etablert i Uni-
onen kan oppfylle alle kravene i denne for-
ordningen,

b) har godkjent seknaden fra en AlF-forvalter
etablert i Unionen som har tillatelse i sam-
svar med direktiv 2011/61/EU til 4 forvalte
ELTIF-et, fondets regler eller stiftelsesdo-
kumenter, og valget av depotmottaker.

2. Dersom et AIF etablert i Unionen inngir en
seknad i henhold til artikkel 5 nr. 51 denne for-
ordningen, skal vedkommende myndighet gi
dette AlF-et tillatelse bare dersom den anser
det godtgjort at AlF-et oppfyller kravene i bade
denne forordningen og i direktiv 2011/61/EU
som gjelder tillatelsen til en AIF-forvalter eta-
blert i Unionen.

3. ELTIF-ets vedkommende myndighet kan avsla
a godkjenne spknaden fra en AlF-forvalter eta-
blert i Unionen om & forvalte et ELTIF, bare
dersom denne AlF-forvalteren
a) ikke overholder denne forordningen,

b) ikke overholder direktiv 2011/61/EU,

c) ikke har tillatelse fra sin vedkommende
myndighet til & forvalte AlF-er som folger
investeringsstrategier av den typen som
omfattes av denne forordningen, eller

d) ikke har framlagt dokumentasjonen
omhandlet i artikkel 5 nr. 2 eller eventuelle
Klargjoringer eller opplysninger som kre-
ves der.

For ELTIF-ets vedkommende myndighet
avslar en seknad, skal den ridfere seg med
vedkommende myndighet for AlF-forvalteren
etablert i Unionen.

4. ELTIF-ets vedkommende myndighet skal ikke
gi tillatelse som ELTIF til et AIF etablert i Uni-
onen som har inngitt en sgknad om tillatelse,
dersom det rettslig er forhindret fra & mar-
kedsfere sine andeler eller aksjer i sin hjem-
stat.

5. ELTIF-ets vedkommende myndighet skal gi
AlF-et etablert i Unionen en begrunnelse for
avslaget pa seknaden om tillatelse som ELTIFE.

6. En seknad som er avslitt i henhold til dette
kapittelet, skal ikke inngis pa nytt til vedkom-
mende myndigheter i andre medlemsstater.

7. Tillatelsen som ELTIF skal ikke veere under-
lagt et krav om at ELTIF-et skal forvaltes av en
AlF-forvalter etablert i Unionen som har tilla-
telse i ELTIF-ets hjemstat, eller at AIF-forvalte-
ren etablert i Unionen utever eller delegerer
virksomhet i ELTIF-ets hjemstat.

Artikkel 7
Gjeldende regler og forpliktelser

1. Et ELTIF skal til enhver tid overholde bestem-
melsene i denne forordningen.

2. Et ELTIF og ELTIF-forvalteren skal til enhver
tid overholde direktiv 2011/61/EU.

3. ELTIF-forvalteren skal ha ansvar for 4 sikre at
denne forordningen overholdes, og skal ogsd
veere ansvarlig i samsvar med direktiv 2011/
61/EU for enhver overtredelse av denne for-
ordningen. ELTIF-forvalteren skal ogsa veere
ansvarlig for tap eller skader som folge av
manglende overholdelse av denne forordnin-
gen.

Kapittel Il

Plikter med hensyn til ELTIF-enes investerings-
politikk

Avsnitt 1

Alminnelige regler og godtakbare eiendeler
Artikkel 8

Investeringsavdelinger

Dersom et ELTIF bestar av mer enn én investe-
ringsavdeling, skal hver avdeling i dette kapittelet
anses som et frittstiende ELTIE.

Artikkel 9
Godtakbare investeringer

1. I samsvar med malene nevnt i artikkel 1 nr. 2
skal et ELTIF investere bare i folgende eien-
delskategorier og bare pa de vilkarene som er
fastsatt i denne forordningen:

a) Godtakbare investeringseiendeler.

b) Eiendeler nevnt i artikkel 50 nr. 1 i direktiv
2009/65/EF.

2. Et ELTIF skal ikke uteve noen av felgende
virksomheter:

a) Shortsalg av eiendeler.

b) Direkte eller indirekte eksponering mot
varer, herunder gjennom et finansielt deri-
vat, sertifikater som representerer dem,
indekser som er basert pa dem, eller andre
midler eller instrumenter som ville med-
fore en eksponering mot dem.

¢) Deltakelse i utldn av verdipapirer, innlin av
verdipapirer, gjenkjepstransaksjoner eller
andre avtaler som har en tilsvarende ekono-
misk virkning og medferer lignende risi-
koer, dersom mer enn 10% av ELTIF-ets
eiendeler berores.
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d) Bruk av finansielle derivater, unntatt nar
bruken av slike instrumenter utelukkende
har som formal & sikre de risikoene som er
knyttet til ELTIF-ets evrige investeringer.

3. For & sikre en ensartet anvendelse av denne
artikkelen skal ESMA, etter 4 ha gjennomfort
en offentlig hering, utarbeide utkast til tek-
niske reguleringsstandarder som spesifiserer
kriteriene for & fastsla under hvilke omstendig-
heter bruken av finansielle derivater uteluk-
kende har som formal & sikre de risikoene

som er knyttet til investeringene nevnt i nr. 2

bokstav d).

ESMA skal framlegge disse utkastene til tekniske
reguleringsstandarder for Kommisjonen innen 9.
september 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til & vedta
de tekniske reguleringsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 10
Godtakbare investeringseiendeler

Et ELTIF skal bare kunne investere i en eiendel

nevnt i artikkel 9 nr. 1 bokstav a) dersom den til-

herer en av felgende kategorier:

a) Egenkapital eller egenkapitallignende instru-
menter som er

i) utstedtav et kvalifisert portefoljeforetak, og
som ELTIF-et har ervervet fra det kvalifi-
serte portefoljeforetaket eller fra en tredje-
part gjennom annenhindsmarkedet,

ii) utstedt av et kvalifisert portefoljeforetak i
bytte mot et egenkapitalinstrument eller
egenkapitallignende  instrument  som
ELTIF-et tidligere har ervervet fra det kva-
lifiserte portefoljeforetaket eller fra en tred-
jepart gjennom annenhandsmarkedet,

iii) utstedt av et foretak som det kvalifiserte
portefoljeforetaket er et majoritetseid dat-
terselskap av, i bytte mot et egenkapitalin-
strument eller egenkapitallignende instru-
ment som ELTIF-et har ervervet i samsvar
med punkt i) eller ii), fra det kvalifiserte
portefoljeforetaket eller fra en tredjepart
gjennom annenhandsmarkedet.

b) Gjeldsinstrumenter utstedt av et kvalifisert
portefoljeforetak.

¢) Lan som ELTIF-et har gitt til et kvalifisert por-
tefoljeforetak, med en lopetid som ikke er len-
gre enn ELTIF-ets levetid.

d) Andeler eller aksjer i et eller flere andre

ELTIF-er, EuVECA-er og EuSEF-er, forutsatt

at disse ELTIF-ene, EuWECA-ene og EuSEF-
ene selv har investert heyst 10 % av sin kapital
i ELTIF-er.

e) Direkte innehav eller indirekte innehav gjen-
nom kvalifiserte portefoljeforetak av individu-
elle realeiendeler med en verdi pd minst 10
000 000 euro eller tilsvarende i den valutaen og
pa det tidspunktet utgiftene palep.

Artikkel 11
Kvalifisert portefgljeforetak

1. Et kvalifisert portefoljeforetak som omhandlet
i artikkel 10 skal veere et annet portefeljefore-
tak enn en innretning for kollektiv investering
og oppfylle felgende krav:

a) Det er ikke et finansforetak.
b) Det er et foretak som

i) ikke er opptatt til notering pa et regulert
marked eller i en multilateral handelsfa-
silitet, eller

ii) er opptatt til notering pa et regulert mar-
ked eller i en multilateral handelsfasili-
tet og har en markedsverdi pid heyst
500 000 000 euro.

¢) Det er etablert i en medlemsstat eller i en
tredjestat, forutsatt at tredjestaten

i) ikke er identifisert av innsatsgruppen
for finansielle tiltak som en ikke-samar-
beidsvillig heyrisikojurisdiksjon,

ii) har undertegnet en avtale med ELTIF-
forvalterens hjemstat og med alle andre
medlemsstater der det er hensikten at
andeler eller aksjer i ELTIF-et skal mar-
kedsfores, for 4 sikre at tredjestaten fullt
ut oppfyller standardene fastsatt i artik-
kel 26 i OECDs mensteravtale om
beskatning av inntekter og kapital og
serger for effektiv utveksling av opplys-
ninger i skattesaker, herunder eventu-
elle multilaterale skatteavtaler.

2. Som unntak fra nr. 1 bokstav a) i denne artik-
kelen kan et kvalifisert portefeljeforetak vaere
et finansforetak som utelukkende finansierer
kvalifiserte portefoljeforetak som nevntinr. 1i
denne artikkelen eller realeiendeler som nevnt
i artikkel 10 bokstav e).

Artikkel 12
Interessekonflikt

Et ELTIF skal ikke investere i en godtakbar inves-
teringseiendel som ELTIF-forvalteren har eller
erverver en direkte eller indirekte interesse i,
annet enn gjennom & inneha andeler eller aksjer i
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de ELTIF-ene, EuSEF-ene eller EuWVECA-ene som
den forvalter.

Avsnitt 2

Bestemmelser om investeringspolitikk
Artikkel 13

Portefgljesammensetning og diversifisering

1. Et ELTIF skal investere minst 70 % av sin kapi-
tal i godtakbare investeringseiendeler.
2. Et ELTIF skal ikke investere mer enn
a) 10% av sin kapital i instrumenter som er
utstedt av, eller 14n som er gitt til, ett enkelt
kvalifisert portefoljeforetak,

b) 10 % av sin kapital direkte eller indirekte i
én enkelt realeiendel,

¢) 10 % av sin kapital i andeler eller aksjer i ett
enkelt ELTIF, EuVECA eller EuSEF,

d) 5% av sin kapital i eiendeler nevnt i artikkel
9 nr. 1 bokstav b) dersom disse eiendelene
har blitt utstedt av ett enkelt organ.

3. Den samlede verdien av andeler eller aksjer i
ELTIF-er, EuVECA-er og EuSEF-er i en
ELTIF-portefolje skal ikke overstige 20 % av
verdien av ELTIF-ets kapital.

4. ELTIF-ets samlede motpartsrisikoekspone-
ring som folge av OTC-derivattransaksjoner,
gjenkjopsavtaler eller omvendte gjenkjopsavta-
ler skal ikke overstige 5% av verdien av
ELTIF-ets kapital.

5. Som unntak fra nr. 2 bokstav a) og b) kan et
ELTIF heve grensen pa 10 % som er fastsatt
der, til 20 %, forutsatt at den samlede verdien
av eiendelene som ELTIF-et innehar i kvalifi-
serte portefoljeforetak og i individuelle realei-
endeler som det investerer mer enn 10 % av sin
kapital i, ikke overstiger 40 % av verdien av
ELTIF-ets kapital.

6. Som unntak fra nr. 2 bokstav d) kan et ELTIF
heve grensen péa 5 % som er fastsatt der, til 25 %
for obligasjoner som er utstedt av en kredittin-
stitusjon som har sitt forretningskontor i en
medlemsstat, og som ved lov er underlagt seer-
skilt offentlig tilsyn med sikte pa a verne obli-
gasjonseierne. Sarlig skal belep som skriver
seg fra utstedelsen av disse obligasjonene, i
henhold til lovgivningen investeres i eiendeler
som i hele obligasjonens lopetid gir tilstrekke-
lig dekning for de forpliktelsene som folger av
dem, og som ifelge fortrinnsrett brukes til til-
bakebetaling av hovedstolen og palepte renter
dersom utsteder misligholder sine forpliktel-
ser.

7. Selskaper som inngar i samme konsern med
hensyn til konsoliderte regnskaper i samsvar
med europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
34/EU? eller i samsvar med anerkjente inter-
nasjonale regnskapsregler, skal anses som ett
enkelt kvalifisert portefoljeforetak eller ett
enkelt organ ved beregningen av grensene
omhandlet i nr. 1-6.

Artikkel 14
Korrigering av investeringsposisjoner

Dersom et ELTIF overtrer diversifiseringskra-
vene fastsatt i artikkel 13 nr. 2 til artikkel 13 nr. 6
og overtredelsen ligger utenfor ELTIF-forvalte-
rens kontroll, skal ELTIF-forvalteren innen en
egnet frist treffe de tiltakene som er nedvendige
for & korrigere posisjonen, idet det tas behorig
hensyn til interessene til ELTIF-ets investorer.

Artikkel 15
Konsentrasjon

1. Et ELTIF kan erverve heyst 25 % av andelene
eller aksjene i et enkelt ELTIF, EuVECA eller
EuSEE

2. Konsentrasjonsgrensene fastsatt i artikkel 56
nr. 2 i direktiv 2009/65/EF far anvendelse pa
investeringer i eiendelene nevnt i artikkel 9 nr.
1 bokstav b) i denne forordningen.

Artikkel 16
Kontantlan

1. Et ELTIF kan lane kontanter forutsatt at et
slikt 14n oppfyller alle folgende vilkéar:

a) Det tilsvarer heyst 30% av verdien av
ELTIF-ets kapital.

b) Lanets formal er investering i godtakbare
investeringseiendeler, med unntak av lan
omhandlet i artikkel 10 bokstav c), forutsatt
at ELTIF-ets beholdninger av kontanter
eller kontantekvivalenter ikke er tilstrekke-
lige til 4 foreta den bererte investeringen.

c) Det opptas i den samme valutaen som de
eiendelene som skal erverves med de lante
kontantene.

d) Det har en lopetid som ikke er lengre enn
ELTIF-ets levetid.

20 Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).
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e) Det belaster eiendeler som tilsvarer hayst
30 % av verdien av ELTIF-ets kapital.

. ELTIFAorvalteren skal i ELTIF-ets prospekt

angi hvorvidt den har til hensikt & 14ne kontan-

ter som en del av investeringsstrategien.

Artikkel 17

Anvendelse av reglene for portefgljesammenset-
ning og diversifisering

1. Investeringsgrensen fastsatt i artikkel 13 nr. 1

skal

a) faanvendelse fra den datoen som er fastsatt
i ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumen-
ter,

b) opphere & gjelde nar ELTIF-et begynner &
selge eiendeler for & innlese investorenes
andeler eller aksjer etter at ELTIF-ets leve-
tid har utlept,

¢) midlertidig oppheves dersom ELTIF-et inn-
henter tilleggskapital eller reduserer sin
eksisterende kapital, forutsatt at grensen
oppheves i heyst tolv maneder.

Ved fastsettelsen av datoen nevnt i forste
ledd bokstav a) skal det tas hensyn til seertrek-
kene ved og egenskapene til de eiendelene
som ELTIF-et skal investere i, og den skal inn-
treffe hoyst fem ar etter datoen da tillatelsen
som ELTIF ble gitt, eller etter ELTIF-ets halve
levetid som fastsatt i samsvar med artikkel 18
nr. 3, avhengig av hva som inntreffer forst. I
unntakstilfeller kan ELTIF-ets vedkommende
myndighet, dersom det framlegges en beherig
begrunnet investeringsplan, godkjenne at
denne fristen forlenges med heyst ett ar.

. Dersom en langsiktig eiendel som et ELTIF

har investert i, er utstedt av et kvalifisert por-

tefoljeforetak som ikke lenger overholder
artikkel 11 nr. 1 bokstav b), kan den langsik-
tige eiendelen fortsatt tas med i beregningen

av investeringsgrensen nevnt i artikkel 13 nr. 1

i hoyst tre ar fra datoen da det kvalifiserte por-

tefoljeforetaket ikke lenger oppfyller kravene i

artikkel 11 nr. 1 bokstav b).

Kapittel lll

Innlgsning av, handel med og utstedelse av et
ELTIFs andeler eller aksjer samt utdeling av
utbytte og kapital

Artikkel 18
ELTIF-ers innlgsningspolitikk og levetid

1. Et ELTIFs investorer skal ikke kunne anmode
om innlgsning av sine andeler eller aksjer for

ELTIF-ets levetid utleper. Innlesning til inves-
torer skal veere mulig fra dagen etter datoen
da ELTIF-ets levetid utleper.

ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumenter
skal klart angi en bestemt dato da ELTIF-ets le-
vetid utleper, og kan omfatte en rett til midler-
tidig a forlenge ELTIF-ets levetid og vilkarene
for utevelsen av en slik rett.

ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumenter
og informasjon til investorene skal inneholde
en beskrivelse av framgangsmatene for innles-
ning av andeler eller aksjer og avhending av ei-
endeler, og det skal klart angis at innlesninger
til investorer skal begynne dagen etter datoen
da ELTIF-ets levetid utleper.

. Som unntak fra nr. 1 kan ELTIF-ets regler eller

stiftelsesdokumenter gi mulighet for innles-

ninger for ELTIF-ets levetid utleper, forutsatt

at alle folgende vilkér er oppfylt:

a) Innlesninger godkjennes ikke for datoen
fastsatt i artikkel 17 nr. 1 bokstav a).

b) Pa det tidspunktet tillatelsen gis, og gjen-
nom hele ELTIF-ets levetid, kan ELTIF-for-
valteren godtgjere overfor vedkommende
myndigheter at den har innfert et hensikts-
messig system for likviditetsstyring og
effektive framgangsmater for overvaking
av ELTIF-ets likviditetsrisiko, som er i sam-
svar med ELTIF-ets langsiktige investe-
ringsstrategi og den foreslatte innlosnings-
politikken.

c¢) ELTIF-forvalteren utarbeider en definert
innlesningspolitikk med klar angivelse av
hvilke tidsrom investorer kan anmode om
innlesning i.

d) ELTIF-ets innlesningspolitikk sikrer at det
samlede innlgsningsbelopet i en gitt peri-
ode er begrenset til en prosentdel av de av
ELTIF-ets eiendeler som er nevnt i artikkel
9 nr. 1 bokstav b). Denne prosentdelen skal
veere tilpasset til den likviditetsstyrings- og
investeringsstrategien som ELTIF-forvalte-
ren har framlagt.

e) ELTIF-ets innlesningspolitikk sikrer at
investorer behandles rettferdig, og at inn-
losninger godkjennes pa et pro rata-grunn-
lag dersom det samlede innlesningsbelopet
som det anmodes om i en gitt periode, over-
stiger prosentdelen omhandlet i bokstav d)
i dette nummer.

. Et ELTIFs levetid skal std i forhold til ELTIF-

ets langsiktige art og veere tilstrekkelig lang til
a dekke livssyklusen til hver enkelt av ELTIF-
ets eiendeler, malt pa grunnlag av eiendelens
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Artikkel 20
Utstedelse av nye andeler eller aksjer

likviditetsprofil og ekonomiske livssyklus og
ELTIF-ets uttrykte investeringsmal.

. Investorene kan anmode om at et ELTIF avvi-

kles dersom deres innlesningsanmodninger

inngitt i samsvar med ELTIF-ets innlesnings-

politikk, ikke er etterkommet innen ett ar fra
datoen da de ble inngitt.

. Investorene skal alltid kunne f4 tilbakebetaling

i kontanter.

. Tilbakebetaling i naturalier fra et ELTIFs eien-

deler skal vaere mulig bare dersom alle fol-

gende vilkar er oppfylt:

a) ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumenter
gir mulighet for dette, forutsatt at alle inves-
torer behandles rettferdig.

b) Investoren anmoder skriftlig om tilbakebe-
taling i form av en andel av ELTIF-ets eien-
deler.

c¢) Det finnes ingen sarlige regler som
begrenser overferingen av disse eiende-
lene.

. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-

leringsstandarder som spesifiserer under

hvilke omstendigheter et ELTIFs levetid anses
som tilstrekkelig lang til & dekke livssyklusen
til hver enkelt av ELTIF-ets eiendeler, som

nevntinr. 3.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder for Kommisjo-
nen innen 9. september 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i ferste ledd i samsvar med artikkel 10—
14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 19
Annenhandsmarked
1. Et ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter

skal ikke hindre at ELTIF-ets andeler eller
aksjer opptas til notering pa et regulert mar-
ked eller i en multilateral handelsfasilitet.

. Et ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter
skal ikke hindre at investorer fritt kan over-
fore sine andeler eller aksjer til tredjeparter,
bortsett fra ELTIF-forvalteren.

. Et ELTIF skal i sine periodiske rapporter
offentliggjere markedsverdien av sine noterte
andeler eller aksjer sammen med netto eien-
delsverdi per andel eller aksje.

. Dersom det skjer en vesentlig endring i en
eiendels verdi, skal ELTIF-forvalteren i sine
periodiske rapporter opplyse investorene om
dette.

1.

Et ELTIF kan tilby nye utstedelser av andeler
eller aksjer i samsvar med sine regler eller stif-
telsesdokumenter.

Et ELTIF skal ikke utstede nye andeler eller
aksjer til en pris under deres netto eiendels-
verdi uten at det forst har tilbudt eksisterende
investorer i ELTIF-et 4 kjope disse andelene
eller aksjene til denne prisen.

Artikkel 21
Avhending av ELTIF-eiendeler

1.

Et ELTIF skal vedta en detaljert tidsplan for en

ordnet avhending av sine eiendeler med sikte

pa a innlese investorenes andeler eller aksjer

nar ELTIF-ets levetid utleper, og skal under-

rette ELTIF-ets vedkommende myndighet om

denne senest ett ar for datoen da ELTIF-ets

levetid utleper.

Tidsplanen nevnt i nr. 1 skal omfatte

a) en vurdering av markedet for potensielle
kjopere,

b) envurdering og sammenligning av potensi-
elle salgspriser,

¢) en verdsetting av eiendelene som skal
avhendes,

d) en tidsramme for avhendingsplanen.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-

leringsstandarder som spesifiserer de Kriteri-

ene som skal anvendes ved vurderingene

nevnt i bokstav a) og verdsettingen nevnt i nr.

2 bokstav ¢).

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder for Kommisjo-
nen innen 9. september 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i ferste ledd i samsvar med artikkel 10-
14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 22
Utdeling av utbytte og kapital

1.

Et ELTIF kan regelmessig dele ut det utbyttet

som eiendelene i portefeljen har generert, til

investorene. Dette utbyttet skal omfatte

a) utbytte som eiendelene regelmessig gene-
rerer,

b) verdistigning som realiseres etter avhen-
dingen av en eiendel.

Utbytte som ELTIF-et trenger for 4 oppfylle

framtidige forpliktelser, skal ikke deles ut.
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3. Et ELTIF kan redusere sin kapital pa pro rata-
grunnlag dersom en eiendel avhendes for
ELTIF-ets levetid utleper, forutsatt at ELTIF-
forvalteren etter en beherig vurdering anser at
denne avhendingen er 1 investorenes
interesse.

4. Et ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter
skal angi hvilken utdelingspolitikk ELTIF-et vil
anvende i sin levetid.

Kapittel IV
Gjennomsiktighetskrav
Artikkel 23
Gjennomsiktighet

1. Andeler eller aksjer i et ELTIF skal ikke mar-
kedsfores i Unionen for et prospekt er offent-
liggjort.

Andeler eller aksjer i et ELTIF skal ikke
markedsfores til ikke-profesjonelle investorer i
Unionen for et nekkelinformasjonsdokumentet
i samsvar med forordning (EU) nr. 1286/2014
er offentliggjort.

2. Prospektet skal inneholde alle opplysninger
som er nedvendige for at investorene skal
kunne foreta en velfundert vurdering av den
investeringen som foreslas, og serlig de til-
knyttede risikoene.

3. Prospektet skal inneholde minst felgende:

a) En redegjorelse for hvordan ELTIF-ets
investeringsmal og strategien for & na disse
malene gjor fondet til et fond av langsiktig
art.

b) Opplysninger som skal gis av innretninger
for kollektiv investering av lukket type i
samsvar med direktiv 2003/71/EF og for-
ordning (EF) nr. 809/2004.

¢) Opplysninger som skal gis til investorer i
henhold til artikkel 23 i direktiv 2011/61/
EU, dersom de ikke allerede er omfattet av
bokstav b) i dette nummer.

d) En tydelig angivelse av hvilke kategorier av
eiendeler ELTIF-et har tillatelse til & inves-
tere i.

e) En tydelig angivelse av hvilke jurisdiksjo-
ner ELTIF-et har tillatelse til & investere i.

f) Eventuelle andre opplysninger vedkom-
mende myndigheter anser som relevante i
forbindelse med nr. 2.

4. Prospektet og eventuelle andre markeds-
foringsdokumenter skal tydelig opplyse inves-
torene om ELTIF-ets illikvide art.

Serlig skal prospektet og alle andre mar-
kedsferingsdokumenter tydelig

a) opplyse investorene om at ELTIF-ets inves-
teringer er av langsiktig art,

b) opplyse investorene om nar ELTIF-ets leve-
tid utleper, og om muligheten for & forlenge
ELTIF-ets levetid dersom en slik er fastsatt,
og eventuelt vilkarene for dette,

c¢) angi om ELTIF-et skal markedsfores til
ikke-profesjonelle investorer,

d) forklare hvilken innlesningsrett investo-
rene har i samsvar med artikkel 18 og med
ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumen-
ter,

e) angi hvor ofte og nar et eventuelt utbytte
deles ut til investorer i lopet av ELTIF-ets
levetid,

f) rade investorene til & investere bare en liten
andel av sin samlede investeringsportefolje
i et ELTIF,

g) beskrive ELTIF-ets sikringspolitikk, her-
under en tydelig angivelse av at finansielle
derivater kan brukes bare for a sikre de risi-
koene som er knyttet til ELTIF-ets ovrige
investeringer, og en angivelse av hvordan
bruken av finansielle derivater eventuelt
kan péavirke ELTIF-ets risikoprofil,

h) opplyse investorene om risikoene som er
knyttet til investering i realeiendeler, her-
under infrastruktur,

i) opplyse investorene regelmessig og minst
en gang i aret om hvilke jurisdiksjoner
ELTIF-et har investert i.

. I tillegg til opplysningene som kreves i hen-

hold til artikkel 22 i direktiv 2011/61/EU, skal

et ELTIFs arsberetning inneholde folgende:

a) En kontantstremoppstilling.

b) Opplysninger om enhver deltakerinteresse
i instrumenter som involverer Unionens
budsjettmidler.

¢) Opplysninger om verdien av hvert enkelt
kvalifisert portefoljeforetak og verdien av
andre eiendeler som ELTIF-et har investert
i, herunder verdien av anvendte finansielle
derivater.

d) Opplysninger om de jurisdiksjonene der
ELTIF-ets eiendeler befinner seg.

. P4 anmodning fra en ikke-profesjonell investor

skal ELTIF-forvalteren gi ytterligere opplys-
ninger om de mengdebegrensningene som
gjelder for ELTIF-ets risikostyring, om de
metodene som er valgt for dette formal, og om
den seneste utviklingen i de viktigste risiko-
ene og avkastningen for eiendelskategoriene.
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Artikkel 24
Tilleggskrav med hensyn til prospektet

1.

Et ELTIF skal oversende sitt prospekt og even-
tuelle endringer i det samt arsberetningen til
ELTIF-ets vedkommende myndigheter. Pa
anmodning skal et ELTIF stille denne doku-
mentasjonen til radighet for ELTIF-forvalte-
rens vedkommende myndighet. ELTIF-et skal
stille denne dokumentasjonen til radighet
innen fristen som fastsettes av disse vedkom-
mende myndighetene.

Et ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter
skal utgjere en integrert del av prospektet og
veere vedlagt dette.

Dokumentene nevnt i forste ledd behover
ikke vaere vedlagt prospektet dersom investo-
ren blir informert om at han/hun pa fore-
sporsel skal fi dem tilsendt eller fi opplyst hvor
han/hun kan lese dem i de medlemsstatene
der andelene eller aksjene markedsfores.
Prospektet skal angi hvordan arsberetningen
skal stilles til radighet for investorer. Det skal
opplyse om at ikke-profesjonelle investorer pa
anmodning og kostnadsfritt skal fa tilsendt en
papirkopi av arsberetningen.

Prospektet og den sist offentliggjorte arsberet-
ningen skal kostnadsfritt utleveres til investo-
rer som ber om det.

Prospektet kan legges fram pé et varig me-
dium eller pa et nettsted. En papirkopi skal
kostnadsfritt utleveres til ikke-profesjonelle in-
vestorer som ber om det.

De sentrale delene av prospektet skal holdes a
jour.

Artikkel 25
Kostnadsopplysninger

1.

Prospektet skal tydelig opplyse investorene

om sterrelsen pd de ulike kostnadene som

betales direkte eller indirekte av investorene.

De ulike kostnadene skal inndeles i folgende

poster:

a) Kostnader knyttet til opprettelsen av
ELTIF-et.

b) Kostnader knyttet til erverv av eiendeler.

¢) Forvaltningsgebyrer og resultatavhengige
gebyrer.

d) Distribusjonskostnader.

e) Andre kostnader, herunder kostnader knyt-
tet til administrasjon, regulering, depone-
ring, oppbevaring, profesjonelle tjenester
og revisjon.

2. Prospektet skal angi kostnadenes samlede
andel i forhold til ELTIF-ets kapital.

3. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-
leringsstandarder for & spesifisere de felles
definisjonene, beregningsmetodene og pre-
sentasjonsformatene for kostnadene nevnt i nr.
1 og den samlede andelen nevnt i nr. 2.

Ved utarbeidingen av disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder skal ESMA ta
hensyn til de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i artikkel 8 nr. 5 bokstav a) og c) i forord-
ning (EU) nr. 1286/2014.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder for Kommisjo-
nen innen 9. september 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i ferste ledd i samsvar med artikkel 10-
14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Kapittel V

Markedsfering av andeler eller aksjer i ELTIF-er
Artikkel 26

Fasiliteter som er tilgjengelige for investorer

1. Forvalteren av et ELTIF hvis andeler eller
aksjer skal markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer, skal i hver medlemsstat der den
har til hensikt 4 markedsfere slike andeler
eller aksjer, innfere fasiliteter for tegning,
utbetaling til andels- eller aksjeeiere, gjenkjop
eller innlesning av andeler eller aksjer og for-
midling av den informasjonen som ELTIF-et
og ELTIF-forvalteren er palagt 4 gi.

2. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-
leringsstandarder for & spesifisere ulike typer
fasiliteter som omhandlet i nr. 1, deres egen-
skaper, deres tekniske infrastruktur og innhol-
det i deres oppgaver i forbindelse med ikke-
profesjonelle investorer.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder for Kommisjo-
nen innen 9. september 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i forste ledd i samsvar med artikkel 10—
14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 27

Intern vurderingsprosess for ELTIF-er som
markedsfores til ikke-profesjonelle investorer

1. Forvalteren av et ELTIF hvis andeler eller
aksjer skal markedsfores til ikke-profesjonelle
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Artikkel 29

Saerlige bestemmelser om depotmottakeren for
et ELTIF som markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer

investorer, skal fastsette og anvende en ser-
skilt intern prosess for vurdering av dette
ELTIF-et, for det markedsferes eller distribue-
res til ikke-profesjonelle investorer.

2. Som en del av den interne prosessen nevnt i
nr. 1 skal ELTIF-forvalteren vurdere om
ELTIF-et er egnet til & bli markedsfert til ikke-
profesjonelle investorer, og skal i det minste ta
hensyn til
a) ELTIF-ets levetid og
b) ELTIF-ets planlagte investeringsstrategi.

3. ELTIF-forvalteren skal gi enhver distributer
tilgang til alle relevante opplysninger om et
ELTIF som markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer, herunder alle opplysninger om
dets levetid og investeringsstrategi samt om
den interne vurderingsprosessen og de juris-
diksjonene ELTIF-et kan investere i.

Artikkel 28

Seerlige krav med hensyn til distribusjonen av
ELTIF-er til ikke-profesjonelle investorer

1. Nar andeler eller aksjer i et ELTIF tilbys eller
selges direkte til en ikke-profesjonell investor,
skal ELTIF-forvalteren innhente opplysninger
om felgende:

a) Den ikke-profesjonelle investorens kunn-
skap og erfaring pa det investeringsomréa-
det som er relevant for ELTIF-et.

b) Den ikke-profesjonelle investorens finansi-
elle stilling, herunder investorens evne til &
bare tap.

¢) Den ikke-profesjonelle investorens investe-
ringsmal, herunder investorens tidshori-
sont.

P4 grunnlag av opplysningene som innhen-
tes 1 henhold til ferste ledd, skal ELTIF-forval-
teren anbefale ELTIF-et bare dersom det er eg-
net for den berorte ikke-profesjonelle investo-
ren.

2. Dersom levetiden til et ELTIF som tilbys eller
selges til ikke-profesjonelle investorer, oversti-
ger ti ar, skal ELTIF-forvalteren eller distribu-
toren gi en tydelig skriftlig advarsel om at
ELTIF-produktet kan vaere uegnet for ikke-
profesjonelle investorer som ikke kan opprett-
holde en sa langsiktig og illikvid forpliktelse.

1.

Som unntak fra artikkel 21 nr. 3 i direktiv
2011/61/EU skal depotmottakeren for et
ELTIF som markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer, vaere en enhet av den typen som er
nevnt i artikkel 23 nr. 2 i direktiv 2009/65/EF.
Som unntak fra artikkel 21 nr. 13 annet ledd og
artikkel 21 nr. 14 i direktiv 2011/61/EU skal
depotmottakeren for et ELTIF som markedsfo-
res til ikke-profesjonelle investorer, ikke
kunne fraskrive seg ansvar ved tap av finansi-
elle instrumenter som oppbevares i depot av
en tredjepart.

Depotmottakerens ansvar som omhandlet i
artikkel 21 nr. 12 i direktiv 2011/61/EU skal
ikke utelukkes eller begrenses av en avtale nar
ELTIF-et markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer.

Enhver avtale som er i strid med nr. 3, er ugyl-
dig.

De eiendelene som oppbevares i depot av et
ELTIFs depotmottaker, skal ikke gjenbrukes
for egen regning av depotmottakeren eller av
en tredjepart som oppbevaringsfunksjonen er
utkontraktert til. Med «gjenbruk» menes
enhver transaksjon med eiendeler som oppbe-
vares i depot, herunder, men ikke begrenset
til, overfeoring, pantsetting, salg og utlan.

De eiendelene som oppbevares i depot av
depotmottakeren for et ELTIF, kan gjenbrukes
bare dersom
a) gjenbruk av eiendelene skjer for ELTIF-ets

regning,

b) depotmottakeren utferer ELTIF-forvalte-
rens instrukser pa vegne av ELTIF-et,

¢) gjenbruk er til fordel for ELTIF-et og i
andels- eller aksjeeiernes interesse og

d) transaksjonen er dekket av likvid sikkerhet

av hey kvalitet som ELTIF-et har mottatt i

henhold til en avtale om overdragelse av

eiendomsrett.

Sikkerhetens markedsverdi som nevnt i an-
net ledd bokstav d) skal til enhver tid minst ut-
gjore markedsverdien av de gjenbrukte eien-
delene pluss en premie.
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Artikkel 30

Tilleggskrav med hensyn til markedsfering av
ELTIF-er til ikke-profesjonelle investorer

1. Et ELTIFs andeler eller aksjer kan markedsfe-
res til ikke-profesjonelle investorer, forutsatt at
ikke-profesjonelle investorer fir egnede inves-
teringsrad fra ELTIF-forvalteren eller distribu-

toren.

2. En ELTIFAforvalter kan tilby eller selge
ELTIF-ets andeler eller aksjer direkte til ikke-
profesjonelle investorer bare dersom forvalte-
ren har tillatelse til 4 yte tjenestene nevnt i
artikkel 6 nr. 4 bokstav a) og b) i) i direktiv
2011/61/EU, og bare dersom forvalteren har
foretatt egnethetstesten nevnt i artikkel 28 nr.

1 i denne forordningen.

3. Dersom en potensiell ikke-profesjonell inves-
tors portefolje av finansielle instrumenter ikke
overstiger 500 000 euro, skal ELTIF-forvalte-
ren eller en distributer etter 4 ha foretatt
egnethetstesten nevnt i artikkel 28 nr. 1 og gitt
egnede investeringsrad, pd grunnlag av de
framlagte opplysningene fra den potensielle
ikke-profesjonelle investoren sikre at denne
ikke investerer et samlet belep som overstiger
10 % av denne investorens portefolje av finansi-
elle instrumenter i ELTIF-er, og at det opprin-
nelige minstebelopet som investeres i ett eller

flere ELTIF-er, er 10 000 euro.

Den potensielle ikke-profesjonelle investo-
ren skal vaere ansvarlig for 4 gi ELTIF-forvalte-
ren eller distributeren neyaktige opplysninger
om sin portefolje av finansielle instrumenter og
investeringer i ELTIF-er som nevnt i forste

ledd.

Ved anvendelsen av dette nummer skal en
portefolje av finansielle instrumenter anses &
omfatte kontantinnskudd og finansielle instru-
menter, men ikke eventuelle finansielle instru-

menter som er stilt som sikkerhet.
4. Reglene eller stiftelsesdokumentene

ling eller saerlige skonomiske fordeler.

5. Den juridiske formen til et ELTIF som mar-
kedsfores til ikke-profesjonelle investorer, skal
ikke medfere ytterligere ansvar for den ikke-
profesjonelle investoren eller kreve noen ytter-
ligere forpliktelser pa vegne av en slik investor
utover det opprinnelige tilsagnet om Kkapi-

talinnskudd.

for
ELTIF-er som markedsferes til ikke-profesjo-
nelle investorer, skal fastsette at alle investorer
behandles likt, og at ingen individuelle investo-
rer eller grupper av investorer gis saeerbehand-

6. Ikke-profesjonelle investorer skal i tegningspe-

rioden og minst to uker etter datoen da de teg-
net andeler eller aksjer i ELTIF-et, kunne opp-
heve tegningen og f4 alle pengene tilbake.

. Forvalteren av et ELTIF som markedsfores til

ikke-profesjonelle investorer, skal innfere hen-
siktsmessige framgangsmater og ordninger
for & behandle klager fra ikke-profesjonelle
investorer, som gir en ikke-profesjonell inves-
tor mulighet til 4 framsette klager pé det offisi-
elle spriaket eller et av de offisielle sprikene i
sin medlemsstat.

Artikkel 31
Markedsforing av andeler eller aksjer i ELTIF-er
1. En ELTIF-forvalter skal etter & ha gitt under-

retning i samsvar med artikkel 31 i direktiv
2011/61/EU, kunne markedsfore ELTIF-ets
andeler eller aksjer til profesjonelle og ikke-
profesjonelle investorer i sin hjemstat.

. En ELTIFAorvalter skal etter & ha gitt under-

retning i samsvar med artikkel 32 i direktiv
2011/61/EU, kunne markedsfore ELTIF-ets
andeler eller aksjer til profesjonelle og ikke-
profesjonelle investorer i andre medlemsstater
enn ELTIF-forvalterens hjemstat.

. En ELTIF-forvalter skal for hvert ELTIF som

vedkommende forvalter, opplyse vedkom-
mende myndigheter om den har til hensikt a
markedsfoere ELTIF-et til ikke-profesjonelle
investorer.

. I tillegg til dokumentasjonen og opplysnin-

gene som kreves i henhold til artikkel 31 og 32
i direktiv 2011/61/EU, skal ELTIF-forvalteren
framlegge for vedkommende myndigheter

a) ELTIF-ets prospekt,

b) ELTIF-ets nekkelinformasjonsdokument
dersom fondet markedsfores til ikke-profe-
sjonelle investorer, og

¢) opplysninger om fasilitetene nevnt i artik-
kel 26.

. Vedkommende myndigheters ansvarsomrade

og myndighet i henhold til artikkel 31 og 32 i
direktiv 2011/61/EU skal forstds slik at de
ogsa gjelder markedsfering av ELTIF-er til
ikke-profesjonelle investorer og omfatter de
ytterligere kravene i denne forordningen.

. Vedkommende myndighet i ELTIF-forvalte-

rens hjemstat skal, i tillegg til 4 uteve sin myn-
dighet i henhold til artikkel 31 nr. 3 forste ledd
i direktiv 2011/61/EU, ogsa hindre at et
ELTIF markedsferes dersom ELTIF-forvalte-
ren ikke overholder eller ikke vil overholde
denne forordningen.
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7. Vedkommende myndighet i ELTIF-forvalte-

rens hjemstat skal, i tillegg til 4 uteve sin myn-
dighet i henhold til artikkel 32 nr. 3 forste ledd
i direktiv 2011/61/EU, ogsé avsla & oversende
den fullstendige underretningen til vedkom-
mende myndigheter i medlemsstaten der
ELTIF-et etter planen skal markedsferes, der-
som ELTIF-forvalteren ikke overholder denne
forordningen.

Kapittel VI

Tilsyn

Artikkel 32

Vedkommende myndigheters tilsyn

1.

Vedkommende myndigheter skal fore lopende
tilsyn med overholdelsen av denne forordnin-
gen.

ELTIF-ets vedkommende myndighet skal ha
ansvar for 4 fore tilsyn med overholdelsen av
bestemmelsene i kapittel II, III og IV.

. ELTIF-ets vedkommende myndighet skal ha

ansvar for 4 fore tilsyn med oppfyllelsen av for-
pliktelsene som er fastsatt i ELTIF-ets regler
eller stiftelsesdokumenter, og forpliktelsene
fastsatt 1 prospektet, som skal veere i samsvar
med denne forordningen.
ELTIF-forvalterens vedkommende myndighet
skal ha ansvar for & fore tilsyn med egnetheten
av ELTIF-forvalterens ordninger og organise-
ring, slik at ELTIF-forvalteren kan overholde de
forpliktelsene og reglene som gjelder for opp-
rettelse og drift av alle ELTIF-ene den forvalter.
ELTIF-forvalterens vedkommende myn-
dighet skal ha ansvar for & fore tilsyn med at
ELTIFAforvalteren overholder denne forord-
ningen.
Vedkommende myndigheter skal overvike
innretninger for kollektiv investering som er
etablert eller markedsferes pa deres territo-
rier, for & kontrollere at de ikke bruker beteg-
nelsen «<ELTIF> eller gir inntrykk av at de er et
ELTIF, med mindre de har tillatelse i henhold
til og overholder denne forordningen.

Artikkel 33
Vedkommende myndigheters myndighet

1.

Vedkommende myndigheter skal ha all den til-
syns- og undersgkelsesmyndighet som er ned-
vendig for at de skal kunne utfere sine opp-
gaver i henhold til denne forordningen.

2.

Den myndigheten som er gitt vedkommende
myndigheter i samsvar med direktiv 2011/61/
EU, herunder nar det gjelder sanksjoner, skal
ogsa uteves med hensyn til denne forordnin-
gen.

ELTIF-ets vedkommende myndighet skal
forby at betegnelsen «<ELTIF» eller «Europeisk
langsiktig investeringsfond» brukes dersom
ELTIF-forvalteren ikke lenger overholder
denne forordningen.

Artikkel 34
ESMAs myndighet og kompetanse

1.

ESMA skal ha den nedvendige myndighet til &
utfere sine oppgaver i henhold til denne for-
ordningen.

ESMAs myndighet i samsvar med direktiv
2011/61/EU skal ogsa uteves med hensyn til
denne forordningen og i samsvar med forord-
ning (EF) nr. 45/2001.

Ved anvendelsen av forordning (EU) nr. 1095/
2010 skal denne forordningen forstds som en
ytterligere rettslig bindende unionsrettsakt
som pélegger ESMA oppgaver som omhandlet
i artikkel 1 nr. 2 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

Artikkel 35

Samarbeid mellom vedkommende myndigheter

1.

2.

3.

4.

ELTIF-ets vedkommende myndighet og
ELTIF-forvalterens vedkommende myndig-
het, dersom den ikke er den samme, skal sam-
arbeide og utveksle opplysninger for at de skal
kunne utfere sine oppgaver i henhold til denne
forordningen.

Vedkommende myndigheter skal samarbeide i
samsvar med direktiv 2011/61/EU.
Vedkommende myndigheter og ESMA skal
samarbeide for 4 utfere sine respektive opp-
gaver i henhold til denne forordningen i sam-
svar med forordning (EU) nr. 1095/2010.
Vedkommende myndigheter og ESMA skal
utveksle alle opplysninger og all dokumenta-
sjon som er nedvendig for at de skal kunne
utfore sine respektive oppgaver i henhold til
denne forordningen i samsvar med forordning
(EU) nr. 1095/2010, serlig for a pavise over-
tredelser av bestemmelsene i denne forordnin-
gen og bringe dem til oppher.
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Kapittel VI

Sluttbestemmelser

Artikkel 36

Kommisjonens behandling av sgknader

Kommisjonen skal prioritere og effektivisere sine
behandlingsprosesser for alle seoknader fra
ELTIF-er om finansiering fra EIB. Kommisjonen
skal gjore det enklere & avgi uttalelser eller bidrag
som gjelder seknader fra ELTIF-er om finansier-
ing fra EIB.

Artikkel 37
Gjennomgaelse

1. Kommisjonen skal senest 9. juni 2019 innlede
en gjennomgaelse av anvendelsen av denne
forordningen. Gjennomgdelsen skal sarlig
omfatte en analyse av
a) virkningen av artikkel 18,

b) hvordan anvendelsen av minsteterskelen
pa 70 % av de godtakbare investeringseien-
delene som er fastsatt i artikkel 13 nr. 1,
pavirker diversifiseringen av eiendeler,

¢) i hvilket omfang ELTIF-er markedsfores i
Unionen, herunder hvorvidt AlF-forvaltere
som omfattes av artikkel 3 nr. 2 i direktiv
2011/61/EU, kan ha interesse av 4 mar-
kedsfore ELTIF-er,

d) hvorvidt det er behov for & oppdatere listen
over godtakbare eiendeler og investeringer
samt diversifiseringsregler, portefaljesam-

mensetningen og begrensninger med hen-
syn til 1an av kontanter.

2. Etter gjennomgdelsen nevnt i nr. 1 i denne
artikkelen og etter samrdd med ESMA, skal
Kommisjonen oversende en rapport til Euro-
paparlamentet og Radet der den vurderer
hvordan denne forordningen og ELTIF-er
bidrar til fullferingen av kapitalmarkedsunio-
nen og oppnaelsen av méalene fastsatt i artikkel
1 nr. 2. Rapporten skal, dersom det er hen-
siktsmessig, folges av et regelverksforslag.

Artikkel 38
Ikrafttredelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.
Den far anvendelse fra 9. desember 2015.
Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Strasbourg 29. april 2015.

For Europaparliamentet For Radet

M. SCHULZ Z. KALNINA-
LUKASEVICA

President Formann
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Vedlegg 4

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/1131
av 14. juni 2017 om pengemarkedsfond

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR
under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemate, seerlig artikkel 114,
under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,
etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske sentralbank’,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske skonomiske og sosiale komité?,

etter den ordinare regelverksprosedyren® og

ut fra felgende betraktninger:

1) Pengemarkedsfond tilbyr finansinstitusjoner,
foretak og offentlige myndigheter kortsiktig
finansiering. Dermed bidrar pengemarkeds-
fond til 4 finansiere Unionens ekonomi. Disse
enhetene bruker sine investeringer i penge-
markedsfond som en virkningsfull méte a spre
sin kredittrisiko og eksponering pa, i stedet for
utelukkende & basere seg pa bankinnskudd.

2) Pa ettersporselssiden er pengemarkedsfond
kortsiktige likviditetsstyringsverktoyer som gir
en hoy grad av likviditet, diversifisering og ver-
distabilitet for den investerte kapitalen, kombi-
nert med en markedsbasert avkastning. Penge-
markedsfond brukes hovedsakelig av foretak
som ensker en kortsiktig plassering av over-
skuddslikviditet. Pengemarkedsfond utgjer der-
for en viktig forbindelse mellom tilbud av og
ettersporsel etter kortsiktig likviditet.

3) Hendelser som fant sted under finanskrisen,
avdekket flere egenskaper ved pengemarkeds-
fond som gjor dem sarbare nar forholdene i
finansmarkedene er vanskelige, der penge-
markedsfond kan spre eller fore til okte risi-
koer i hele finanssystemet. Nar prisene pa de
eiendelene et pengemarkedsfond har investert
i, begynner a falle, saerlig i situasjoner med

1 EUT C 255 av 6.8.2014, s. 3.
2 EUT C 170 av 5.6.2014, s. 50.

Europaparlamentets holdning av 5. april 2017 (enna ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 16. mai 2017.

4)

5)

6)

markedsstress, kan pengemarkedsfondene
ikke alltid holde sitt lofte om umiddelbar inn-
losning til kapitalverdi av andeler eller aksjer
som pengemarkedsfondet har utstedt til inves-
torene. Denne situasjonen, som i henhold til
Radet for finansiell stabilitet (FSB) og Den
internasjonale organisasjon for tilsynsmyndig-
heter pa verdipapiromradet (IOSCO) kan
vaere serlig alvorlig for pengemarkedsfond
med konstant eller stabil netto andelsverdi,
kan utlese omfattende og plutselige innles-
ningsanmodninger som potensielt kan fa bre-
dere makroskonomiske konsekvenser.
Innlesningsanmodninger i stort omfang kan
tvinge pengemarkedsfond til 4 selge en del av
sine investeringseiendeler i et fallende mar-
ked, noe som potensielt kan bidra til en likvidi-
tetskrise. Under slike omstendigheter kan
utstedere i pengemarkedet stote pd alvorlige
vanskeligheter med finansiering dersom mar-
kedene for rentebzerende markedspapirer og
andre pengemarkedsinstrumenter terker ut.
Dette kan spre seg videre i markedet for kort-
siktig finansiering og fere til direkte og store
vanskeligheter med finansieringen av finansin-
stitusjoner, foretak og offentlige myndigheter,
og dermed for skonomien.

Kapitalforvaltere kan med stotte fra organisa-
torer beslutte & bidra med skjennsmidler for a
opprettholde likviditeten og stabiliteten i sine
pengemarkedsfond. Organisatorer blir ofte
tvunget til & gi slik stotte til sine pengemar-
kedsfond som taper verdi pa grunn av omdem-
merisikoen og frykten for at panikken skal
spre seg til organisatorenes evrige virksom-
het. Avhengig av pengemarkedsfondets stor-
relse og innlesningspresset kan organisatore-
nes stotte overstige deres lett tilgjengelige
reserver. Et pengemarkedsfond ber derfor
ikke motta ekstern stotte.

For & bevare integriteten og stabiliteten i det
indre marked er det nedvendig & fastsette
regler for pengemarkedsfonds virksomhet,
seerlig nir det gjelder sammensetningen av
pengemarkedsfondenes  portefolje.  Disse
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reglene har som formdal 4 gjere pengemar-
kedsfond mer motstandsdyktige og begrense
spredningskanalene. Det er nedvendig med
ensartede regler i hele Unionen for 4 sikre at
pengemarkedsfond kan etterkomme innles-
ningsanmodninger fra investorer, sarlig i situ-
asjoner med markedsstress. Det er ogsa ned-
vendig med ensartede regler for pengemar-
kedsfonds portefolje for & sikre at pengemar-
kedsfondene er i stand til 4 etterkomme omfat-
tende og plutselige innlesningsanmodninger
fra en stor gruppe investorer.

Ensartede regler for pengemarkedsfond er
dessuten nedvendige for & sikre et velfunge-
rende marked for kortsiktig finansiering for
finansinstitusjoner, for foretak som utsteder
kortsiktige gjeldspapirer, og for offentlige
myndigheter. De er ogsa nedvendige for &
sikre likebehandling av investorer i et penge-
markedsfond og for 4 unngé at investorer som
innleser sent, behandles ugunstig dersom inn-
losning blir midlertidig utsatt, eller dersom et
pengemarkedsfond blir avviklet.

Det er nedvendig 4 harmonisere tilsynskra-
vene som gjelder for pengemarkedsfond, ved &
fastsette klare regler som palegger pengemar-
kedsfond og deres forvaltere i hele Unionen
direkte forpliktelser. En slik harmonisering vil
gjore pengemarkedsfondene til en mer stabil
kilde til kortsiktig finansiering for offentlige
myndigheter og virksomhetssektoren i hele
Unionen. Det vil ogsa sikre at pengemarkeds-
fond fortsetter & veere et pélitelig verktoy i for-
bindelse med industriens likviditetsstyringsbe-
hov i Unionen.

Retningslinjene for en felles definisjon av euro-
peiske pengemarkedsfond, som ble vedtatt av
Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn
(CESR) 19. mai 2010 for & skape like konkur-
ransevilkar for pengemarkedsfond i Unionen,
hadde ett ar etter at de tradte i kraft bare blitt
anvendt av tolv medlemsstater, noe som viser
at det fortsatt finnes forskjeller mellom de
nasjonale reglene. Forskjellige nasjonale stra-
tegier loser ikke problemet med sarbarhet i
pengemarkedene i Unionen, og reduserer
ikke spredningsrisikoene, og bringer dermed
det indre markeds virkeméte og stabilitet i
fare, noe som ble tydelig under finanskrisen.
De felles reglene for pengemarkedsfond som
fastsettes i denne forordningen, har derfor
som mal 4 sikre et heyt niva for investorvern
og a forebygge og redusere potensiell spred-
ningsrisiko som felge av at investorer foretar

omfattende innlesning i forbindelse med pen-
gemarkedsfond.

10) Uten en forordning som fastsetter regler for

pengemarkedsfond, kan det fortsatt bli vedtatt
avvikende tiltak pa nasjonalt plan. Slike tiltak
ville fortsette & forarsake betydelig konkurran-
sevridning som felge av betydelige forskjeller i
de grunnleggende standardene for investe-
ringsbeskyttelse. Avvikende krav til portefolje-
sammensetning, eiendeler som det er tillatt &
investere i, deres lopetid, likviditet og diversifi-
sering, samt til kredittkvaliteten for utstedere
og pengemarkedsinstrumenter, forer til ulike
nivier for investorvern pa grunn av de ulike
risikoniviene som er knyttet til investerings-
forslag i forbindelse med et pengemarkeds-
fond. Det er derfor viktig &4 vedta et ensartet
sett av regler for 4 unnga spredning til marke-
det for kortsiktig finansiering, som ville bringe
stabiliteten til Unionens finansmarked i fare.
For & redusere systemrisiko ber pengemar-
kedsfond med konstant netto andelsverdi
(CNAV-pengemarkedsfond) bare drives i Uni-
onen som offentlig gjeld-baserte CNAV-penge-
markedsfond.

11) De nye reglene for pengemarkedsfond bygger

pa europaparlaments- og radsdirektiv 2009/
65/EF%, som utgjer den rettslige rammen for
opprettelse, forvaltning og markedsfering av
innretninger for kollektiv investering i omset-
telige verdipapirer (UCITS) i Unionen, og
ogsa pa europaparlaments- og radsdirektiv
2011/61/E°U, som utgjer den rettslige ram-
men for opprettelse, forvaltning og markedsfo-
ring av alternative investeringsfond (AlIF-er) i
Unionen.

12) I Unionen kan innretninger for kollektiv inves-

4

tering drives enten som UCITS-fond, forvaltet
av forvaltningsselskaper for UCITS-fond, eller
av investeringsselskaper for UCITS-fond som
er godkjent i henhold til direktiv 2009/65/EF,
eller som AlF-er forvaltet av forvaltere av alter-
native investeringsfond (AlIF-forvaltere) som
er godkjent eller registrert i henhold til direk-
tiv 2011/61/EU. De nye reglene for pengemar-
kedsfond bygger pa den eksisterende rettslige

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).
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rammen som er fastsatt i de nevnte direkti-
vene, herunder de rettsaktene som er vedtatt
for gjennomferingen av dem, og ber derfor fa
anvendelse i tillegg til disse direktivene.
Videre ber de forvaltnings- og markedsfo-
ringsreglene som er fastsatt i den eksisterende
rettslige rammen, f4 anvendelse pa pengemar-
kedsfond, idet det tas hensyn til hvorvidt de er
UCITSHond eller AlF-er. Reglene for tjenestey-
ting over landegrensene og etableringsadgang
fastsatt i direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU
boer ogsé fa tilsvarende anvendelse pa penge-
markedsfonds virksomhet over landegren-
sene. Samtidig ber anvendelsen av en rekke
regler som gjelder UCITS-fonds investerings-
politikk som fastsatt i kapittel VII i direktiv
2009/65/EF, uttrykkelig opphere.

13) Harmoniserte regler ber fa anvendelse pa inn-

retninger for kollektiv investering hvis egen-
skaper tilsvarer egenskapene til et pengemar-
kedsfond. For UCITSfond og AlF-er som har
som mal & gi avkastning i trdd med pengemar-
kedsrentene eller & bevare investeringens
verdi, og som segker 4 na disse mélene ved &
investere i kortsiktige eiendeler, for eksempel
pengemarkedsinstrumenter eller innskudd,
eller inngar omvendte gjenkjopsavtaler eller
visse derivatkontrakter utelukkende med det
formal 4 sikre risikoene som er knyttet til
andre investeringer i fondet, ber overholdelse
av de nye reglene for pengemarkedsfond veere
obligatorisk.

14) Pengemarkedsfondenes sazregenhet skyldes

en kombinasjon av eiendelene de investerer i
og malene de etterstreber. Mélet om & gi
avkastning i trdd med pengemarkedsrentene
og malet om 4 bevare en investerings verdi
utelukker ikke hverandre. Et pengemarkeds-
fond kan ha ett av disse maélene, eller begge
maélene samtidig.

15) Malet om & gi avkastning i trdd med penge-

markedsrentene skal forstids i vid forstand.
Den forventede avkastningen behever ikke a
veere helt i trdd med EONIA, Libor, Euribor
eller andre relevante pengemarkedsrenter. Et
mal om 4 overga pengemarkedsrenten med en
svak margin skal ikke medfere at et UCITS-
fond eller et AIF ikke omfattes av de nye ensar-
tede reglene fastsatt i denne forordningen.

16) Méalet om & bevare investeringens verdi skal

ikke anses som en kapitalgaranti gitt av et pen-
gemarkedsfond. Det skal forstds som et mal
som et UCITS-fond eller et AIF etterstreber. Et
fall i verdien av investeringene innebarer ikke
at innretningen for kollektiv investering har

endret malet om & bevare en investerings
verdi.

17) Det er viktig at UCITS-fond og AlF-er som har

pengemarkedsfondenes egenskaper, identifi-
seres som pengemarkedsfond, og at deres
evne til lopende 4 overholde de nye ensartede
reglene for pengemarkedsfond, uttrykkelig
kontrolleres. For dette formaélet ber vedkom-
mende myndigheter godkjenne pengemar-
kedsfond. For UCITS-fond ber godkjenningen
som pengemarkedsfond vare en del av god-
kjenningen som UCITS-fond i samsvar med de
harmoniserte framgangsmatene fastsatt i
direktiv 2009/65/EF. Ettersom AlF-er ikke er
omfattet av harmoniserte framgangsmater for
godkjenning og tilsyn i henhold til direktiv
2011/61/EU, er det nedvendig & fastsette fel-
les grunnregler for godkjenning som gjenspei-
ler de gjeldende harmoniserte reglene for
UCITS-fond. Slike framgangsmater ber sikre
at forvalteren av et AIF som er godkjent som
et pengemarkedsfond, er en AIF-forvalter som
er godkjent i samsvar med direktiv 2011/61/
EU.

18) For a sikre at alle innretninger for kollektiv

investering som har pengemarkedsfondenes
egenskaper, omfattes av de nye felles reglene
for pengemarkedsfond, ber bruken av beteg-
nelsen «pengemarkedsfond», eller enhver
annen betegnelse som gir inntrykk av at en
innretning for kollektiv investering har penge-
markedsfondenes egenskaper, forbys, med
mindre denne innretningen er godkjent som et
pengemarkedsfond i henhold til denne forord-
ningen. For 4 hindre at reglene i denne forord-
ningen omgés, ber vedkommende myndig-
heter overvike markedspraksisene til innret-
ninger for kollektiv investering som er etablert
eller markedsferes innenfor sin jurisdiksjon,
for & kontrollere at de ikke misbruker beteg-
nelsen «pengemarkedsfond» eller antyder at
de er et pengemarkedsfond uten & overholde
den nye rettslige rammen.

19) Ettersom UCITSfond og AlF-er kan ha for-

skjellige juridiske former som ikke nedvendig-
vis gir dem status som juridisk person, skal
bestemmelsene i denne forordningen som kre-
ver at pengemarkedsfond treffer tiltak, forstas
som henvisninger til forvalteren av pengemar-
kedsfondet i tilfeller der pengemarkedsfondet
er stiftet som et UCITSHfond eller et AIF som
ikke kan opptre alene fordi det selv ikke har
status som juridisk person.

20) Regler for pengemarkedsfonds portefolje ber

tydelig angi hvilke kategorier av eiendeler
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som det er tillatt for pengemarkedsfond &
investere i, og pa hvilke vilkér det er tillatt &
investere i dem. For & sikre pengemarkeds-
fonds integritet ber det ogsa forbys at penge-
markedsfond deltar i visse finansielle transak-
sjoner som vil sette deres investeringsstrategi
og mal i fare.

21) Pengemarkedsinstrumenter er omsettelige

instrumenter som vanligvis omsettes i1 penge-
markedet, og omfatter statskasseveksler og
gjeldsinstrumenter utstedt av lokale myndig-
heter, innskuddsbevis, rentebserende mar-
kedspapirer, bankaksepter og veksler med
mellomlang eller kort lopetid. Det bor veere til-
latt for et pengemarkedsfond & investere i pen-
gemarkedsinstrumenter bare dersom de over-
holder lopetidsgrensene og et pengemarkeds-
fond anser at de har hey kredittkvalitet.

22)1 tillegg til tilfellet der et pengemarkedsfond

investerer i bankinnskudd i samsvar med sine
fondsregler eller stiftelsesdokumenter ber det
vere mulig & tillate et pengemarkedsfond &
besitte ytterligere likvide midler, for eksempel
bankinnskudd som er tilgjengelige til enhver
tid. Besittelse av slike ytterligere likvide mid-
ler kan vaere berettiget for eksempel for a
dekke lepende eller ekstraordinzere betalin-
ger, i tilfelle salg, fram til de kan reinvesteres i
eiendeler som det er tillatt 4 investere i.

23) Det ber anses som tillatt & investere i verdipa-

piriseringer og sertifikater med sikkerhet i
eiendeler (ABCP-er) dersom de oppfyller visse
krav. Ettersom visse verdipapiriseringer var
seerlig ustabile under finanskrisen, ber visse
kvalitetskriterier innferes for verdipapiriserin-
ger og ABCP-er slik at det bor vere tillatt &
investere bare i de verdipapiriseringene og
ABCP-ene som har gode resultater. Inntil den
foreslétte europaparlaments- og radsforordnin-
gen om enkle, gjennomsiktige og standardi-
serte verdipapiriseringer (STS-verdipapirise-
ringer) (heretter kalt «den foreslatte forord-
ningen om STS-verdipapiriseringer») er ved-
tatt og far anvendelse for denne forordningens
formal, ber pengemarkedsfond tillates 4 inves-
tere i verdipapiriseringer og ABCP-er opptil en
grense pa 15 % av sine eiendeler. Kommisjo-
nen ber vedta en delegert rettsakt for a sikre
at kriteriene for identifisering av STS-verdipa-
piriseringer far anvendelse for denne forord-
ningens formal. Nar den delegerte rettsakten
far anvendelse, ber pengemarkedsfond tillates
& investere i verdipapiriseringer og ABCP-er
opptil en grense pa 20 % av sine eiendeler,

hvorav heyst 15 % ber kunne investeres i verdi-
papiriseringer og ABCP-er som ikke er STS.

24) Et pengemarkedsfond ber tillates 4 investere i

innskudd dersom det kan ta ut pengene nar
som helst. Den faktiske muligheten til 4 ta ut
pengene vil bli pavirket negativt dersom straf-
fegebyret for fortidig uttak er sd heyt at det
overstiger de rentene som har péalept for utta-
ket. Et pengemarkedsfond ber derfor serge
for at det ikke foretar innskudd i en kredittin-
stitusjon som krever straffegebyrer over gjen-
nomsnittet, eller foretar langsiktige innskudd
dersom dette medferer for heye straffegeby-
refr.

25) For & ta hensyn til forskjellene i bankstruktu-

rene i Unionen, szrlig i mindre medlemsstater
eller i medlemsstater der det er en svaert kon-
sentrert banksektor, og der det ville veere
ulennsomt for et pengemarkedsfond 4 benytte
tjenestene til en kredittinstitusjon i en annen
medlemsstat, for eksempel dersom dette ville
kreve en valutaveksling med alle tilherende
kostnader og risikoer, ber en viss fleksibilitet
tillates nar det gjelder diversifiseringskravet
for innskudd i samme kredittinstitusjon.

26) Finansielle derivater som det er tillatt for et

pengemarkedsfond & investere i, ber bare ha
som formal & sikre rente- og valutarisiko, og
ber bare ha rentesatser, valutakurser, valutaer
eller indekser som representerer disse katego-
riene, som underliggende instrument. Anven-
delse av derivater for andre formal eller med
andre underliggende eiendeler ber forbys.
Derivater ber brukes bare som et supplement
til et pengemarkedsfonds strategi, og ikke
som det viktigste verkteyet for 4 nd pengemar-
kedsfondets mal. Dersom et pengemarkeds-
fond investerer i eiendeler som er utstedt i en
annen valuta enn pengemarkedsfondets
valuta, forventes det at forvalteren av penge-
markedsfondet sikrer hele valutarisikoekspo-
neringen, blant annet ved hjelp av derivater.
Pengemarkedsfond ber ha rett til 4 investere i
finansielle derivater dersom instrumentet
handles pd et regulert marked som nevnt i
artikkel 50 nr. 1 bokstav a), b) eller ¢) i direk-
tiv 2009/65/EF, eller handles utenom bers
(«over the counter», OTC), forutsatt at visse
vilkar er oppfylt.

27) Omvendte gjenkjepsavtaler ber kunne benyt-

tes av pengemarkedsfond som et middel til &
investere overskuddslikviditet pd sveert kort
sikt, forutsatt at posisjonen er sikret fullt ut.
For & verne investorene er det nedvendig a
sikre at sikkerheten som stilles innenfor ram-
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men av omvendte gjenkjepsavtaler, er av hey
kvalitet og ikke viser en hey grad av korrela-
sjon med motpartens resultater, med sikte pa &
unngé negative virkninger i tilfelle av mislig-
hold hos motparten. I tillegg ber et pengemar-
kedsfond tillates & investere i gjenkjepsavtaler
opptil en grense pa 10 % av sine eiendeler.
Andre effektive portefeljeforvaltningsmetoder,
herunder ut- og innlan av verdipapirer, ber
ikke brukes av et pengemarkedsfond, etter-
som de kan pévirke pengemarkedsfondets
mulighet til 4 nd sine investeringsmal.

28) For 4 begrense pengemarkedsfondenes risi-

kotaking er det viktig 4 redusere motpartsri-
siko ved & fastsette Kklare diversifiseringskrav
for pengemarkedsfonds portefolje. For dette
formalet ber omvendte gjenkjepsavtaler vaere
sikret fullt ut, og for & begrense den operasjo-
nelle risikoen ber en enkelt motpart i
omvendte gjenkjopsavtaler ikke std for mer
enn 15 % av et pengemarkedsfonds eiendeler.
Alle OTC-derivater ber veere omfattet av euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
648/2012°.

29) Av forsiktighetshensyn og for & unnga at et

pengemarkedsfond utever betydelig innfly-
telse pa ledelsen av et utstedende organ, ber
det unngas at pengemarkedsfond har for stor
konsentrasjon i investeringer fra samme utste-
dende organ.

30) Pengemarkedsfond som utelukkende drives

som spareordninger for ansatte, ber kunne
avvike fra visse krav som gjelder for investerin-
ger i andre pengemarkedsfond, forutsatt at
deltakerne i slike ordninger, som er fysiske
personer, er underlagt restriktive innlgsnings-
vilkar som ikke er knyttet til markedsutviklin-
gen, men i stedet er knyttet til serlige og for-
héndsdefinerte livshendelser, for eksempel
pensjonering, og til andre serlige omstendig-
heter, herunder, men ikke begrenset til, kjop
av primerbolig, skilsmisse, sykdom eller
arbeidsloshet. Det er viktig for ansatte 4 kunne
investere i pengemarkedsfond, som anses &
vaere en av de sikreste kortsiktige investerin-
gene. Et slikt unntak bringer ikke denne for-
ordningens mal om 4 sikre finansiell stabilitet i
fare, ettersom ansatte som investerer i penge-
markedsfond via spareordninger for ansatte,
ikke kan innlese sine investeringer pa anmod-
ning. Innlesning kan bare skje ved visse for-

6 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012 av
4. juli 2012 om OTC-derivater, sentrale motparter og trans-
aksjonsregistre (EUT L 201 av 27.7.2012, s. 1).

handsdefinerte livshendelser. De ansatte vil
derfor, selv i situasjoner med markedsstress,
ikke kunne innlese sine investeringer i penge-
markedsfond.

31) Pengemarkedsfond ber ha ansvar for & inves-

tere i eiendeler av hey kvalitet som det er tillatt
4 investere i. Et pengemarkedsfond ber derfor
ha en forsvarlig framgangsmate for intern kre-
dittkvalitetsvurdering med sikte pa & fastsette
kredittkvaliteten til de pengemarkedsinstru-
mentene, verdipapiriseringene og ABCP-ene
det har til hensikt 4 investere i. I samsvar med
unionsretten som begrenser overdreven tillit
til kredittvurderinger, er det viktig at penge-
markedsfond ikke automatisk stetter seg til og
har overdreven tillit til kredittvurderinger
utstedt av kredittvurderingsbyraer. Pengemar-
kedsfond ber kunne anvende kredittvurderin-
ger som et supplement til sin egen vurdering
av kvaliteten pa eiendeler som det er tillatt &
investere i. Forvaltere av pengemarkedsfond
bor foreta en ny vurdering av pengemarked-
sinstrumenter, verdipapiriseringer og ABCP-
er nar det skjer en vesentlig endring, seerlig
nar forvalteren av et pengemarkedsfond far
kjennskap til at et pengemarkedsinstrument,
en verdipapirisering eller et ABCP nedgrade-
res til under de to heyeste kortsiktige kre-
dittvurderingene som gis av et kredittvurde-
ringsbyra som er regulert og godkjent i sam-
svar med europaparlaments- og radsforord-
ning (EF) nr. 1060/2009°. For dette formalet
bor forvalteren av et pengemarkedsfond
kunne innfere en intern framgangsmate for
velge ut kredittvurderingsbyraer som er egnet
for pengemarkedsfondets seerskilte investe-
ringsportefolje, og for a fastsette hvor hyppig
pengemarkedsfondet ber overvike disse byra-
enes kredittvurderinger. Utvelgingen av kre-
dittvurderingsbyraer ber vere konsekvent
over tid.

32) P4 bakgrunn av det arbeidet som er utfort av

internasjonale organer for a redusere investo-
rers overdrevne tillit til kredittvurderinger, for
eksempel av IOSCO og FSB samt unionsret-
ten, herunder i forordning (EF) nr. 1060/2009
og europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
14/EUS, er det ikke hensiktsmessig 4 forby at
et produkt, herunder pengemarkedsfond, inn-
henter eller finansierer en ekstern kredittvur-
dering.

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1060/2009
av 16. september 2009 om kredittvurderingsbyrier (EUT L
302 av 17.11.2009, s. 1).
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33) For & sikre at forvaltere av pengemarkedsfond

ikke anvender ulike vurderingskriterier for a
vurdere kredittkvaliteten til et pengemarked-
sinstrument, en verdipapirisering eller et
ABCP og dermed tildeler samme instrument
ulike risikoegenskaper, er det viktig at forval-
tere av pengemarkedsfond stetter seg pa de
samme Kkriteriene. For dette formalet ber min-
stekriteriene for vurdering av et pengemarked-
sinstrument, en verdipapirisering og et ABCP
harmoniseres. Eksempler pa interne kriterier
for kredittkvalitetsvurdering er kvantitative
mal som gjelder utstederen av instrumentet,
for eksempel nekkeltall, utviklingen i balansen
og retningslinjer som gjelder lennsomhet, som
hver for seg vurderes og sammenlignes med
sammenlignbare foretak og konserner i bran-
sjen, og kvalitative mal som gjelder utstederen
av instrumentet, for eksempel ledelseseffekti-
vitet og forretningsstrategi, som hver for seg
analyseres med sikte pa & sikre at utstederens
overordnede strategi ikke fiar negativ innvirk-
ning pa den framtidige kredittkvaliteten. Et
positivt resultat av den interne kredittkvalitets-
vurderingen ber gjenspeile at utstederen av
instrumentene har tilstrekkelig kredittverdig-
het, og at instrumentene har tilstrekkelig kre-
dittkvalitet.

34) For a utarbeide en gjennomsiktig og sammen-

hengende framgangsmate for intern kreditt-
kvalitetsvurdering ber forvalteren av et penge-
markedsfond dokumentere framgangsmaéten
og kredittkvalitetsvurderingene. Dette kravet
bor sikre at framgangsmaten folger et sett
med Kklare regler som kan overvékes, og at
investorene og vedkommende myndigheter pa
anmodning gis opplysninger om de anvendte
metodene i samsvar med denne forordningen.

35) For & redusere pengemarkedsfonds portefolje-

risiko er det viktig 4 fastsette lopetidsbegrens-
ninger i form av en ovre grense for tillatt vek-
tet gjennomsnittlig lepetid (WAM) og vektet
gjennomsnittlig levetid (WAL).

36) WAM anvendes for 4 male et pengemarkeds-

fonds felsomhet for svingninger i pengemar-
kedsrentene. Nar de fastsetter WAM, ber for-
valtere av pengemarkedsfond ta hensyn til

8  Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/14/EU av 21. mai
2013 om endring av direktiv 2003/41/EF om virksomhet i
og tilsyn med tjenestepensjonsforetak, direktiv 2009/65/
EF om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS) og
direktiv 2011/61/EU om forvaltere av alternative investe-
ringsfond, med hensyn til overdreven tillit til kredittvurde-
ringer (EUT L 145 av 31.5.2013, s. 1).

virkningene av finansielle derivater, innskudd,
gjenkjopsavtaler og omvendte gjenkjepsavta-
ler og la dem bli gjenspeilet i pengemarkeds-
fondets renterisiko. Nar et pengemarkeds-
fond inngér en bytteavtaletransaksjon for & fa
eksponering mot et instrument med fast rente
i stedet for et instrument med flytende rente,
bor dette tas i hensyn til ndr WAM fastsettes.

37) WAL anvendes for & méle kredittrisikoen i et

pengemarkedsfonds portefolje: Jo lengre tilba-
kebetalingen av hovedstolen utsettes, desto
hoeyere er kredittrisikoen. WAL anvendes ogsa
for & begrense likviditetsrisikoen i et penge-
markedsfonds portefelje. I motsetning til ved
beregningen av WAM er det ved beregningen
av WAL for verdipapirer med flytende rente og
strukturerte finansielle instrumenter ikke til-
latt & bruke rentejusteringsdatoer, men bare
den endelige forfallsdatoen som er fastsatt for
det finansielle instrumentet. Den lepetiden
som anvendes for 4 beregne WAL, er den gjen-
verende lopetiden fram til fastsatt forfall,
ettersom dette er den eneste datoen da forvalt-
ningsselskapet med rimelighet kan forvente at
instrumentet vil veere innlest. P4 grunn av de
serlige egenskapene til de underliggende
eiendelene for visse verdipapiriseringer og
ABCP-er bor WAL i forbindelse med amortise-
ringsinstrumenter kunne baseres pa lopetids-
beregningen for amortiseringsinstrumenter,
enten ved hjelp av den avtalefestede amortise-
ringsprofilen for slike instrumenter, eller ved
hjelp av amortiseringsprofilen for de underlig-
gende eiendelene som kontantstremmen for
innlesningen av slike instrumenter kommer
fra.

38) For 4 styrke pengemarkedsfondenes evne til &

etterkomme innlgsningsanmodninger og hin-
dre at deres eiendeler realiseres til sterkt ned-
satte priser, ber pengemarkedsfond lepende
ha et minstebelop i likvide eiendeler som for-
faller pa daglig eller ukentlig basis. Eiendeler
som forfaller pa daglig basis, ber omfatte eien-
deler som kontanter, verdipapirer som forfal-
ler innen én virkedag, og omvendte gjen-
kjopsavtaler. Eiendeler som forfaller pa ukent-
lig basis, ber omfatte eiendeler som kontanter,
verdipapirer som forfaller innen én uke, og
omvendte gjenkjopsavtaler. Nar det gjelder
offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemarkeds-
fond og pengemarkedsfond med liten varia-
sjon i netto andelsverdi (LVNAV-pengemar-
kedsfond), ber en begrenset prosentdel av
statspapirer med en gjenveerende lopetid pa
190 dager, som kan avvikles innen én virke-
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dag, ogsa kunne medregnes i de ukentlige lik-
viditetskravene. Nar det gjelder pengemar-
kedsfond med variabel netto andelsverdi
(VNAV-pengemarkedsfond), ber en begrenset
prosentdel av pengemarkedsinstrumenter
eller andeler eller aksjer i pengemarkedsfond
som det er tillatt 4 investere i, ogsa kunne
medregnes i de ukentlige likviditetskravene,
forutsatt at de kan avvikles innen fem virkeda-
ger. For & beregne andelen av eiendeler som
forfaller pa daglig og ukentlig basis, ber eien-
delenes fastsatte forfallsdato anvendes. Det
kan tas hensyn til muligheten for at forvalte-
ren av et pengemarkedsfond sier opp en kon-
trakt med kort varsel. For eksempel ber en
omvendt gjenkjopsavtale som kan sies opp
med én virkedags varsel, anses som en eiendel
som forfaller pa daglig basis. Dersom forvalte-
ren har mulighet til 4 ta ut kontanter fra en inn-
skuddskonto med én virkedags varsel, ber
dette anses som en eiendel som forfaller pa
daglig basis. Nar et finansielt instrument
omfatter en salgsopsjon og denne kan uteves
fritt pa daglig basis eller innen fem virkedager,
og salgsopsjonens innlesningskurs ligger naer
instrumentets forventede verdi, ber dette
instrumentet anses som en eiendel som forfal-
ler pd henholdsvis daglig eller ukentlig basis.

39) Ettersom pengemarkedsfond kan investere i

eiendeler med ulike forfallskategorier, er det
viktig at investorene kan skille mellom ulike
kategorier av pengemarkedsfond. Et penge-
markedsfond ber derfor klassifiseres enten
som et kortsiktig pengemarkedsfond eller
som et standard pengemarkedsfond. Kortsik-
tige pengemarkedsfond har som mal & gi
avkastning i trdd med pengemarkedsrentene
og samtidig serge for heyest mulig sikkerhet
for investorene. Med kort WAM og WAL hol-
des lopetidsrisikoen og kredittrisikoen i kort-
siktige pengemarkedsfond pa et lavt niva.

40) Standard pengemarkedsfond har som mal 4 gi

avkastning som er litt heyere enn avkastnin-
gen i pengemarkedet, og de investerer derfor i
eiendeler som har en lengre lopetid. For &
oppnd en slik heyere avkastning ber det tilla-
tes at standard pengemarkedsfond anvender
utvidede grenser for portefoljerisikoen, for
eksempel WAM og WAL.

41) I henhold til artikkel 84 i direktiv 2009/65/EF

har forvaltere av pengemarkedsfond som er
UCITS-fond, mulighet til midlertidig a utsette
innlesning 1 ekstraordinere tilfeller der
omstendighetene krever det. I henhold til
artikkel 16 i direktiv 2011/61/EU og artikkel

47 i delegert kommisjonsforordning (EU) nr.
231/2013° kan forvaltere av pengemarkeds-
fond som er AlF-er, anvende szrlige ordninger
dersom fondets eiendeler blir illikvide.

42) For & sikre hensiktsmessig likviditetsstyring

bor pengemarkedsfond innfere gode retnings-
linjer og framgangsmater for a fa kunnskap om
sine investorer. De retningslinjene som forval-
teren av et pengemarkedsfond innferer, ber
bidra til forstielsen av pengemarkedsfondets
investorgrunnlag, slik at omfattende innlesnin-
ger kan forutses. For 4 unngi at et pengemar-
kedsfond star overfor plutselige omfattende
innlesninger, ber serlig oppmerksomhet ret-
tes mot store investorer som representerer en
betydelig andel av pengemarkedsfondets eien-
deler, for eksempel en investor som har en
sterre andel av eiendelene enn den som forfal-
ler pa daglig basis. Forvalteren av et penge-
markedsfond ber om mulig underseke inves-
torenes identitet, selv om de representeres av
klientkontoer, portaler eller andre indirekte
kjopere.

43) Som del av en forsvarlig risikostyring ber pen-

gemarkedsfond minst hvert halvir gjennom-
fore stresstesting. Forvalteren av et pengemar-
kedsfond forventes 4 handle for & gjore penge-
markedsfondet mer robust nér resultatene av
stresstestingen viser at det finnes typer av sar-
barhet.

44) For 4 gjenspeile den faktiske verdien av eien-

delene ber verdsetting til markedsverdi veere
den foretrukne verdsettingsmetoden. Det ber
ikke veere tillatt for forvalteren av et penge-
markedsfond & anvende verdsetting til modell-
verdi dersom verdsetting til markedsverdi gir
en palitelig verdi for eiendelen, ettersom
verdsetting til modellverdi har en tendens til &
vaere mindre neyaktig. Eiendeler som stats-
kasseveksler og gjeldsinstrumenter utstedt av
lokale myndigheter samt veksler med mellom-
lang eller kort lopetid forventes vanligvis 4 ha
en palitelig verdi basert pa verdsetting til mar-
kedsverdi. Ved verdsetting av rentebzerende
markedspapirer eller innskuddsbevis ber for-
valteren av et pengemarkedsfond kontrollere
om en neyaktig pris tilbys av et annenhénds-
marked. Tilbakekjopsprisen som tilbys av
utstederen, anses ogsa a representere et godt
estimat for verdien av det rentebarende mar-

9 Delegert kommisjonsforordning (EU) nr. 231/2013 av 19.

desember 2012 om utfylling av europaparlaments- og rads-
direktiv 2011/61/EU néar det gjelder unntak, allmenne
driftsvilkar, depotmottakere, finansiell giring, gjennomsik-
tighet og tilsyn (EUT L 83 av 22.3.2013, s. 1).
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kedspapiret. Enkelte eiendeler kan i seg selv
veere vanskelige 4 vurdere pa grunnlag av mar-
kedspris, for eksempel visse OTC-derivater
som handles i begrenset omfang. Nar dette er
tilfellet, og nér verdsetting til markedsverdi
ikke gir en palitelig verdi for eiendelene, bar
forvalteren av et pengemarkedsfond tildele
eiendelen en virkelig verdi basert pa verdset-
ting til modellverdi, for eksempel ved & bruke
markedsdata som avkastning pa sammenlign-
bare emisjoner og sammenlignbare utstedere,
eller ved & diskontere eiendelens kontant-
strommer. Ved verdsetting til modellverdi
anvendes finansielle modeller for & tildele en
eiendel en virkelig verdi. Slike modeller kan
for eksempel utvikles av pengemarkedsfondet,
eller pengemarkedsfondet kan bruke eksis-
terende modeller fra eksterne parter, for
eksempel dataselgere.

45) Offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemarkeds-

fond har som mal 4 bevare investeringens
kapital, samtidig som det sikres en hey grad av
likviditet. De fleste offentlig gjeld-baserte
CNAV-pengemarkedsfond har en netto andels-
verdi (NAV) per andel eller aksje som er satt til
for eksempel 1 euro, 1 USD eller 1 GBP, nar de
fordeler inntektene pa investorene. Andre
offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemarkeds-
fond akkumulerer inntekten i fondets netto
andelsverdi, samtidig som eiendelens egen-
verdi holdes pa et konstant niva.

46) For 4 ta hensyn til det saregne ved offentlig

gjeld-baserte CNAV-pengemarkedsfond og
LVNAV-pengemarkedsfond ber de ogsi tillates
4 bruke den internasjonalt anerkjente meto-
den med verdsetting til amortisert kost, som
fastsatt i de internasjonale regnskapsstandar-
dene som er vedtatt av Unionen, for visse eien-
deler. For & sikre at forskjellen mellom kon-
stant netto andelsverdi per andel eller aksje og
netto andelsverdi per andel eller aksje overvéa-
kes lopende, beor imidlertid offentlig gjeld-
baserte CNAV-pengemarkedsfond og LVNAV-
pengemarkedsfond ogsd beregne verdien av
sine eiendeler pd grunnlag av verdsetting til
markedsverdi eller verdsetting til modellverdi.

47) Ettersom et pengemarkedsfond ber offentlig-

gjore en netto andelsverdi som gjenspeiler alle
bevegelser i verdien av sine eiendeler, ber den
offentliggjorte netto andelsverdien heyst
avrundes til naermeste basispunkt eller tilsva-
rende. Nar netto andelsverdi offentliggjores i
en bestemt valuta, for eksempel 1 euro, ber
den lepende verdiendringen derfor finne sted
for hver 0,0001 euro. For en netto andelsverdi

pa 100 euro ber den lepende verdiendringen
derfor finne sted for hver 0,01 euro. Dersom
pengemarkedsfondet er et offentlig gjeld-
basert CNAV-pengemarkedsfond eller et
LVNAV-pengemarkedsfond, ber pengemar-
kedsfondet dessuten kunne offentliggjore den
konstante netto andelsverdien og forskjellen
mellom konstant netto andelsverdi og netto
andelsverdi. I sa fall beregnes konstant netto
andelsverdi ved & avrunde netto andelsverdi til
nermeste cent for en netto andelsverdi pa 1
euro (hver bevegelse pa 0,01 euro).

48) For 4 kunne begrense investorenes potensielle

innlesninger i perioder med alvorlig markeds-
stress ber offentlig gjeld-baserte CNAV-penge-
markedsfond og LVNAV-pengemarkedsfond
innfere bestemmelser om likviditetsgebyrer
og innlesningsbegrensninger for & sikre inves-
torvern og utelukke fordelen ved & vaere forst
pa markedet. Likviditetsgebyret ber pa en til-
strekkelig méte gjenspeile pengemarkedsfon-
dets kostnad for 4 oppna likviditet, og ber ikke
utgjere et straffegebyr som dekker tap innles-
ningen péferer andre investorer.

49) Ekstern stotte til et pengemarkedsfond som

gis med sikte pa & opprettholde enten likviditet
eller stabilitet, eller som faktisk har slike virk-
ninger, oker risikoen for spredning mellom
sektoren for pengemarkedsfond og resten av
finanssektoren. Tredjeparter, herunder kredit-
tinstitusjoner, andre finansinstitusjoner eller
rettssubjekter som tilherer samme konsern
som pengemarkedsfondet, og som gir slik
stette, kan ha en interesse i & gjore det, enten
fordi de har en skonomisk interesse i forvalt-
ningsselskapet som forvalter pengemarkeds-
fondet, eller fordi de ensker & unngd omdem-
metap dersom deres navn blir knyttet til et
pengemarkedsfonds mislighold. Ettersom
disse tredjepartene ikke alltid uttrykkelig for-
plikter seg til & gi eller garantere stotten, er det
ikke sikkert at stetten vil bli gitt nar pengemar-
kedsfondet trenger den. Under slike
omstendigheter  bidrar  organisatorenes
skjennsmessige stotte til usikkerhet blant mar-
kedsdeltakerne om hvem som vil baere penge-
markedsfondets tap ndr de oppstir. Denne
usikkerheten gjor sannsynligvis pengemar-
kedsfondene enda mer sarbare for omfattende
innlesning i perioder med finansiell ustabilitet,
nar bredere finansielle risikoer kommer Kla-
rest til uttrykk, og nér det oppstar bekymring
om organisatorenes helse og deres evne til 4
gi stette til tilknyttede pengemarkedsfond. Av
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disse grunnene ber ekstern stette til penge-
markedsfond forbys.

50) For investorene investerer i et pengemarkeds-

fond, ber de fi tydelig informasjon om hvor-
vidt pengemarkedsfondet er et kortsiktig eller
standard pengemarkedsfond, og hvorvidt pen-
gemarkedsfondet er et offentlig gjeld-basert
CNAV-pengemarkedsfond, et LVNAV-penge-
markedsfond eller et VNAV-pengemarkeds-
fond. For & unngé at investoren har uberetti-
gede forventninger, bor det ogsa Klart angis i
alt markedsferingsmateriell at et pengemar-
kedsfond ikke er et garantert investerings-
verktoy. Pengemarkedsfond ber ogsa stille
visse andre opplysninger til radighet for inves-
torene pa ukentlig basis, herunder om porte-
foljens lopetidsfordeling, kredittprofilen og
naermere opplysninger om de ti storste eieran-
delene i pengemarkedsfondet.

51)1 tillegg til den rapporteringen som allerede

kreves i henhold til direktiv 2009/65/EF eller
2011/61/EU, og for & sikre at vedkommende
myndigheter kan identifisere, overvake og
reagere pa risikoer i markedet for pengemar-
kedsfond, ber pengemarkedsfond framlegge
for sine vedkommende myndigheter en detal-
jert liste med opplysninger om pengemarkeds-
fondet, herunder om pengemarkedsfondets
type og egenskaper, portefeljeindikatorer og
opplysninger om eiendelene i portefoljen. Ved-
kommende myndigheter ber samle inn disse
opplysningene pé en ensartet mate i hele Unio-
nen for & fa grunnleggende kunnskap om de
viktigste utviklingstendensene i markedet for
pengemarkedsfond. For & gjore det lettere a
foreta en felles analyse av mulige virkninger av
markedet for pengemarkedsfond i Unionen
bor slike opplysninger oversendes til Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
verdipapir- og markedstilsynsmyndighet -
ESMA), opprettet ved europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 1095/201010, som ber
opprette en sentral database over pengemar-
kedsfond.

52) Vedkommende myndighet for et pengemar-

kedsfond ber lepende kontrollere at penge-
markedsfondet er i stand til & overholde kra-
vene i denne forordningen. Derfor ber ved-
kommende myndigheter gis den tilsyns- og

10 Eyropaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).

granskingsmyndigheten, herunder mulighe-
ten til & palegge visse sanksjoner og tiltak, som
de trenger for & kunne utfere sine oppgaver i
henhold til denne forordningen. Slik tilsyns-
og granskingsmyndighet ber ikke berore
eksisterende myndighet i henhold til direktiv
2009/65/EF og 2011/61/EU. Vedkommende
myndigheter for UCITS-fondet eller AlF-et ber
ogsa kontrollere at alle innretninger for kollek-
tiv investering som har egenskapene til et pen-
gemarkedsfond, og som finnes pd det tids-
punktet denne forordningen trer i kraft, oppfyl-
ler kravene i denne forordningen.

53) For 4 spesifisere ytterligere tekniske elemen-

ter i denne forordningen ber myndigheten til &
vedta rettsakter i samsvar med artikkel 290 i
traktaten om Den europeiske unions virke-
méte (TEUV) delegeres til Kommisjonen nar
det gjelder innfering av en krysshenvisning til
kriteriene for STS-verdipapiriseringer og
ABCP-er, nar det gjelder fastsettelsen av kvan-
titative og kvalitative likviditetskrav og kreditt-
kvalitetskrav som far anvendelse pa eiendeler,
og nér det gjelder spesifisering av Kriteriene
for kredittkvalitetsvurdering. Det er seerlig vik-
tig at Kommisjonen holder hensiktsmessige
samrad under sitt forberedende arbeid, her-
under pa ekspertniva, og at slike samrad gjen-
nomferes i samsvar med prinsippene fastsatt i
den tverrinstitusjonelle avtalen av 13. april
2016 om bedre regelverksutforming!!. For &
sikre lik deltakelse i utarbeidingen av dele-
gerte rettsakter skal Europaparlamentet og
Radet motta alle dokumenter samtidig som
medlemsstatenes sakkyndige, og deres
sakkyndige skal systematisk ha adgang til
meter i Kommisjonens ekspertgrupper som
deltar i utarbeidingen av delegerte rettsakter.

54) Kommisjonen ber ogsd ha myndighet til &

vedta tekniske gjennomferingsstandarder ved
hjelp av gjennomferingsrettsakter i henhold til
artikkel 291 1 TEUV og i samsvar med artikkel
15 i forordning (EU) nr. 1095/2010. ESMA ber
gis i oppgave 4 utarbeide utkast til tekniske
gjennomferingsstandarder som skal framleg-
ges for Kommisjonen, nar det gjelder en rap-
porteringsmal som inneholder opplysninger
om pengemarkedsfond for vedkommende
myndigheter.

55) Med hensyn til denne forordningen ber ESMA

kunne uteve all myndighet den er gitt i hen-
hold til direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU.

1 EUTL 123 av 12.5.2016, s. 1.
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58) Ettersom maélene for denne forordningen, som

ESMA har ogsd som oppgave & utarbeide
utkast til tekniske gjennomferingsstandarder.

56) Kommisjonen skal innen 21. juli 2022 gjen-

nomga denne forordningen. Gjennomgaelsen
bor omfatte en vurdering av erfaringene fra
anvendelsen av denne forordningen og en ana-
lyse av dens innvirkning pd de ulike ekono-
miske aspektene som er knyttet til pengemar-
kedsfond. Den ber ogsd omfatte en vurdering
av innvirkningen pa investorer, pengemar-
kedsfond og forvalterne av pengemarkeds-
fond i Unionen. Videre ber den inneholde en
vurdering av pengemarkedsfonds rolle i for-
bindelse med Kkjop av gjeldspapirer utstedt
eller garantert av medlemsstatene, idet det tas
hensyn til sertrekkene ved slik gjeld, etter-
som den spiller en avgjerende rolle nar det
gjelder finansieringen av medlemsstatene.
Videre bor det i gjennomgéelsen tas hensyn til
rapporten nevnt i artikkel 509 nr. 3 i europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/
201312, denne forordningens innvirkning pa
markeder for kortsiktig finansiering, samt
regelverksutviklingen pé internasjonalt plan. I
tillegg ber Kommisjonen innen 21. juli 2022
framlegge en rapport om muligheten for & inn-
fore en kvote pa 80 % offentlig gjeld i EU, etter-
som utstedelsen av instrumenter for EU-
basert kortsiktig offentlig gjeld er underlagt
unionsretten, noe som derfor, sett fra et til-
synsmessig synspunkt, berettiger en gunsti-
gere behandling enn offentlig gjeld etablert i
en tredjestat. I betraktning av den navaerende
mangelen pa instrumenter for EU-basert kort-
siktig offentlig gjeld og usikkerheten rundt
utviklingen av de nylig opprettede LVNAV-pen-
gemarkedsfondene, ber Kommisjonen under-
seke muligheten for & innfere en kvote pa 80 %
offentlig gjeld i EU innen 21. juli 2022, her-
under en vurdering av om modellen for
LVNAV-pengemarkedsfond har blitt et egnet
alternativ til offentlig gjeld-baserte CNAV-pen-
gemarkedsfond etablert i en tredjestat.

57) De nye ensartede reglene for pengemarkeds-

fond som fastsettes i denne forordningen, ber
veere i samsvar med europaparlaments- og
radsdirektiv  95/46/EF® og europaparla-
ments- og radsforordning (EF) nr. 45/200141.

12 Eyropaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

er a sikre ensartede tilsyns-, styrings- og gjen-
nomsiktighetskrav for pengemarkedsfond i
hele Unionen, samtidig som det fullt ut tas
hensyn til behovet for 4 skape balanse mellom
pa den ene side pengemarkedsfonds sikkerhet
og paélitelighet og pa den annen side effektivi-
teten 1 pengemarkedene og kostnadene for
ulike berorte parter, ikke kan nds i tilstrekke-
lig grad av medlemsstatene og derfor pa
grunn av sitt omfang og sine virkninger bedre
kan nés pa unionsplan, kan Unionen treffe til-
tak i samsvar med naerhetsprinsippet som fast-
satt i artikkel 5 i traktaten om Den europeiske
union. I samsvar med forholdsmessighetsprin-
sippet fastsatt i nevnte artikkel gar denne for-
ordningen ikke lenger enn det som er nedven-
dig for 4 na disse maélene.

59) De nye ensartede reglene for pengemarkeds-

fond som fastsettes i denne forordningen, er
forenlige med de grunnleggende rettighetene
og de prinsippene som er anerkjent serlig i
Den europeiske unions pakt om grunnleg-
gende rettigheter, sarlig nar det gjelder for-
brukervern, frihet til & drive naeringsvirksom-
het og vern av personopplysninger. De nye
ensartede reglene for pengemarkedsfond ber
anvendes i samsvar med disse rettighetene og
prinsippene.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Kapittel |

Alminnelige bestemmelser
Artikkel 1

Formal og virkeomrade

1.

13

14

I denne forordningen fastsettes regler for pen-
gemarkedsfond som er etablert, forvaltes eller
markedsferes i Unionen, med hensyn til de
finansielle instrumentene som det er tillatt for
et pengemarkedsfond & investere i, et penge-
markedsfonds portefolje, verdsettingen av et
pengemarkedsfonds eiendeler og rapporte-

Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF av 24. okto-
ber 1995 om beskyttelse av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger (EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31).

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001 av
18. desember 2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesskapets institu-
sjoner og organer og om fri utveksling av slike opplysnin-
ger (EFT L8 av12.1.2001, s. 1).
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ringskravene i forbindelse med et pengemar-

kedsfond.
Denne forordningen fir anvendelse pa inn-

retninger for kollektiv investering som

a) krever godkjenning som UCITS-fond eller
er godkjent som UCITS-fond i henhold til
direktiv 2009/65/EF, eller er AlF-er i hen-
hold til direktiv 2011/61/EU,

b) investerer i kortsiktige eiendeler, og

¢) har som serlig eller overordnet mal & gi
avkastning i trdd med pengemarkedsren-
tene eller 4 bevare investeringens verdi.

. Medlemsstatene skal ikke innfere ytterligere

krav pa det omradet som omfattes av denne
forordningen.

Artikkel 2

Definisjoner

I denne forordningen menes med

1

2)

3)

4)

5)

6)

15

«kortsiktige eiendeler» finansielle eiendeler
med en gjenvaerende lopetid pa heyst to ar,
«pengemarkedsinstrumenter» pengemarked-
sinstrumenter som definert i artikkel 2 nr. 1
bokstav o) i direktiv 2009/65/EF, og instru-
menter som nevnt i artikkel 3 i kommisjonsdi-
rektiv 2007/16/EF™,

«omsettelige verdipapirer» omsettelige verdi-
papirer som definert i artikkel 2 nr. 1 bokstav
n) i direktiv 2009/65/EF, og instrumenter som
nevnt i artikkel 2 nr. 1i direktiv 2007/16/EF,
«gjenkjopsavtale» enhver avtale der den ene
parten overdrar verdipapirer eller rettigheter
knyttet til eiendomsretten til et verdipapir, til
en motpart, og samtidig forplikter seg til a
kjope dem tilbake til en fastsatt pris pa et
senere tidspunkt som er fastsatt eller skal fast-
settes,

«omvendt gjenkjopsavtale» enhver avtale der
den ene parten mottar verdipapirer eller rettig-
heter knyttet til en eiendomsrett eller et verdi-
papir, fra en motpart, og samtidig forplikter
seg til 4 selge dem tilbake til en fastsatt pris pa
et senere tidspunkt som er fastsatt eller skal
fastsettes,

«utlan av verdipapirer» og «innlén av verdipa-
pirer» enhver transaksjon som innebarer at
en institusjon eller dens motpart overdrar ver-
dipapirer mot at lintakeren forplikter seg til &
tilbakelevere tilsvarende verdipapirer pa et

Kommisjonsdirektiv 2007/16/EF av 19. mars 2007 om gjen-
nomfering av radsdirektiv 85/611/EQF om samordning av
lover og forskrifter om visse foretak for kollektiv investe-
ring i verdipapirer (investeringsforetak) med hensyn til for-
Klaring av visse definisjoner (EUT L 79 av 20.3.2007, s. 11).

7

8)

9)

senere tidspunkt, eller nar overdrageren ber
om det; dette anses som «utlan av verdipapi-
rer» for institusjonen som overdrar verdipapi-
rene, og som «innlan av verdipapirer» for insti-
tusjonen som de overdras til,
«verdipapirisering» verdipapirisering som defi-
nert i artikkel 4 nr. 1 punkt 61 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

«verdsetting til markedsverdi» verdsetting av
posisjoner til lett tilgjengelige sluttkurser fra
uavhengige kilder, herunder berskurser, elek-
troniske kurser eller noteringer fra flere uav-
hengige velrenommerte meglere,
«verdsetting til modellverdi» enhver verdset-
ting som ma referansemadles, ekstrapoleres
eller pa annen méte beregnes ut fra markeds-
data,

10) «metode med verdsetting til amortisert kost»

11) «offentlig  gjeld-basert

en verdsettingsmetode som tar utgangspunkt i

anskaffelseskostnaden for en eiendel og juste-

rer denne verdien for avskrivning av overkurs
eller underkurs fram til forfall,
pengemarkedsfond
med konstant netto andelsverdi» eller «offent-
lig gjeld-basert CNAV-pengemarkedsfond» et
pengemarkedsfond

a) som forsgker & bevare en uendret netto
andelsverdi (NAV) per andel eller aksje,

b) der fondets inntekter bokferes daglig og
enten kan utbetales til investor eller brukes
til 4 kjope flere andeler eller aksjer i fondet,

c) der eiendelene vanligvis verdsettes etter
metoden med verdsetting til amortisert
kost, og der netto andelsverdi avrundes til
narmeste prosentpoeng eller tilsvarende
verdi uttrykt i valuta, og

d) som investerer minst 99,5 % av sine eiende-
ler i instrumentene nevnti artikkel 17 nr. 7,
i omvendte gjenkjopsavtaler som er sikret
med offentlig gjeld i henhold til artikkel 17
nr. 7, og i kontanter,

12) «pengemarkedsfond med liten variasjon i netto

13) «pengemarkedsfond med

andelsverdi» eller «LVNAV-pengemarkeds-
fond» et pengemarkedsfond som oppfyller de
serlige kravene fastsatt i artikkel 29, 30 og 32
og i artikkel 33 nr. 2 bokstav b),

variabel netto
andelsverdi» eller «VNAV-pengemarkedsfond»
et pengemarkedsfond som oppfyller de ser-
lige kravene fastsatt i artikkel 29 og 30 og i
artikkel 33 nr. 1,

14) «kortsiktig pengemarkedsfond» et pengemar-

kedsfond som investerer i pengemarkedsin-
strumenter som det er tillatt & investere i,
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omhandlet i artikkel 10 nr. 1, og som er under-

lagt portefeljereglene fastsatt i artikkel 24,

15) «standard pengemarkedsfond» et pengemar-
kedsfond som investerer i pengemarkedsin-
strumenter som det er tillatt & investere i,
omhandlet i artikkel 10 nr. 1 og 2, og som er
underlagt portefoljereglene fastsatt i artikkel
25,

16) «kredittinstitusjon» en kredittinstitusjon som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

17) «pengemarkedsfondets vedkommende myn-
dighet»

a) for UCITS-fond: vedkommende myndighet
i UCITSAfondets hjemstat i samsvar med
artikkel 97 i direktiv 2009/65/EF,

b) for AlF-er etablert i Unionen: vedkom-
mende myndighet i AlF-ets hjemstat som
definert i artikkel 4 nr. 1 bokstav p) i direk-
tiv 2011/61/EU,

¢) for AlF-er etablert i en tredjestat: en av fol-
gende:

i) vedkommende myndighet i medlems-
staten der AlF-et etablert i en tredjestat
markedsferes i Unionen uten pass,

ii) vedkommende myndighet for den AIF-
forvalteren etablert i Unionen som for-
valter AlF-et etablert i en tredjestat, der-
som AlF-et etablert i en tredjestat mar-
kedsferes i Unionen med et pass eller
ikke markedsferes i Unionen,

iii) vedkommende myndighet i referanse-
medlemsstaten dersom AlF-et etablert i
en tredjestat ikke forvaltes av en AIF-
forvalter etablert i Unionen, og mar-
kedsfores i Unionen med et pass,

18) «fastsatt forfall» datoen da et verdipapirs
hovedstol skal tilbakebetales i sin helhet, og
som ikke er omfattet av noen valgfrihet,

19) «vektet gjennomsnittlig lepetid» eller «WAM»
gjennomsnittlig tid til fastsatt forfall eller, der-
som denne er Kkortere, til neste gang rentesat-
sen justeres til en pengemarkedsrente, for alle
underliggende eiendeler i pengemarkedsfon-
det, som gjenspeiler de relative beholdningene
av hver eiendel,

20) «vektet gjennomsnittlig levetid» eller «WAL»
gjennomsnittlig tid til fastsatt forfall for alle
underliggende eiendeler i pengemarkedsfon-
det, som gjenspeiler de relative beholdningene
av hver eiendel,

21) «gjenveerende lopetid» den tiden som gjenstar
fram til et verdipapirs fastsatte forfall,

22) «shortsalg» ethvert salg fra et pengemarkeds-
fonds side av et instrument som pengemar-

kedsfondet ikke eier pa det tidspunktet salgs-

avtalen inngés, herunder et salg der penge-

markedsfondet pa det tidspunktet salgsavtalen

inngés, har lant eller avtalt 4 1dne instrumentet

for levering ved oppgjoer, med unntak av

a) et av partenes salg i henhold til en gjen-
kjopsavtale der den ene parten har forplik-
tet seg til 4 selge et verdipapir til den andre
parten til en fastsatt pris, mens den andre
parten har forpliktet seg til 4 selge verdipa-
piret tilbake pé en senere dato til en annen
fastsatt pris, eller

b) inngdelse av en terminkontrakt eller en
annen derivatkontrakt der det er avtalt at
verdipapirene skal selges til en fastsatt pris
pé et senere tidspunkt,

23) «forvalter av et pengemarkedsfond» nar det
gjelder et pengemarkedsfond som er et
UCITS-fond: forvaltningsselskapet for UCITS-
fondet, eller investeringsselskapet for UCITS-
fondet dersom UCITS-fondet er selvforvaltet,
og, nar det gjelder et pengemarkedsfond som
er et AIF: en AlF-forvalter eller et internt for-
valtet AIF.

Artikkel 3
Typer av pengemarkedsfond

1. Et pengemarkedsfond skal opprettes som en
av felgende typer:

a) Et VNAV-pengemarkedsfond (pengemar-
kedsfond med variabel netto andelsverdi).

b) Et CNAV-pengemarkedsfond (offentlig
gjeld-basert pengemarkedsfond med kon-
stant netto andelsverdi).

¢) Et LVNAV-pengemarkedsfond (pengemar-
kedsfond med liten variasjon i netto andels-
verdi).

2. Godkjenningen av et pengemarkedsfond skal
uttrykkelig angi typen av pengemarkedsfond
med utgangspunkt i de typene som er fastsatt i
nr. 1.

Artikkel 4
Godkjenning av pengemarkedsfond

1. En innretning for kollektiv investering skal
ikke opprettes, markedsfores eller forvaltes i
Unionen som et pengemarkedsfond uten at
den er godkjent i samsvar med denne forord-
ningen.

En slik godkjenning skal vaere gyldig i alle
medlemsstater.

2. En innretning for kollektiv investering som for
forste gang krever godkjenning som et UCITS-
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fond i henhold til direktiv 2009/65/EF og som
et pengemarkedsfond i henhold til denne for-
ordningen, skal godkjennes som et pengemar-
kedsfond som del av framgangsmaten for god-
kjenning av UCITS-fond i henhold til direktiv
2009/65/EF.

Dersom en innretning for kollektiv investe-
ring allerede er godkjent som et UCITS-fond i
henhold til direktiv 2009/65/EF, kan den sgke
om godkjenning som et pengemarkedsfond i
samsvar med framgangsmaéten fastsatt i nr. 4
og 5 i denne artikkelen.

. En innretning for kollektiv investering som er

et AIF, og som krever godkjenning som et pen-

gemarkedsfond i henhold til denne forordnin-
gen, skal godkjennes som et pengemarkeds-
fond i henhold til framgangsméaten for god-

kjenning fastsatt i artikkel 5.

. En innretning for kollektiv investering skal

godkjennes som et pengemarkedsfond bare

dersom pengemarkedsfondets vedkommende
myndighet anser det godtgjort at pengemar-

kedsfondet vil kunne oppfylle alle kravene i

denne forordningen.

. For & bli godkjent som et pengemarkedsfond,

skal en innretning for kollektiv investering

framlegge alle folgende dokumenter for sin
vedkommende myndighet:

a) Pengemarkedsfondets fondsregler eller
stiftelsesdokumenter, herunder en angi-
velse av hvilken av typene fastsatt i artikkel
3 nr. 1 pengemarkedsfondet er.

b) Angivelse av forvalteren av pengemarkeds-
fondet.

¢) Angivelse av depotmottakeren.

d) En beskrivelse av, eller eventuelle opplys-
ninger om, pengemarkedsfondet som er til-
gjengelig for investorer.

e) En beskrivelse av, eller eventuelle opplys-
ninger om, de ordningene og framgangs-
matene som er nedvendige for a4 oppfylle
kravene nevnt i kapittel II-VII.

f) Alle andre opplysninger eller dokumenter
som kreves av pengemarkedsfondets ved-
kommende myndighet for a kontrollere at
kravene i denne forordningen er oppfylt.

. Vedkommende myndigheter skal hvert kvartal

underrette ESMA om tillatelser som er gitt

eller tilbakekalt i henhold til denne forordnin-
gen.

. ESMA skal fore et sentralt, offentlig register

med opplysninger om hvert pengemarkeds-

fond som er godkjent i henhold til denne for-
ordningen, om dets type i samsvar med artik-
kel 3 nr. 1, hvorvidt det er et kortsiktig eller

standard pengemarkedsfond, om forvalteren
av et pengemarkedsfond og om pengemar-
kedsfondets vedkommende myndighet. Regis-
teret skal gjores tilgjengelig i elektronisk
form.

Artikkel 5

Framgangsmate for godkjenning av AlF-er som
pengemarkedsfond

1.

3.

Et AIF skal godkjennes som et pengemarkeds-
fond bare dersom pengemarkedsfondets ved-
kommende myndighet godkjenner seknaden
fra en AlF-forvalter som allerede er godkjent i
henhold til direktiv 2011/61/EU, om & forvalte
et pengemarkedsfond som er et AIF, og ogsa
godkjenner fondsreglene og valget av depot-
mottaker.

Néar den godkjente AlF-forvalteren inngir sek-

naden om & forvalte et pengemarkedsfond

som er et AIF, skal den framlegge for penge-
markedsfondets vedkommende myndighet

a) den skriftlige avtalen med depotmottake-
ren,

b) opplysninger om delegeringsordninger nar
det gjelder portefoljeforvaltning og risi-
kostyring og administrasjon i forbindelse
med AlF-et,

¢) opplysninger om investeringsstrategiene,
risikoprofilen og andre egenskaper ved
pengemarkedsfond som er AlF-er, og som
AlF-forvalteren forvalter eller har til hen-
sikt & forvalte.

Pengemarkedsfondets vedkommende
myndighet kan anmode AIF-forvalterens
vedkommende myndighet om Kklargjering
og informasjon som gjelder dokumentasjo-
nen nevnt i ferste ledd, eller en erklaering
om hvorvidt pengemarkedsfond omfattes
av AlF-forvalterens forvaltertillatelse. AIF-
forvalterens vedkommende myndighet
skal besvare anmodningen innen ti virkeda-
ger.

AlF-forvalteren skal umiddelbart melde even-

tuelle senere endringer i dokumentasjonen

omhandlet i nr. 2 til pengemarkedsfondets ved-
kommende myndighet.

Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-

het skal avsld seknaden fra AlF-forvalteren

bare i tilfeller der noe av folgende gjelder:

a) AlF-forvalteren overholder ikke denne for-
ordningen.

b) AlF-forvalteren overholder ikke direktiv
2011/61/EU.
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Artikkel 7
Gjeldende regler

¢) AlF-forvalteren er ikke godkjent av sin ved-
kommende myndighet til & forvalte penge-
markedsfond.

d) AlF-forvalteren har ikke lagt fram doku-
mentasjonen omhandlet i nr. 2.

For pengemarkedsfondets vedkom-
mende myndighet avslar en seknad, skal
den radfere seg med AlF-forvalterens ved-
kommende myndighet.

Godkjenning av et AIF som et pengemarkeds-
fond skal ikke veere underlagt krav om at AIF-
et forvaltes av en AlF-forvalter som er god-
kjent i AlF-ets hjemstat, eller at AlF-forvalte-
ren utever eller delegerer virksomhet i AlF-ets
hjemstat.

AlF-Aforvalteren skal innen to méaneder etter at
den inngir en fullstendig seknad, underrettes
om hvorvidt AlF-et er godkjent som et penge-
markedsfond.

Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het skal ikke godkjenne et AIF som et penge-
markedsfond dersom AlF-et er rettslig forhin-
dret fra 8 markedsfere sine andeler eller aksjer
i sin hjemstat.

Artikkel 6

Bruk av betegnelsen pengemarkedsfond

1.

Et UCITS+Hond eller et AIF skal bruke beteg-
nelsen «pengemarkedsfond» i forbindelse med
seg selv eller de andelene eller aksjene det
utsteder bare dersom UCITS-fondet eller AIF-
et er godkjent i samsvar med denne forordnin-
gen.

Et UCITSAfond eller et AIF skal ikke bruke
en villedende eller uneyaktig betegnelse som
gir inntrykk av at det er et pengemarkedsfond,
med mindre det er godkjent som et pengemar-
kedsfond i samsvar med denne forordningen.

Et UCITSHfond eller et AIF skal ikke ha

egenskaper som i det vesentlige tilsvarer dem
som er nevnt i artikkel 1 nr. 1, med mindre det
er godkjent som et pengemarkedsfond i sam-
svar med denne forordningen.
Bruken av betegnelsen «pengemarkedsfond»
eller en annen betegnelse som gir inntrykk av
at et UCITS-fond eller et AIF er et pengemar-
kedsfond, skal omfatte bruk i eksterne doku-
menter, prospekter, rapporter, erkleringer,
reklame, meldinger, brev eller annet materiale
som er rettet til eller skal formidles til potensi-
elle investorer, andelseiere, aksjeeiere eller
vedkommende myndigheter i skriftlig, munt-
lig, elektronisk eller annen form.

1.

Et pengemarkedsfond og forvalteren av pen-
gemarkedsfondet skal til enhver tid overholde
denne forordningen.

Et pengemarkedsfond som er et UCITSfond,
og forvalteren av pengemarkedsfondet skal til
enhver tid oppfylle kravene i direktiv 2009/65/
EF, med mindre annet er angitt i denne forord-
ningen.

Et pengemarkedsfond som er et AIF, og forval-
teren av pengemarkedsfondet skal til enhver
tid oppfylle kravene i direktiv 2011/61/EU,
med mindre annet er angitt i denne forordnin-
gen.

Forvalteren av et pengemarkedsfond skal ha
ansvar for & sikre at denne forordningen over-
holdes, og skal holdes ansvarlig for tap eller
skade som felge av manglende overholdelse
av denne forordningen.

Denne forordningen skal ikke veere til hinder
for at pengemarkedsfond anvender investe-
ringsgrenser som er strengere enn det som
kreves i henhold til denne forordningen.

Kapittel Il

Plikter med hensyn til pengemarkedsfondenes
investeringspolitikk

Avsnitt |

Alminneligeregler, og eiendeler som det er tillatt
ainvestere i

Artikkel 8

Allmenne prinsipper

1.

Dersom et pengemarkedsfond bestir av mer
enn én investeringsavdeling, skal hver avde-
ling ved anvendelsen av kapittel II-VII anses
som et frittstdende pengemarkedsfond.
Pengemarkedsfond som er godkjent som
UCITSAond, skal ikke veere underlagt de plik-
tene med hensyn til UCITS-fondenes investe-
ringspolitikk som er fastsatt i artikkel 49-50a,
artikkel 51 nr. 2 og artikkel 52-57 i direktiv
2009/65/EF, med mindre noe annet er uttryk-
kelig angitt i denne forordningen.

Artikkel 9
Eiendeler som det er tillatt a investere i

1.

Et pengemarkedsfond skal investere bare i en
eller flere av folgende kategorier av finansielle
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eiendeler, og bare pa de vilkarene som er fast-

satt i denne forordningen:

a) Pengemarkedsinstrumenter, herunder
finansielle instrumenter utstedt eller garan-
tert individuelt eller i fellesskap av Unio-
nen, medlemsstatenes nasjonale, regionale
og lokale myndigheter eller av deres sen-
tralbanker, Den europeiske sentralbank,
Den europeiske investeringsbank, Det
europeiske investeringsfond, Den euro-
peiske stabiliseringsordning, Det euro-
peiske finansielle stabiliseringsfond, en
sentral myndighet eller en sentralbank i en
tredjestat, Det internasjonale valutafond,
Den internasjonale bank for gjenoppbyg-
ging og utvikling, Europaradets utviklings-
bank, Den europeiske bank for gjenopp-
bygging og utvikling, Den internasjonale
oppgjersbank eller en annen relevant inter-
nasjonal finansinstitusjon eller organisasjon
som en eller flere medlemsstater tilhorer.

b) Verdipapiriseringer og sertifikater med sik-
kerhet i eiendeler (ABCP-er) som det er til-
latt 4 investere i.

¢) Innskudd i kredittinstitusjoner.

d) Finansielle derivater.

e) Gjenkjopsavtaler som oppfyller vilkirene
fastsatt i artikkel 14.

f) Omvendte gjenkjepsavtaler som oppfyller
vilkarene fastsatt i artikkel 15.

g) Andeler eller aksjer i andre pengemarkeds-
fond.

. Et pengemarkedsfond skal ikke uteve noen av

folgende former for virksomhet:

a) Investering i andre eiendeler enn dem som
er nevntinr. 1.

b) Shortsalg av noen av felgende instrumen-
ter: pengemarkedsinstrumenter, verdipapi-
riseringer, ABCP-er og andeler eller aksjer
i andre pengemarkedsfond.

¢) Direkte eller indirekte eksponering mot
aksjer eller varer, herunder via derivater,
sertifikater som representerer dem, indek-
ser som er basert pad dem, eller pd noen
annen mate eller via noe annet instrument
som ville innebare eksponering mot dem.

d) Inngéelse av avtaler om ut- og innlin av ver-
dipapirer samt andre avtaler som kan
belaste pengemarkedsfondets eiendeler.

e) Inn- og utlan av kontanter.

. Et pengemarkedsfond kan besitte ytterligere

likvide midler i samsvar med artikkel 50 nr. 2 i

direktiv 2009/65/EF.

Artikkel 10

Pengemarkedsinstrumenter som det er tillatt &
investerei

1. Det skal veere tillatt for et pengemarkedsfond
& investere i et pengemarkedsinstrument, for-
utsatt at dette oppfyller alle felgende krav:

a) Det tilherer en av kategoriene av penge-
markedsinstrumenter som er nevnt i artik-
kel 50 nr. 1 bokstav a), b), c) eller h) i direk-
tiv 2009/65/EF.

b) Det har en av folgende egenskaper:

i) Det har et fastsatt forfall pa utstedelses-
tidspunktet pa heyst 397 dager.

ii) Det har en gjenvaerende lopetid pa
hoyst 397 dager.

c¢) Utstederen av pengemarkedsinstrumentet
og kvaliteten pd pengemarkedsinstrumen-
tet har fatt en positiv vurdering i henhold til
artikkel 19-22.

d) Dersom et pengemarkedsfond investerer i
en verdipapirisering eller et ABCP, er det
underlagt kravene fastsatt i artikkel 11.

2. Uten hensyn til nr. 1 bokstav b) skal standard
pengemarkedsfond ogséa tillates & investere i
pengemarkedsinstrumenter som har en gjen-
vaerende lopetid til fastsatt forfallsdato péa
heyst to ar, forutsatt at det gjenstar heyst 397
dager til neste rentejusteringsdato. For dette
formaélet skal pengemarkedsinstrumenter med
flytende rente og pengemarkedsinstrumenter
med fast rente som er sikret med en bytteav-
tale, justeres til en pengemarkedsrente eller
en indeks.

3. Nr. 1 bokstav c) far ikke anvendelse pa penge-
markedsinstrumenter som er utstedt eller
garantert av Unionen, en sentral myndighet
eller en sentralbank i en medlemsstat, Den
europeiske sentralbank, Den europeiske
investeringsbank, Den europeiske stabilise-
ringsordning eller Det europeiske finansielle
stabiliseringsfond.

Artikkel 11

Verdipapiriseringer og ABCP-er som det er tillatt
ainvestere i

1. Det skal veere tillatt for et pengemarkedsfond
4 investere i bade en verdipapirisering og et
ABCP, forutsatt at verdipapiriseringen eller
ABCP-et er tilstrekkelig likvid, har fatt en posi-
tiv vurdering i henhold til artikkel 19-22 og er
et av felgende:
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a) En verdipapirisering nevnt i artikkel 13 i
delegert kommisjonsforordning (EU)
2015/6115.

b) Et ABCP utstedt av et ABCP-program som
i) fullt ut stettes av en regulert kredittin-

stitusjon som dekker alle likviditets- og
kredittrisikoer og vesentlige forringel-
sesrisikoer, samt lopende transaksjons-
kostnader og lepende kostnader for
hele programmet i forbindelse med
ABCP-et, nar dette er nedvendig for &
garantere investoren full betaling av alle
belop fra ABCP-et,

ii) ikke er en reverdipapirisering, og verdi-
papiriseringens underliggende ekspo-
neringer for hver ABCP-transaksjon
ikke omfatter en verdipapiriseringsposi-
sjon,

iii) ikke omfatter en syntetisk verdipapiri-
sering som definert i artikkel 242 nr. 11
i forordning (EU) nr. 575/2013.

¢) En enkel, gjennomsiktig og standardisert
(STS) verdipapirisering eller ABCP.

. Etkortsiktig pengemarkedsfond kan investere

i verdipapiriseringene eller ABCP-ene som er

nevnt i nr. 1, forutsatt at et av felgende vilkér

er oppfylt, alt etter hva som er relevant:

a) Fastsatt forfall pa utstedelsestidspunktet
for verdipapiriseringene nevnt i nr. 1 bok-
stav a) er heyst to ar, og det gjenstar hoyst
397 dager til neste rentejusteringsdato.

b) Fastsatt forfall pa utstedelsestidspunktet
eller gjenveerende lopetid for verdipapirise-
ringene eller ABCP-ene som er nevntinr. 1
bokstav b) og c¢), er hoyst 397 dager.

¢) Verdipapiriseringene nevnt i nr. 1 bokstav
a) og ¢) er amortiseringsinstrumenter og
har en WAL p4 heyst to ar.

. Etstandard pengemarkedsfond kan investere i

verdipapiriseringene eller ABCP-ene som er

nevnt i nr. 1, forutsatt at et av felgende vilkéar
er oppfylt, alt etter hva som er relevant:

a) Fastsatt forfall pd utstedelsestidspunktet
eller gjenveerende lopetid for verdipapirise-
ringene og ABCP-ene som er nevnt i nr. 1
bokstav a), b) og c¢), er heyst to ar, og det
gjenstar heyst 397 dager til neste rentejus-
teringsdato.

16 Delegert kommisjonsforordning (EU) 2015/61 av 10. okto-
ber 2014 om utfylling av europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 575/2013 med hensyn til krav til likviditetsre-
serve for kredittinstitusjoner (EUT L 11 av 17.1.2015, s. 1).

b) Verdipapiriseringene nevnt i nr. 1 bokstav
a) og ¢) er amortiseringsinstrumenter og
har en WAL pé heyst to ar.

4. Innen seks maneder etter datoen for ikrafttre-
delse av den foreslatte forordningen om STS-
verdipapiriseringer skal Kommisjonen vedta
en delegert rettsakt i samsvar med artikkel 45
med sikte pd 4 endre denne artikkelen ved &
innfere en krysshenvisning til kriteriene som
identifiserer =~ STS-verdipapiriseringer  og
ABCP-er i de tilsvarende bestemmelsene i
nevnte forordning. Endringen skal tre i kraft
senest seks maneder etter datoen for ikrafttre-
delse av den delegerte rettsakten eller fra
anvendelsesdatoen for de tilsvarende bestem-
melsene i den foreslatte forordningen om STS-
verdipapiriseringer, avhengig av hvilken dato
som kommer sist.

Ved anvendelsen av forste ledd skal kriteri-
ene som identifiserer STS-verdipapiriseringer
og ABCP-er, omfatte minst folgende:

a) Krav til verdipapiriseringens enkelhet, her-
under dens karakter av reelt salg og over-
holdelsen av standarder knyttet til fullteg-
ningsgaranti for eksponeringene.

b) Krav til standardisering av verdipapiriserin-
gen, herunder krav om tilbakeholdelse av
risiko.

¢) Krav til gjennomsiktighet knyttet til verdi-
papiriseringen, herunder formidling av
opplysninger til potensielle investorer.

d) For ABCP-er, i tillegg til bokstav a), b) og
©), krav til organisatoren og organisatorens
statte til ABCP-programmet.

Artikkel 12

Innskudd i kredittinstitusjoner som deter tillatt a
investere i

Det skal veere tillatt for et pengemarkedsfond &

investere i innskudd i en kredittinstitusjon, forut-

satt at alle folgende vilkar er oppfylt:

a) Innskuddet skal tilbakebetales pd anmodning
eller kunne tas ut nar som helst.

b) Innskuddet forfaller innen heyst tolv maneder.

¢) Kredittinstitusjonen har sitt forretningskontor
i en medlemsstat eller, dersom kredittinstitu-
sjonen har sitt forretningskontor i en tred-
jestat, er underlagt tilsynsregler som anses
som likeverdige med dem som er fastsatt i uni-
onsretten i samsvar med framgangsmaten fast-
satt i artikkel 107 nr. 4 i forordning (EU) nr.
575/2013.
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Artikkel 13
Finansielle derivater som det er tillatt a investere i

Det skal vere tillatt for et pengemarkedsfond &

investere i et finansielt derivat, forutsatt at det

omsettes pa et regulert marked som nevnt i artik-

kel 50 nr. 1 bokstav a), b) eller ¢) i direktiv 2009/

65/EF eller handles OTC, og forutsatt at alle fol-

gende vilkar er oppfylt:

a) Derivatets underliggende komponenter bestar
av rentesatser, valutakurser, valutaer eller
indekser som representerer en av disse kate-
goriene.

b) Derivatet har bare som formaél & sikre den ibo-
ende rente- eller valutarisikoen i pengemar-
kedsfondets gvrige investeringer.

¢) Motpartene i OTC-derivattransaksjoner er
institusjoner som er underlagt regulering og
tilsyn og tilherer de kategoriene som er god-
kjent av pengemarkedsfondets vedkommende
myndigheter.

d) OTC-derivatene er gjenstand for en palitelig og
verifiserbar verdsetting pa daglig basis og kan
til enhver tid pa pengemarkedsfondets initiativ
selges, realiseres eller stenges ved en utlig-
ningstransaksjon til virkelig verdi.

Artikkel 14
Gjenkjgpsavtaler som det er tillatt a investere i

Det skal vere tillatt for et pengemarkedsfond a
investere i en gjenkjopsavtale, forutsatt at alle fol-
gende vilkar er oppfylt:
a) Den anvendes midlertidig i heyst sju virkeda-
ger, bare for likviditetsstyringsformal og ikke
for andre investeringsformél enn formaélene
nevnt i bokstav c).
b) Den motparten som mottar eiendeler som pen-
gemarkedsfondet har overdratt som sikkerhet
i henhold til gjenkjepsavtalen, har forbud mot
a selge, investere, pantsette eller pa annen
mate overdra disse eiendelene uten forhands-
samtykke fra pengemarkedsfondet.
¢) De kontantene som pengemarkedsfondet mot-
tar som del av en gjenkjopsavtale, kan
i) plasseres i innskudd i samsvar med artik-
kel 50 nr. 1 bokstav f) i direktiv 2009/65/EF,
eller

ii) investeresieiendeler nevnt i artikkel 15 nr.
6, men skal ikke investeres i eiendeler som
det er tillatt & investere i henhold til artikkel
9, overdras eller gjenbrukes pd annen maéte.

d) De kontantene som pengemarkedsfondet mot-
tar innenfor rammen av gjenkjepsavtalen, skal
ikke overstige 10 % av dets eiendeler.

e) Pengemarkedsfondet har rett til & si opp avta-
len nir som helst med heyst to virkedagers
varsel.

Artikkel 15

Omvendte gjenkjgpsavtaler som det er tillatt a
investere i

1. Det skal veere tillatt for et pengemarkedsfond
4 inngéa en omvendt gjenkjopsavtale, forutsatt
at alle folgende vilkar er oppfylt:

a) Pengemarkedsfondet har rett til 4 si opp
avtalen nar som helst med heyst to virkeda-
gers varsel.

b) Markedsverdien av eiendelene som mottas
innenfor rammen av den omvendte gjen-
kjopsavtalen, er til enhver tid minst lik ver-
dien av de utbetalte belopene.

2. De eiendelene som et pengemarkedsfond mot-
tar innenfor rammen av en omvendt gjen-
kjopsavtale, skal vare pengemarkedsinstru-
menter som oppfyller kravene fastsatt i artik-
kel 10.

De eiendelene som et pengemarkedsfond
mottar innenfor rammen av en omvendt gjen-
kjopsavtale, skal ikke selges, reinvesteres,
pantsettes eller overdras pa annen méte.

3. Verdipapiriseringer og ABCP-er skal ikke mot-
tas av et pengemarkedsfond innenfor rammen
av en omvendt gjenkjopsavtale.

4. De eiendelene som et pengemarkedsfond mot-
tar innenfor rammen av en omvendt gjen-
kjopsavtale, skal veere tilstrekkelig diversifi-
sert, med en eksponering for en gitt utsteder
pa heyst 15 % av pengemarkedsfondets netto
andelsverdi, unntatt nar disse eiendelene har
form av pengemarkedsinstrumenter som opp-
fyller kravene i artikkel 17 nr. 7. Dessuten skal
de eiendelene som et pengemarkedsfond mot-
tar innenfor rammen av en omvendt gjen-
kjopsavtale, vaere utstedt av en enhet som er
uavhengig av motparten og ikke forventes &
vise en hey grad av korrelasjon med motpar-
tens resultater.

5. Et pengemarkedsfond som inngér en omvendt
gjenkjopsavtale, skal sikre at det til enhver tid
kan ta ut hele kontantbelopet, enten medreg-
net pélept rente eller pd grunnlag av en
verdsetting til markedsverdi. Nar kontantene
kan tas ut nar som helst pid grunnlag av en
verdsetting til markedsverdi, skal markedsver-
dien av den omvendte gjenkjopsavtalen bru-
kes for 4 beregne pengemarkedsfondets netto
andelsverdi.
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6. Som unntak fra nr. 2 i denne artikkelen kan et
pengemarkedsfond innenfor rammen av en
omvendt gjenkjepsavtale motta andre likvide
omsettelige verdipapirer eller pengemarked-
sinstrumenter enn dem som oppfyller kravene
fastsatt i artikkel 10, forutsatt at disse eiende-
lene oppfyller et av folgende vilkar:

a) De er utstedt eller garantert av Unionen, en
sentral myndighet eller en sentralbank i en
medlemsstat, Den europeiske sentralbank,
Den europeiske investeringsbank, Den
europeiske stabiliseringsordning eller Det
europeiske finansielle stabiliseringsfond,
forutsatt at de har fitt en positiv vurdering i
henhold til artikkel 19-22.

b) De er utstedt eller garantert av en sentral
myndighet eller en sentralbank i en tred-
jestat, forutsatt at de har fatt en positiv vur-
dering i henhold til artikkel 19-22.
Pengemarkedsfondets investorer skal fa

opplysninger om eiendelene som er mottatt

innenfor rammen av en omvendt gjenkjopsav-

tale i henhold til forste ledd i dette nummeret, i

samsvar med artikkel 13 i europaparlaments-

og radsforordning (EU) 2015/236517.

De eiendelene som er mottatt innenfor ram-
men av en omvendt gjenkjepsavtale i samsvar
med forste ledd i dette nummeret, skal oppfylle
kravene i artikkel 17 nr. 7.

7. Kommisjonen skal gis myndighet til & vedta
delegerte rettsakter i samsvar med artikkel 45
for & utfylle denne forordningen ved & fastsette
kvantitative og kvalitative likviditetskrav som
far anvendelse pa eiendeler nevnt i nr. 6, og
kvantitative og kvalitative kredittkvalitetskrav
som far anvendelse pa eiendeler nevnt i nr. 6
bokstav a) i denne artikkelen.

For dette formalet skal Kommisjonen ta
hensyn til rapporten nevnt i artikkel 509 nr. 3 i
forordning (EU) nr. 575/2013.

Kommisjonen skal senest 21. januar 2018
vedta den delegerte rettsakten nevnt i forste
ledd.

Artikkel 16

Andeler eller aksjer i pengemarkedsfond som
det er tillatt d investere i

1. Et pengemarkedsfond kan erverve andeler
eller aksjer i ethvert annet pengemarkedsfond

17 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 2015/2365
av 25. november 2015 om gjennomsiktighet med hensyn til
verdipapirfinansieringstransaksjoner og gjenbruk og om
endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 av
23.12.2015, s. 1).

(heretter kalt «pengemarkedsfondet som det
skal investeres i»), forutsatt at alle felgende vil-
Kkér er oppfylt:

a) Hoyst 10 % av eiendelene i pengemarkeds-
fondet som det skal investeres i, kan samlet
sett, i samsvar med dets fondsregler eller
stiftelsesdokumenter, investeres i andeler
eller aksjer i andre pengemarkedsfond.

b) Pengemarkedsfondet som det skal investe-
resi, innehar ingen andeler eller aksjeri det
overtakende pengemarkedsfondet.

Pengemarkedsfondet som andeler eller
aksjer har blitt ervervet fra, skal ikke inves-
tere i det overtakende pengemarkedsfon-
det i den perioden det overtakende penge-
markedsfondet innehar andeler eller aksjer
i det.

. Et pengemarkedsfond kan erverve andeler

eller aksjer i andre pengemarkedsfond, forut-
satt at heyst 5 % av dets eiendeler investeres i
ett enkelt pengemarkedsfonds andeler eller
aksjer.

. Et pengemarkedsfond kan samlet sett inves-

tere hoyst 17,5 % av sine eiendeler i andre pen-
gemarkedsfonds andeler eller aksjer.

. Det skal veere tillatt for et pengemarkedsfond

& investere i andre pengemarkedsfonds ande-
ler eller aksjer, forutsatt at alle felgende vilkar
er oppfylt:

a) Pengemarkedsfondet som det skal investe-
res i, er godkjent i henhold til denne forord-
ningen.

b) Dersom pengemarkedsfondet som det skal
investeres i, forvaltes direkte eller gjennom
delegering av samme forvalter som det
overtakende pengemarkedsfondets forval-
ter, eller av et annet selskap som det overta-
kende pengemarkedsfondets forvalter er
knyttet til gjennom et forvaltnings- eller
kontrollfellesskap, eller gjennom en bety-
delig direkte eller indirekte eierandel, er
det ikke tillatt for forvalteren av pengemar-
kedsfondet som det skal investeres i, eller
det andre selskapet, 4 kreve tegnings- eller
innlesningsgebyrer knyttet til det overta-
kende pengemarkedsfondets investering i
andeler eller aksjer i pengemarkedsfondet
som det skal investeres i.

¢) Dersom et pengemarkedsfond investerer
minst 10 % av sine eiendeler i andre penge-
markedsfonds andeler eller aksjer, skal
dette pengemarkedsfondet
i) 1 sitt prospekt oppgi den evre grensen

for forvaltningsgebyrer som kan bli
belastet pengemarkedsfondet selv og
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de andre pengemarkedsfondene som
det investerer i, og

ii) i sin arsrapport angi den sterste tillatte
andelen av forvaltningsgebyrer som
belastes pengemarkedsfondet selv og
de andre pengemarkedsfondene som
det investerer i. 1. Et pengemarkedsfond skal ikke investere mer

5. Nr. 2 og 3 i denne artikkelen far ikke anven- enn

Avsnitt Il
Bestemmelsene om investeringspolitikk
Artikkel 17

Diversifisering

delse pa et pengemarkedsfond som er et AIF

som er godkjent i samsvar med artikkel 5, der-

som alle folgende vilkar er oppfylt:

a) Pengemarkedsfondet markedsferes uteluk-
kende gjennom en spareordning for ansatte
som er underlagt nasjonal rett, og som har
bare fysiske personer som investorer.

b) Spareordningen for ansatte nevnt i bokstav
a) gir bare investorene mulighet til & inn-
lose sine investeringer i samsvar med
restriktive innlesningsvilkar som er fastsatt
i nasjonal rett, og som innebzerer at innlgs-
ninger bare kan finne sted under visse
omstendigheter som ikke er knyttet til mar-
kedsutviklingen.

Som unntak fra nr. 2 og 3 i denne artikkelen
kan et pengemarkedsfond som er et UCITS-
fond godkjent i samsvar med artikkel 4 nr. 2, er-
verve andeler eller aksjer i andre pengemar-
kedsfond i samsvar med artikkel 55 eller 58 di-
rektiv 2009/65/EF pa felgende vilkar:

a) Pengemarkedsfondet markedsferes uteluk-
kende gjennom en spareordning for ansatte
som er underlagt nasjonal rett, og som har
bare fysiske personer som investorer.

b) Spareordningen for ansatte nevnt i bokstav
a) gir bare investorene mulighet til & inn-
lose sine investeringer i samsvar med
restriktive innlesningsvilkar som er fastsatt
i nasjonal rett, og som innebarer at innles-
ninger bare kan finne sted under visse
omstendigheter som ikke er knyttet til mar-
kedsutviklingen.

. Kortsiktige pengemarkedsfond kan bare

investere i andeler eller aksjer i andre kortsik-

tige pengemarkedsfond.

. Standard pengemarkedsfond kan investere i

andeler eller aksjer i kortsiktige pengemar-

kedsfond og standard pengemarkedsfond.

a) 5% av sine eiendeler i pengemarkedsinstru-
menter, verdipapiriseringer og ABCP-er
utstedt av samme organ,

b) 10 % av sine eiendeler i innskudd i én og
samme Kkredittinstitusjon, med mindre
banksektorens struktur i medlemsstaten
der pengemarkedsfondet er hjemmeho-
rende, er slik at det ikke finnes et tilstrekke-
lig antall levedyktige kredittinstitusjoner til
a oppfylle dette diversifiseringskravet, og
det ikke er skonomisk gjennomferbart for
pengemarkedsfondet 4 foreta innskudd i en
annen medlemsstat; i sa fall kan heyst 15 %
av dets eiendeler deponeres i én og samme
kredittinstitusjon.

2. Som unntak fra nr. 1 bokstav a) kan et VNAV-

pengemarkedsfond investere heyst 10 % av
sine eiendeler i pengemarkedsinstrumenter,
verdipapiriseringer og ABCP-er utstedt av
samme organ, forutsatt at den samlede ver-
dien av slike pengemarkedsinstrumenter, ver-
dipapiriseringer og ABCP-er som innehas av
VNAV-pengemarkedsfondet i hvert utste-
dende organ som det investerer mer enn 5 %
av sine eiendeler i, ikke overstiger 40 % av
eiendelenes verdi.

. Fram til anvendelsesdatoen for den delegerte

rettsakten nevnt i artikkel 11 nr. 4 skal et pen-
gemarkedsfonds samlede eksponeringer mot
verdipapiriseringer og ABCP-er ikke overstige
15 % av pengemarkedsfondets eiendeler.

Fra og med anvendelsesdatoen for den de-
legerte rettsakten nevnt i artikkel 11 nr. 4 skal
et pengemarkedsfonds samlede eksponeringer
mot verdipapiriseringer og ABCP-er ikke over-
stige 20 % av pengemarkedsfondets eiendeler,
hvorav heyst 15 % av pengemarkedsfondets ei-
endeler kan investeres i verdipapiriseringer og
ABCP-er som ikke oppfyller kriteriene for iden-
tifisering av STS-verdipapiriseringer og ABCP-
er.

. Den samlede risikoeksponeringen mot samme

motpart til et pengemarkedsfond som felger
av OTC-derivattransaksjoner som oppfyller vil-
kérene i artikkel 13, skal ikke overstige 5 % av
pengemarkedsfondets eiendeler.
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5. Det samlede kontantbelopet som leveres til én

og samme motpart til et pengemarkedsfond

ved omvendte gjenkjepsavtaler, skal ikke over-

stige 15 % av pengemarkedsfondets eiendeler.

. Uten hensyn til de individuelle grensene fast-

satt i nr. 1 og 4 kan et pengemarkedsfond, der-

som dette vil fore til at over 15 % av dets eien-

deler investeres i ett enkelt organ, ikke kombi-

nere

a) investeringer i pengemarkedsinstrumen-
ter, verdipapiriseringer og ABCP-er utstedt
av dette organet,

b) innskudd hos dette organet,

¢) finansielle OTC-derivater som gir motparts-
risikoeksponering mot dette organet.

Som unntak fra diversifiseringskravet fast-
satt 1 forste ledd kan pengemarkedsfondet —
dersom finansmarkedets struktur i medlems-
staten der pengemarkedsfondet er hjemmeheo-
rende, er slik at det ikke finnes et tilstrekkelig
antall levedyktige finansinstitusjoner til & opp-
fylle nevnte diversifiseringskrav, og det ikke er
skonomisk gjennomferbart for pengemarkeds-
fondet & benytte finansinstitusjoner i en annen
medlemsstat — kombinere investeringstypene
nevnt i bokstav a)-c) opptil en investering pa
hoyst 20 % av sine eiendeler i ett enkelt organ.
. Som unntak fra nr. 1 bokstav a) kan et penge-
markedsfonds vedkommende myndighet til-
late at et pengemarkedsfond, i samsvar med
prinsippet om risikospredning, investerer inn-
til 100 % av sine eiendeler i ulike pengemar-
kedsinstrumenter som er utstedt eller garan-
tert individuelt eller i fellesskap av Unionen,
medlemsstatenes nasjonale, regionale og
lokale myndigheter eller av deres sentralban-
ker, Den europeiske sentralbank, Den euro-
peiske investeringsbank, Det europeiske
investeringsfond, Den europeiske stabilise-
ringsordning, Det europeiske finansielle stabi-
liseringsfond, en sentral myndighet eller en
sentralbank i en tredjestat, Det internasjonale
valutafond, Den internasjonale bank for gjen-
oppbygging og utvikling, FEuroparidets
utviklingsbank, Den europeiske bank for gjen-
oppbygging og utvikling, Den internasjonale
oppgjersbank eller en annen relevant interna-
sjonal finansinstitusjon eller -organisasjon som
en eller flere medlemsstater tilherer.

Forste ledd far anvendelse bare dersom alle
folgende krav er oppfylt:

a) Pengemarkedsfondet innehar pengemar-
kedsinstrumenter fra minst seks ulike emi-
sjoner fra utstederen.

b) Pengemarkedsfondet begrenser investerin-
gen 1 pengemarkedsinstrumenter fra
samme emisjon til heyst 30 % av sine eien-
deler.

¢) Pengemarkedsfondet viser i sine fondsre-
gler eller stiftelsesdokumenter uttrykkelig
til alle myndigheter, institusjoner eller orga-
nisasjoner nevnt i forste ledd som individu-
elt eller i fellesskap utsteder eller garante-
rer pengemarkedsinstrumenter som det
har til hensikt & investere mer enn 5 % av
sine eiendeler i.

d) Pengemarkedsfondets prospekter og mar-
kedsferingsmateriell inneholder en erklae-
ring som Klart angir at dette unntaket
anvendes, samt alle myndigheter, institusjo-
ner eller organisasjoner nevnt i forste ledd
som individuelt eller i fellesskap utsteder
eller garanterer pengemarkedsinstrumen-
ter som fondet har til hensikt & investere
mer enn 5 % av sine eiendeler i.

8. Uten hensyn til de individuelle grensene fast-

satt i nr. 1 kan et pengemarkedsfond ikke
investere mer enn 10 % av sine eiendeler i obli-
gasjoner som er utstedt av en enkelt kredittin-
stitusjon som har sitt forretningskontor i en
medlemsstat, og som ved lov er underlagt seer-
skilt offentlig tilsyn med sikte pa 4 verne obli-
gasjonseierne. Seerlig skal belep som skriver
seg fra utstedelsen av disse obligasjonene, i
henhold til lovgivningen investeres i eiendeler
som i hele gyldighetstiden for obligasjonene
gir tilstrekkelig dekning for de forpliktelsene
som felger av dem, og som ifelge fortrinnsrett
brukes til tilbakebetaling av hovedstolen og
palepte renter dersom utstederen mislighol-
der sine forpliktelser.

Dersom et pengemarkedsfond investerer
mer enn 5 % av sine eiendeler i obligasjoner
nevnt i ferste ledd som er utstedt av samme ut-
steder, skal den samlede verdien av disse inves-
teringene ikke overstige 40 % av verdien av pen-
gemarkedsfondets eiendeler.

. Uten hensyn til de individuelle grensene fast-

satt i nr. 1 kan et pengemarkedsfond ikke
investere mer enn 20 % av sine eiendeler i obli-
gasjoner som er utstedt av en enkelt kredittin-
stitusjon, dersom kravene i artikkel 10 nr. 1
bokstav ) eller artikkel 11 nr. 1 bokstav c) i
delegert forordning (EU) 2015/61 er oppfylt,
herunder eventuelle investeringer i eiende-
lene nevnt i nr. 8 i denne artikkelen.

Dersom et pengemarkedsfond investerer
mer enn 5 % av sine eiendeler i obligasjoner
nevnt i forste ledd som er utstedt av samme ut-
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steder, skal den samlede verdien av disse inves-
teringene ikke overstige 60 % av verdien av pen-
gemarkedsfondets eiendeler, herunder eventu-
elle investeringer i eiendelene nevnt i nr. 8, idet
det tas hensyn til grensene fastsatt i nevnte
nummer.

Selskaper som inngér i samme konsern med
hensyn til konsoliderte regnskaper i henhold
til europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
34/EU® eller i samsvar med anerkjente inter-
nasjonale regnskapsregler, skal anses som ett
enkelt organ ved beregning av grensene
omhandlet i nr. 1-6 i denne artikkelen.

Artikkel 18

Konsentrasjon

1.

18

Hoyst 10 % av pengemarkedsinstrumentene,
verdipapiriseringene og ABCP-ene i et penge-
markedsfond skal veere utstedt av ett enkelt
organ.

Grensen fastsatt i nr. 1 far ikke anvendelse pa
innehav av pengemarkedsinstrumenter som
er utstedt eller garantert av Unionen, med-
lemsstatenes nasjonale, regionale og lokale
myndigheter eller av deres sentralbanker, Den
europeiske sentralbank, Den europeiske
investeringsbank, Det europeiske investe-
ringsfond, Den europeiske stabiliseringsord-
ning, Det europeiske finansielle stabiliserings-
fond, en sentral myndighet eller en sentral-
bank i en tredjestat, Det internasjonale valuta-
fond, Den internasjonale bank for gjenoppbyg-
ging og utvikling, Europaradets
utviklingsbank, Den europeiske bank for gjen-
oppbygging og utvikling, Den internasjonale
oppgjersbank eller en annen relevant interna-
sjonal finansinstitusjon eller -organisasjon som
en eller flere medlemsstater tilherer.

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).

Avsnitt Il

Pengemarkedsinstrumenters, verdipapiriserin-
gers og ABCP-ers kredittkvalitet

Artikkel 19

Framgangsmate for intern kredittkvalitetsvur-
dering

159

1. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal inn-

fore, gijennomfere og konsekvent anvende en
forsvarlig framgangsmate for intern kreditt-
kvalitetsvurdering for & fastsld kredittkvalite-
ten til pengemarkedsinstrumenter, verdipapiri-
seringer og ABCP-er, idet det tas hensyn til
utstederen av instrumentet og instrumentets
egenskaper.

. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal

sikre at opplysningene som anvendes i forbin-
delse med framgangsmaten for intern kreditt-
kvalitetsvurdering, har tilstrekkelig kvalitet, er
oppdaterte og kommer fra pélitelige kilder.

. Framgangsmaéten for intern vurdering skal

baseres pa forsvarlige, systematiske og fortle-
pende vurderingsmetoder. Metodene som
brukes, skal valideres av forvalteren av et pen-
gemarkedsfond pd grunnlag av historisk erfa-
ring og empirisk dokumentasjon, herunder
etterkontroll.

. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal

sikre at framgangsmaten for intern kredittkva-

litetsvurdering overholder alle felgende all-

menne prinsipper:

a) Det skal innfores en effektiv prosess for &
innhente og oppdatere relevante opplysnin-
ger om utstederen og instrumentets egen-
skaper.

b) Det skal vedtas og gjennomferes hensikts-
messige tiltak for 4 sikre at den interne kre-
dittkvalitetsvurderingen baseres pa en
grundig analyse av de opplysningene som
er tilgjengelige og relevante, og omfatter
alle relevante faktorer som péavirker utste-
derens kredittverdighet og instrumentets
kredittkvalitet.

c¢) Framgangsméten for intern kredittkvali-
tetsvurdering skal lepende overvikes, og
alle kredittkvalitetsvurderinger skal gjen-
nomgas minst en gang i aret.

d) I henhold til artikkel 5a i forordning (EF)
nr. 1060/2009 skal automatisk og overdre-
ven tillit til eksterne kredittvurderinger
unngés, og forvalteren av et pengemar-
kedsfond skal derfor foreta en ny kreditt-
kvalitetsvurdering for et pengemarkedsin-
strument, verdipapiriseringer og ABCP-er
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nar det skjer en vesentlig endring som kan
pavirke den eksisterende vurderingen av
instrumentet.

e) Forvalteren av et pengemarkedsfond skal
minst en gang i aret gjennomga kredittkva-
litetsvurderingsmetodene for & fastsla om
de fortsatt er hensiktsmessige for den aktu-
elle portefoljen og de ytre omstendighe-
tene, og gjennomgéelsen skal formidles til
vedkommende myndighet for forvalteren
av pengemarkedsfondet. Dersom forvalte-
ren av pengemarkedsfondet blir oppmerk-
som pa feil i kredittkvalitetsvurderingsme-
todene eller i anvendelsen av disse, skal
han umiddelbart rette disse feilene.

f) Dersom metoder, modeller eller viktige for-
utsetninger som benyttes i framgangsma-
ten for intern kredittkvalitetsvurdering,
endres, skal forvalteren av et pengemar-
kedsfond si snart som mulig gjennomga

e) Type utsteder, der det skjelnes mellom
minst felgende typer utstedere: nasjonale,
regionale eller lokale myndigheter, finansi-
elle foretak og ikke-finansielle foretak.

f) For strukturerte finansielle instrumenter,
den iboende operasjonelle risikoen og mot-
partsrisikoen i den strukturerte finansielle
transaksjonen og, ved eksponering mot ver-
dipapiriseringer, utstederens kredittrisiko,
verdipapiriseringens struktur og de under-
liggende eiendelenes kredittrisiko.

g) Instrumentets likviditetsprofil.
Forvalteren av et pengemarkedsfond kan, i

tillegg til de faktorene og allmenne prinsippene

som er nevnt i dette nummeret, ta hensyn til ad-
varsler og indikatorer i forbindelse med vurde-
ringen av et pengemarkedsinstruments kre-

dittkvalitet som nevnt i artikkel 17 nr. 7.

. . > Artikkel 21
alle berorte interne kredittkvalitetsvurde- .
ringer. Dokumentasjon
1. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal
Artikkel 20 dokumentere sin framgangsméte for intern

kredittkvalitetsvurdering og sine kredittkvali-
tetsvurderinger.  Dokumentasjonen  skal
omfatte folgende elementer:

Intern kredittkvalitetsvurdering
1. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal

anvende framgangsmaten fastsatt i artikkel 19
for & avgjere om kredittkvaliteten til et penge-
markedsinstrument, en verdipapirisering eller
et ABCP skal fa en positiv vurdering. Dersom
et kredittvurderingsbyra som er registrert og
godkjent i samsvar med forordning (EF) nr.
1060/2009, har framlagt en kredittvurdering
av det aktuelle pengemarkedsinstrumentet,
kan forvalteren av pengemarkedsfondet ta
hensyn til en slik vurdering og til tilleggsopp-
lysninger og analyser i sin interne kredittkvali-
tetsvurdering, men ikke utelukkende eller

automatisk stette seg til en slik vurdering i

samsvar med artikkel 5a i forordning (EF) nr.

1060/2009.

. Kredittkvalitetsvurderingen skal ta hensyn til

minst felgende faktorer og allmenne prinsip-

per:

a) Kvantifiseringen av utstederens kredittri-
siko og av den relative risikoen for mislig-
hold fra utstederen og ved instrumentet.

b) Kvalitative indikatorer for instrumentets
utsteder, blant annet i lys av den makrogko-
nomiske situasjonen og situasjonen pa
finansmarkedet.

¢) Pengemarkedsinstrumentenes kortsiktige
art.

d) Instrumentets eiendelsklasse.

a) Utformingen av og virkeméten til dens
framgangsmate for intern kredittkvalitets-
vurdering, beskrevet pd en mate som gjor
det mulig for vedkommende myndigheter &
forstd og vurdere om en kredittkvalitetsvur-
dering er hensiktsmessig.

b) Grunnlaget for og analysen som stetter kre-
dittkvalitetsvurderingen, samt pengemar-
kedsfondets forvalters valg av kriterier for
og hyppigheten av gjennomgéelsen av kre-
dittkvalitetsvurderingen.

¢) Alle storre endringer i framgangsmaten for
intern kredittkvalitetsvurdering, herunder
angivelse av hva som utleser endringene.

d) Organiseringen av framgangsmaten for
intern kredittkvalitetsvurdering og intern-
kontrollstrukturen.

e) Alle tidligere interne kredittkvalitetsvurde-
ringer av instrumenter, utstedere og even-
tuelt anerkjente garantister.

f) Den eller de personene som har ansvar for
framgangsmaten for intern kredittkvalitets-
vurdering.

. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal opp-

bevare all dokumentasjon nevnt i nr. 1 i minst
tre fullstendige arlige regnskapsperioder.

. Framgangsmaten for intern kredittkvalitets-

vurdering skal beskrives i pengemarkedsfon-



2020-2021

Prop. 155 LS 161

Endringer i verdipapirfondloven mv. (gjennomfering av EQS-rett, administrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak)
og samtykke til godkjenning av fire beslutninger i ES-komiteen om innlemmelse i EQS-avtalen av forordninger
om verdipapirfond og alternative investeringsfond

dets fondsregler eller stiftelsesdokumenter, og
alle dokumenter nevnt i nr. 1 skal pd anmod-
ning gjeres tilgjengelige for pengemarkedsfon-
dets vedkommende myndigheter og for ved-
kommende myndigheter for forvalteren av
pengemarkedsfondet.

Artikkel 22

Delegerte rettsakter i forbindelse med kreditt-
kvalitetsvurderingen

Kommisjonen skal vedta delegerte rettsakter i
samsvar med artikkel 45 for & utfylle denne for-
ordningen ved & spesifisere folgende:

a) Kriteriene for validering av kredittkvalitetsvur-
deringsmetodene, som nevnt i artikkel 19 nr.
3.

b) Kriteriene for kvantifisering av kredittrisikoen
og den relative risikoen for mislighold fra
utstederen og ved instrumentet, som nevnt i
artikkel 20 nr. 2 bokstav a).

¢) Kriteriene for a fastsette kvalitative indikatorer
for utstederen av instrumentet, som nevnt i
artikkel 20 nr. 2 bokstav b).

d) Betydningen av uttrykket «vesentlig endring»,
som nevnt i artikkel 19 nr. 4 bokstav d).

Artikkel 23

Styring i forbindelse med kredittkvalitetsvurde-
ringen

1. Framgangsmaten for intern Kkredittkvalitets-
vurdering skal godkjennes av den overste
ledelsen, ledelsesorganet og, dersom en slik
finnes, tilsynsfunksjonen hos forvalteren av et
pengemarkedsfond.

Disse partene skal ha en god forstaelse av
framgangsmaten for intern kredittkvalitetsvur-
dering og de metodene som anvendes av for-
valteren av et pengemarkedsfond, samt detal-
jerte kunnskaper om de tilknyttede rappor-
tene.

2. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal gi
en rapport om pengemarkedsfondets kredittri-
sikoprofil pa grunnlag av en analyse av penge-
markedsfondets interne kredittkvalitetsvurde-
ringer til partene nevnt i nr. 1. Rapporterin-
gens hyppighet skal avhenge av betydningen
og typen av opplysninger, og skal veere minst
en gang i aret.

3. Den overste ledelsen skal lepende sikre at den
interne kredittkvalitetsvurderingen fungerer
pé en ordentlig mate.

Den overste ledelsen skal regelmessig un-
derrettes om hvordan framgangsmatene for in-

tern kredittkvalitetsvurdering fungerer, omré-
der der det er fastslatt mangler, og status for
innsats som er gjort og tiltak som er truffet for
a forbedre tidligere paviste mangler.

4. Interne Kkredittkvalitetsvurderinger og den
regelmessige gjennomgéelsen av dem som
forvalteren av et pengemarkedsfond foretar,
skal ikke foretas av personer som utferer eller
har ansvar for et pengemarkedsfonds portefel-
jeforvaltning.

Kapittel lll

Plikter med hensyn til pengemarkedsfondenes
risikostyring

Artikkel 24

Portefgljeregler for kortsiktige pengemarkeds-
fond

1. Et kortsiktig pengemarkedsfond skal lepende
oppfylle alle folgende portefoljekrav:

a) Portefoljen skal ha en WAM pa heyst 60
dager.

b) Portefoljen skal ha en WAL pa heyst 120
dager, med forbehold for annet og tredje
ledd.

¢) For LVNAV-pengemarkedsfond og offent-
lig gjeld-baserte CNAV-pengemarkedsfond
skal minst 10 % av eiendelene besta av eien-
deler som forfaller pa daglig basis,
omvendte gjenkjepsavtaler som kan sies
opp med én virkedags varsel, eller kontan-
ter som kan tas ut med én virkedags varsel.
Et LVNAV-pengemarkedsfond eller offent-
lig gjeld-basert CNAV-pengemarkedsfond
skal ikke erverve andre eiendeler enn slike
som forfaller pa daglig basis, dersom erver-
vet ville medfere at dette pengemarkeds-
fondet investerer mindre enn 10 % av porte-
foljen i eiendeler som forfaller pa daglig
basis.

d) For et kortsiktig VNAV-pengemarkedsfond
skal minst 7,5 % av eiendelene besta av eien-
deler som forfaller pa daglig basis,
omvendte gjenkjopsavtaler som kan sies
opp med én virkedags varsel, eller kontan-
ter som kan tas ut med én virkedags varsel.
Et kortsiktig VNAV-pengemarkedsfond
skal ikke erverve andre eiendeler enn slike
som forfaller pa daglig basis, dersom erver-
vet ville medfere at dette pengemarkeds-
fondet investerer mindre enn 7,5 % av porte-
foljen i eiendeler som forfaller pa daglig
basis.
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e) For LVNAV-pengemarkedsfond og offent- pengemarkedsfond basere lopetidsbereg-

lig gjeld-baserte CNAV-pengemarkedsfond
skal minst 30 % av eiendelene besti av eien-
deler som forfaller pd ukentlig basis,
omvendte gjenkjopsavtaler som kan sies
opp med fem virkedagers varsel, eller kon-
tanter som kan tas ut med fem virkedagers
varsel. Et LVNAV-pengemarkedsfond eller
offentlig gjeld-basert CNAV-pengemar-
kedsfond skal ikke erverve andre eiendeler
enn slike som forfaller pa ukentlig basis,
dersom ervervet ville medfere at dette pen-
gemarkedsfondet investerer mindre enn 30
% av portefeljen i eiendeler som forfaller pa
ukentlig basis.

For et kortsiktig VNAV-pengemarkedsfond
skal minst 15 % av eiendelene besté av eien-
deler som forfaller pa ukentlig basis,
omvendte gjenkjepsavtaler som kan sies
opp med fem virkedagers varsel, eller kon-
tanter som kan tas ut med fem virkedagers
varsel. Et kortsiktig VNAV-pengemarkeds-
fond skal ikke erverve andre eiendeler enn
slike som forfaller pad ukentlig basis, der-
som ervervet ville medfere at dette penge-
markedsfondet investerer mindre enn 15 %
av portefoljen i eiendeler som forfaller pa
ukentlig basis.

g) Ved beregningen nevnt i bokstav e) kan

eiendeler nevnt i artikkel 17 nr. 7 som er
sveert likvide og kan innleses og gjeres opp
innen én virkedag, og har en gjenvaerende
lopetid pa heyst 190 dager, ogsa inngé i de
eiendelene som forfaller pa ukentlig basis i
et LVNAV-pengemarkedsfond og et offent-
lig gjeld-basert CNAV-pengemarkedsfond,
opptil en grense pa 17,5 % av fondets eiende-
ler.

h) Ved beregningen nevnt i bokstav f) kan pen-

ningen pa salgsopsjonens utevelsestids-

punkt i stedet for den gjenvaerende lopeti-

den, men bare dersom alle de foelgende vil-

kérene til enhver tid er oppfylt:

i) Salgsopsjonen kan uteves fritt av det
kortsiktige pengemarkedsfondet pé
utovelsestidspunktet

ii) Innlesningskursen for salgsopsjonen
ligger naer instrumentets forventede
verdi pa utevelsestidspunktet.

iii) Det kortsiktige pengemarkedsfondets
investeringsstrategi innebarer at det er
hey sannsynlighet for at opsjonen vil bli
utevd pa utevelsestidspunktet.

Som unntak fra annet ledd kan et
kortsiktig pengemarkedsfond i forbin-
delse med beregningen av WAL for ver-
dipapiriseringer og ABCP-er, nar det
gjelder amortiseringsinstrumenter, i
stedet basere lepetidsberegningen péa
ett av folgende:

i) Den avtalefestede amortiserings-
profilen for slike instrumenter.

ii) Amortiseringsprofilen for de under-
liggende eiendelene som kontant-
strommen for innlgsningen av slike
instrumenter kommer fra.

2. Dersom grensene nevnt i denne artikkelen
overskrides pa grunn av forhold som et penge-
markedsfond ikke har herredemme over, eller
som folge av at det benytter sine tegnings-
eller innlgsningsretter, skal pengemarkedsfon-
det ha som fremste mal 4 rette pa denne situa-
sjonen, samtidig som det skal ta beherig hen-
syn til andelseiernes eller aksjeeiernes interes-

SEr.

3. Alle pengemarkedsfond nevnt i artikkel 3 nr. 1
i denne forordningen kan vaere Kortsiktige

gemarkedsinstrumenter eller andeler eller pengemarkedsfond.
aksjeriandre pengemarkedsfond inngéide
eiendelene som forfaller pd ukentlig basisi 4 tikkef 25

et kortsiktig VNAV-pengemarkedsfond,
opptil en grense pa 7,5 % av fondets eiende-
ler, forutsatt at de kan innleses og gjores
opp innen fem virkedager.

Ved anvendelsen av forste ledd bokstav

Portefoljeregler for standard pengemarkeds-

fond

1. Et standard pengemarkedsfond skal lepende
oppfylle alle folgende krav:

b) i forbindelse med beregningen av WAL a) Portefoljen skal til enhver tid ha en WAM
for verdipapirer, herunder strukturerte fi- pa hoyst seks maneder.

nansielle instrumenter, skal et kortsiktig b) Portefoljen skal til enhver tid ha en WAL pa
pengemarkedsfond basere beregningen av hoyst tolv méneder, med forbehold for
lopetid pa den gjenvaerende lopetiden til in- annet og tredje ledd.

strumentenes fastsatte forfallsdato. Der- ¢) Minst7,5% av eiendelene skal besta av eien-

som et finansielt instrument omfatter en
salgsopsjon, kan imidlertid et kortsiktig

deler som forfaller pad daglig basis,
omvendte gjenkjopsavtaler som kan sies
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opp med én virkedags varsel, eller kontan-

ter som kan tas ut med én virkedags varsel.

Et standard pengemarkedsfond skal ikke

erverve andre eiendeler enn slike som for-

faller pa daglig basis, dersom ervervet ville
medfere at dette pengemarkedsfondet

investerer mindre enn 7,5 % av portefeljen i

eiendeler som forfaller pa daglig basis.

d) Minst 15 % av eiendelene skal besta av eien-
deler som forfaller pa ukentlig basis,
omvendte gjenkjepsavtaler som kan sies
opp med fem virkedagers varsel, eller kon-
tanter som kan tas ut med fem virkedagers
varsel. Et standard pengemarkedsfond skal
ikke erverve andre eiendeler enn slike som
forfaller pa ukentlig basis, dersom ervervet
ville medfere at dette pengemarkedsfondet
investerer mindre enn 15 % av portefoljen i
eiendeler som forfaller pa ukentlig basis.

e) Ved beregningen nevnt i bokstav d) kan
pengemarkedsinstrumenter eller andeler
eller aksjer i andre pengemarkedsfond
inngd i de eiendelene som forfaller pa
ukentlig basis, opptil en grense pa 7,5 % av
fondets eiendeler, forutsatt at de kan innle-
ses og gjores opp innen fem virkedager.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav
b) i forbindelse med beregningen av WAL
for verdipapirer, herunder strukturerte fi-
nansielle instrumenter, skal et standard
pengemarkedsfond basere beregningen av
lopetid pa den gjenvaerende lopetiden til in-
strumentenes fastsatte forfallsdato. Der-
som et finansielt instrument omfatter en
salgsopsjon, kan imidlertid et standard pen-
gemarkedsfond basere lepetidsberegnin-

gen pa salgsopsjonens utevelsestidspunkt i

stedet for den gjenvaerende lopetiden, men

bare dersom alle folgende vilkar til enhver
tid er oppfylt:

i) Salgsopsjonen kan uteves fritt av det
standard pengemarkedsfondet pd ute-
velsestidspunktet.

ii) Innlesningskursen for salgsopsjonen
ligger neer instrumentets forventede
verdi pa utevelsestidspunktet.

iii) Det standard pengemarkedsfondets
investeringsstrategi innebaerer at det er
hey sannsynlighet for at opsjonen vil bli
utevd pa utevelsestidspunktet.

Som unntak fra annet ledd kan et standard penge-
markedsfond i forbindelse med beregningen av
WAL for verdipapiriseringer og ABCP-er, nar det
gjelder amortiseringsinstrumenter, i stedet
basere lopetidsberegningen pa et av folgende:

i) Den avtalefestede amortiseringsprofilen for
slike instrumenter.

ii) Amortiseringsprofilen for de underliggende
eiendelene som kontantstremmen for innles-
ningen av slike instrumenter kommer fra.

2. Dersom grensene nevnt i denne artikkelen
overskrides pa grunn av forhold som et stan-
dard pengemarkedsfond ikke har herre-
demme over, eller som folge av at det benytter
sine tegnings- eller innlesningsretter, skal pen-
gemarkedsfondet ha som fremste mal 4 rette
pa denne situasjonen, samtidig som det skal ta
behorig hensyn til andelseiernes eller aksjeei-
ernes interesser.

3. Et standard pengemarkedsfond skal ikke ha
form av et offentlig gjeld-basert CNAV-penge-
markedsfond eller et LZVNAV-pengemarkeds-
fond.

Artikkel 26
Kredittvurdering av pengemarkedsfond

Et pengemarkedsfond som innhenter eller finansi-
erer en ekstern kredittvurdering, skal gjore dette
i samsvar med forordning (EF) nr. 1060/2009.
Pengemarkedsfondet eller forvalteren av penge-
markedsfondet skal klart angi i pengemarkeds-
fondets prospekt og i all kommunikasjon med
investorene der den eksterne kredittvurderingen
er nevnt, at vurderingen ble innhentet eller finan-
siert av pengemarkedsfondet eller av forvalteren
av pengemarkedsfondet.

Artikkel 27
Kjennskap til kunden

1. Uten at det berorer eventuelle strengere krav
fastsatt i europaparlaments- og radsdirektiv
(EU) 2015/849'9, skal forvalteren av et penge-
markedsfond innfere, gjennomfere og
anvende framgangsmater og utvise beherig
aktsomhet med sikte pa & forutse virkningen
av samtidig innlesning fra flere investorer, idet
det tas hensyn til minst typen av investor,
antallet andeler eller aksjer som en enkelt
investor eier i pengemarkedsfondet, samt
utviklingen i inn- og utgdende stremmer.

19 Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2015/849 av 20.
mai 2015 om tiltak for & hindre at finanssystemet brukes til
hvitvasking av penger eller finansiering av terrorisme, om
endring av europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
648/2012 og om oppheving av europaparlaments- og rads-
direktiv 2005/60/EF og kommisjonsdirektiv 2006/70/EF
(EUT L 141 av 5.6.2015, s. 73).
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2. Dersom verdien av andeler eller aksjer som

innehas av en enkelt investor, overstiger belo-
pet for det tilsvarende daglige likviditetskravet
til et pengemarkedsfond, skal forvalteren av
pengemarkedsfondet, i tillegg til faktorene
angitt i nr. 1, ta hensyn til alle folgende fakto-
rer:

a) Identifiserbare menstre i investorenes kon-
tantbehov, herunder den sykliske utviklin-
gen i antallet aksjer i pengemarkedsfondet.

b) De ulike investorenes risikoaversjon.

¢) Graden av korrelasjon eller naere forbindel-
ser mellom ulike investorer i pengemar-
kedsfondet.

. Dersom investorene gjor sine investeringer
gjennom en formidler, skal forvalteren av et
pengemarkedsfond be formidleren om de opp-
lysningene som kreves for & oppfylle nr. 1 og 2,
med sikte pa & forvalte pengemarkedsfondets
likviditet og investorkonsentrasjon pa en hen-
siktsmessig mate.
. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal
sikre at verdien av andelene eller aksjene som
innehas av en enkelt investor, ikke har vesent-
lig innvirkning pa pengemarkedsfondets likvi-
ditetsprofil dersom den utgjer en vesentlig del
av  pengemarkedsfondets samlede netto
andelsverdi.

Artikkel 28
Stresstesting

1. Alle pengemarkedsfond skal ha hensiktsmes-

sige metoder for stresstesting som identifise-

rer mulige hendelser eller framtidige

endringer i skonomiske forhold som vil kunne
ha ugunstige virkninger pa pengemarkedsfon-
det. Pengemarkedsfondet eller forvalteren av
et pengemarkedsfond skal vurdere den mulige
innvirkningen slike hendelser eller endringer
kan fi pd pengemarkedsfondet. Pengemar-
kedsfondet eller forvalteren av et pengemar-
kedsfond skal regelmessig gjennomfoere stres-
stesting for ulike mulige scenarioer.

Stresstestene skal baseres pa objektive Kkri-
terier og ta hensyn til virkningene av alvorlige
mulige scenarioer. Stresstestscenarioene skal
minst ta hensyn til referanseparametrer som
omfatter folgende faktorer:

a) Hypotetiske endringer i likviditetsnivéet for
eiendelene i pengemarkedsfondets porte-
folje.

b) Hypotetiske endringer i kredittrisikonivaet
for eiendelene i pengemarkedsfondets por-

tefolje, herunder kreditthendelser og kre-
dittvurderingshendelser («rating events»).

¢) Hypotetiske bevegelser i rentesatsene og
valutakursene.

d) Hypotetiske innlesningsnivaer.

e) Hypotetisk okning eller reduksjon av
avstanden mellom indekser som rentesat-
ser for portefoljepapirer er knyttet til.

f) Hypotetiske systemsjokk pa makroniva
som pavirker skonomien som helhet.

. Nar det gjelder offentlig gjeld-baserte CNAV-

pengemarkedsfond og LVNAV-pengemarkeds-
fond, skal stresstestene for ulike scenarioer
dessuten ansld forskjellen mellom konstant
netto andelsverdi per andel eller aksje og netto
andelsverdi per andel eller aksje.

. Stresstester skal gjennomferes med en hyp-

pighet som fastsettes av styret for pengemar-
kedsfondet, dersom det er relevant, eller sty-
ret for forvalteren av et pengemarkedsfond,
under hensyn til hva som er et hensiktsmessig
og rimelig intervall i lys av markedsforhol-
dene, og under hensyn til eventuelle planlagte
endringer i pengemarkedsfondets portefolje.
Stresstestene skal gjennomferes minst hvert
halvar.

. Dersom stresstesten avdekker en sarbarhet i

pengemarkedsfondet, skal forvalteren av et
pengemarkedsfond utarbeide en omfattende
rapport med resultatene av stresstestingen
samt en foreslatt handlingsplan.

Ved behov skal forvalteren av et pengemar-
kedsfond treffe tiltak for a gjere pengemar-
kedsfondet mer robust, herunder tiltak som
styrker likviditeten til eller kvaliteten pa penge-
markedsfondets eiendeler, og skal umiddel-
bart underrette pengemarkedsfondets ved-
kommende myndighet om tiltakene som er
truffet.

. Den omfattende rapporten med resultatene av

stresstestingen og en foreslatt handlingsplan
skal framlegges for og vurderes av styret for
pengemarkedsfondet, dersom det er relevant,
eller styret for forvalteren av et pengemar-
kedsfond. Om nedvendig skal styret endre
den foreslatte handlingsplanen og godkjenne
den endelige handlingsplanen. Den omfat-
tende rapporten og handlingsplanen skal opp-
bevares i minst fem ar.

Den omfattende rapporten og handlingspla-
nen skal framlegges for og gjennomgas av pen-
gemarkedsfondets vedkommende myndighet.

. Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-

het skal sende den omfattende rapporten
nevnt i nr. 5 til ESMA.
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ESMA skal utstede retningslinjer med sikte pa
4 fastsette felles referanseparametrer for stres-
stestscenarioene som skal inngé i stresstes-
tene, idet det tas hensyn til faktorene angitt i
nr. 1. Retningslinjene skal oppdateres minst
hvert ar og ta hensyn til den seneste utviklin-
gen 1 markedet.

Kapittel IV

Verdsettingsregler
Artikkel 29

Verdsetting av pengemarkedsfond

1.

2.

Et pengemarkedsfonds eiendeler skal verdset-

tes minst en gang om dagen.

Eiendelene til et pengemarkedsfond skal

verdsettes pa grunnlag av verdsetting til mar-

kedsverdi nér det er mulig.

Ved verdsetting til markedsverdi

a) skal den mest forsvarlige delen av kjops- og
salgskursene anvendes pa et pengemar-
kedsfonds eiendel, med mindre eiendelen
kan sluttavregnes til middelkurs,

b) skal bare markedsdata av god kvalitet
anvendes; slike data skal vurderes pa
grunnlag av alle folgende faktorer:

i) Antall motparter og deres kvalitet.

ii) Eiendelens markedsvolum og mar-
kedsomsetning.

iii) Emisjonssterrelsen og den andelen av
emisjonen som pengemarkedsfondet
har planer om & Kkjope eller selge.

Dersom verdsetting til markedsverdi ikke er

mulig eller markedsdataene ikke er av tilstrek-

kelig god kvalitet, skal et pengemarkedsfonds
eiendel verdsettes forsiktig pd grunnlag av
verdsetting til modellverdi.

Modellen skal gi et neyaktig estimat for ei-
endelens egenverdi, pd grunnlag av alle fol-
gende oppdaterte nekkelfaktorer:

a) Den aktuelle eiendelens markedsvolum og
markedsomsetning.

b) Emisjonssterrelsen og den andelen av emi-
sjonen som pengemarkedsfondet har pla-
ner om & Kjope eller selge.

¢) Markedsrisikoen, renterisikoen og kredit-
trisikoen som er knyttet til eiendelen.

Ved verdsetting til modellverdi skal meto-
den med verdsetting til amortisert kost ikke
brukes.

En verdsetting foretatt i samsvar med nr. 2, 3,

4, 6 og 7 skal meddeles vedkommende

myndigheter.

6.

Uten hensyn til nr. 2, 3 og 4 kan eiendeler i et
offentlig gjeld-basert CNAV-pengemarkeds-
fond ogsad verdsettes ved hjelp av metoden
med verdsetting til amortisert kost.

Som unntak fra nr. 2 og 4 kan eiendelene i et
LVNAV-pengemarkedsfond som har en gjen-
veerende lopetid pa heyst 75 dager, i tillegg til &
verdsettes til markedsverdi som omhandlet i
nr. 2 og 3 og til modellverdi som omhandlet i
nr. 4, verdsettes ved hjelp av metoden med
verdsetting til amortisert kost.

Metoden med verdsetting til amortisert
kost skal brukes bare til 4 verdsette en eiendel
i et LVNAV-pengemarkedsfond under om-
stendigheter der eiendelens pris beregnet i
samsvar med nr. 2, 3 og 4, ikke avviker med
mer enn 10 basispunkter fra denne eiendelens
pris beregnet i samsvar med forste ledd i dette
nummeret. Ved et slikt avvik skal eiendelens
pris beregnes i samsvar med nr. 2, 3 og 4.

Artikkel 30

Beregning av netto andelsverdi per andel eller
aksje

1.

Et pengemarkedsfond skal beregne en netto
andelsverdi per andel eller aksje som differan-
sen mellom summen av alle eiendeler i penge-
markedsfondet og summen av alle forpliktel-
ser for pengemarkedsfondet, basert pa
verdsetting til markedsverdi, verdsetting til
modellverdi eller begge deler, dividert med
antallet utestdende andeler eller aksjer i pen-
gemarkedsfondet.

Netto andelsverdi per andel eller aksje skal
avrundes til neermeste basispunkt eller tilsva-
rende nar netto andelsverdi offentliggjores i
en valutaenhet.

Netto andelsverdi per andel eller aksje i et pen-
gemarkedsfond skal beregnes og offentliggjo-
res minst en gang om dagen pa den offentlige
delen av pengemarkedsfondets nettsted.

Artikkel 31

Beregning av konstant netto andelsverdi per
andel eller aksje i offentlig gjeld-baserte CNAV-
pengemarkedsfond

1.

Et offentlig gjeld-basert CNAV-pengemarkeds-
fond skal beregne konstant netto andelsverdi
per andel eller aksje som differansen mellom
summen av samtlige av fondets eiendeler verd-
satt i samsvar med metoden med verdsetting
til amortisert kost, som fastsatt i artikkel 29 nr.
6, og summen av samtlige av fondets forpliktel-
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ser, dividert med antallet utestdende andeler
eller aksjer.

2. Konstant netto andelsverdi per andel eller
aksje i et offentlig gjeld-basert CNAV-penge-
markedsfond skal avrundes til naeermeste pro-
sentpoeng eller tilsvarende nar konstant netto
andelsverdi offentliggjeres i en valutaenhet.

3. Konstant netto andelsverdi per andel eller
aksje i et offentlig gjeld-basert CNAV-penge-
markedsfond skal beregnes minst en gang om
dagen.

4. Forskjellen mellom konstant netto andelsverdi
per andel eller aksje og netto andelsverdi per
andel eller aksje beregnet i samsvar med artik-
kel 30 skal overvikes og offentliggjeres daglig
pa den offentlige delen av pengemarkedsfon-
dets nettsted.

Artikkel 32

Beregning av konstant netto andelsverdi per
andel eller aksje i LVNAV-pengemarkedsfond

1. Et LVNAV-pengemarkedsfond skal beregne
konstant netto andelsverdi per andel eller
aksje som differansen mellom summen av
samtlige av fondets eiendeler verdsatt i sam-
svar med metoden med verdsetting til amorti-
sert kost, som fastsatt i artikkel 29 nr. 7, og
summen av samtlige av fondets forpliktelser,
dividert med antallet utestdende andeler eller
aksjer.

2. Konstant netto andelsverdi per andel eller
aksje i et LVNAV-pengemarkedsfond skal
avrundes til naermeste prosentpoeng eller til-
svarende néar konstant netto andelsverdi
offentliggjores i en valutaenhet.

3. Konstant netto andelsverdi per andel eller
aksje 1 et LVNAV-pengemarkedsfond skal
beregnes minst en gang om dagen.

4. Forskjellen mellom konstant netto andelsverdi
per andel eller aksje og netto andelsverdi per
andel eller aksje beregnet i samsvar med artik-
kel 30 skal overvakes og offentliggjeres daglig
pa den offentlige delen av pengemarkedsfon-
dets nettsted.

Artikkel 33
Emisjons- og innlgsningskurs

1. Andelene eller aksjene i et pengemarkedsfond
skal utstedes eller innlgses til en kurs som til-
svarer pengemarkedsfondets netto andels-
verdi per andel eller aksje, uten hensyn til til-
latte gebyrer eller avgifter som er angitt i pen-
gemarkedsfondets prospekt.

2. Som unntak franr. 1

a) kan andelene eller aksjene i et offentlig
gjeld-basert CNAV-pengemarkedsfond
utstedes eller innleses til en kurs som til-
svarer pengemarkedsfondets konstante
netto andelsverdi per andel eller aksje,

b) kan andelene eller aksjene i et LVNAV-pen-
gemarkedsfond utstedes eller innleses til
en kurs som tilsvarer pengemarkedsfon-
dets konstante netto andelsverdi per andel
eller aksje, men bare dersom konstant
netto andelsverdi per andel eller aksje
beregnet i samsvar med artikkel 32 nr. 1, 2
og 3 ikke avviker med mer enn 20 basis-
punkter fra netto andelsverdi per andel
eller aksje beregnet i samsvar med artikkel
30.

Nar det gjelder bokstav b), skal etterfelgende inn-
losning eller tegning nar konstant netto andels-
verdi per andel eller aksje beregnet i samsvar med
artikkel 32 nr. 1, 2 og 3 avviker med mer enn 20
basispunkter fra netto andelsverdi per andel eller
aksje beregnet i samsvar med artikkel 30, gjores
til en kurs som tilsvarer netto andelsverdi per
andel eller aksje beregnet i samsvar med artikkel
30.

Potensielle investorer skal, for avtalen inngés,
motta fra forvalteren av et pengemarkedsfond et
Klart skriftlig varsel om under hvilke omstendig-
heter LVNAV-pengemarkedsfond ikke lenger vil
innlose eller tegne til en konstant netto andels-
verdi per andel eller aksje.

Kapittel V

Seerlige krav til offentlig gjeld-baserte CNAV-
pengemarkedsfond og LVNAV-pengemarkeds-
fond

Artikkel 34

Saerlige krav til offentlig gjeld-baserte CNAV-
pengemarkedsfond og LVNAV-pengemarkeds-
fond

1. Forvalteren av et offentlig gjeld-basert CNAV-
pengemarkedsfond eller et LVNAV-pengemar-
kedsfond skal innfere, gjennomfere og konse-
kvent anvende forsvarlige og strenge fram-
gangsmater for likviditetsstyring for & sikre
overholdelsen av de ukentlige likviditetster-
sklene som gjelder for slike fond. Framgangs-
métene for likviditetsstyring skal veere klart
beskrevet i fondsreglene eller stiftelsesdoku-
mentene samt i prospektet.
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For 4 sikre overholdelsen av de ukentlige li-
kviditetstersklene fir folgende bestemmelser
anvendelse:

a) Dersom andelen av eiendeler som forfaller
pa ukentlig basis som angitt i artikkel 24 nr.
1 bokstav e), faller under 30 % av de sam-
lede eiendelene i det offentlig gjeld-baserte
CNAV-pengemarkedsfondet eller LVNAV-
pengemarkedsfondet, og den daglige inn-
losningen pa en enkelt virkedag overstiger
10 % av de samlede eiendelene, skal forval-
teren av det offentlig gjeld-baserte CNAV-
pengemarkedsfondet eller LVNAV-penge-
markedsfondet umiddelbart underrette sty-
ret om dette, og styret skal foreta en doku-
mentert vurdering av situasjonen for &
treffe hensiktsmessige tiltak under hensyn
til investorenes interesser og beslutte om et
eller flere av folgende tiltak skal anvendes:
i) Likviditetsgebyrer pa innlgsninger som

i tilstrekkelig grad gjenspeiler penge-
markedsfondets kostnader for 4 oppna
likviditet og sikre at investorer som for-
blir i fondet, ikke blir urettferdig
behandlet nar andre investorer innloser
sine andeler eller aksjer i lopet av perio-
den.

ii) Innlesningsbegrensninger som begren-
ser antallet aksjer eller andeler som skal
innlgses pa en enkelt virkedag, til heyst
10 % av aksjene eller andelene i penge-
markedsfondet for en periode pa opptil
15 virkedager.

iii) Utsettelse av innlesninger i en periode
pa opptil 15 virkedager.

iv) Ikke treffe noen andre umiddelbare til-
tak enn 4 oppfylle den forpliktelsen som
er fastsatt i artikkel 24 nr. 2.

b) Dersom andelen av eiendeler som forfaller
pa ukentlig basis som angitt i artikkel 24 nr.
1 bokstav e), faller under 10 % av fondets
samlede eiendeler, skal forvalteren av et
offentlig gjeld-basert CNAV-pengemar-
kedsfond eller et LVNAV-pengemarkeds-
fond umiddelbart underrette styret om
dette, og styret skal foreta en dokumentert
vurdering av situasjonen og skal, pa grunn-
lag av denne vurderingen og under hensyn
til investorenes interesser, treffe et eller
flere av felgende tiltak og dokumentere
grunnene til dette valget:

i) Likviditetsgebyrer pa innlesninger som
i tilstrekkelig grad gjenspeiler penge-
markedsfondets kostnader for & oppna
likviditet og sikre at investorer som for-

2.

blir i fondet, ikke blir urettferdig

behandlet néar andre investorer innloser

sine andeler eller aksjer i lopet av perio-

den.

ii) En utsettelse av innlgsninger i en peri-

ode pé opptil 15 virkedager.
Dersom den samlede varigheten av utsettel-
sene overstiger 15 dager innenfor en periode
pa 90 dager, skal et offentlig gjeld-basert
CNAV-pengemarkedsfond eller et LVNAV-pen-
gemarkedsfond automatisk opphere 4 vaere et
offentlig gjeld-basert CNAV-pengemarkeds-
fond eller et LVNAV-pengemarkedsfond. Det
offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemarkeds-
fondet eller LVNAV-pengemarkedsfondet skal
umiddelbart underrette hver investor skriftlig
om dette pa en klar og forstaelig mate.
Etter at styret for det offentlig gjeld-baserte
CNAV-pengemarkedsfondet eller LVNAV-pen-
gemarkedsfondet har fastsatt hvilke tiltak som
skal treffes i henhold til nr. 1 bokstav a) og b),
skal det umiddelbart sende narmere opplys-
ninger om sin beslutning til det aktuelle pen-
gemarkedsfondets vedkommende myndighet.

Kapittel VI
Ekstern stotte
Artikkel 35
Ekstern stotte

1.

2.

Et pengemarkedsfond skal ikke motta ekstern

stotte.

Med «ekstern stotte» menes direkte eller indi-

rekte stotte til et pengemarkedsfond fra en

tredjepart, herunder pengemarkedsfondets
organisator, som har som formal eller ville
medfore at pengemarkedsfondets likviditet
garanteres, eller at netto andelsverdi per andel
eller aksje i pengemarkedsfondet stabiliseres.
Ekstern stotte skal omfatte folgende:

a) Likviditetstilforsel fra en tredjepart.

b) En tredjeparts kjop av eiendeler i penge-
markedsfondet til en forheyet pris.

¢) En tredjeparts Kkjop av andeler eller aksjer i
pengemarkedsfondet for & tilfere fondet lik-
viditet.

d) En tredjeparts utstedelse av enhver form
for eksplisitte eller implisitte garantier eller
skriftlige stotteerkleeringer til fordel for
pengemarkedsfondet.

e) Ethvert tiltak truffet av en tredjepart som
direkte eller indirekte har som formal a
opprettholde pengemarkedsfondets likvidi-
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tetsprofil og netto andelsverdi per andel noen mate gi inntrykk av at en investering i
eller aksje. andeler eller aksjer i pengemarkedsfondet er
garantert.

5. Investorene i et pengemarkedsfond skal klart

Kapittel VIl opplyses om den eller de metodene som pen-

Krav om gjennomsiktighet gemarkedsfondet bruker for & verdsette pen-

Artikkel 36 gemarkedsfondets eiendeler og beregne netto
. o andelsverdi.

Gjennomsiktighet Offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemarkedsfond

1. Et pengemarkedsfond skal Kklart angi hvilken og LVNAV-pengemarkedsfond skal tydelig for-

type pengemarkedsfond det er i henhold til
artikkel 3 nr. 1, og om det er et kortsiktig eller
et standard pengemarkedsfond, i eksterne
dokumenter, rapporter, erkleringer, reklame,
brev eller andre former for skriftlig dokumen-
tasjon utstedt av pengemarkedsfondet eller av
dets forvalter, som er rettet til eller skal for-
midles til potensielle investorer, andelseiere
eller aksjeeiere.

. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal

minst en gang i uken gjore alle felgende opp-

lysninger tilgjengelige for pengemarkedsfon-
dets investorer:

a) Lepetidsfordelingen i pengemarkedsfon-
dets portefolje.

b) Pengemarkedsfondets kredittprofil.

¢) Pengemarkedsfondets WAM og WAL.

d) Nermere opplysninger om de ti storste eie-
randelene i pengemarkedsfondet, her-
under navn, stat, lepetid og eiendelstype,
og om motparten dersom det gjelder gjen-
kjepsavtaler og omvendte gjenkjepsavtaler.

e) Den samlede verdien av pengemarkedsfon-
dets eiendeler.

f) Pengemarkedsfondets nettoavkastning.

. Ethvert dokument som et pengemarkedsfond

bruker for markedsferingsformal, skal tydelig

angi

a) at pengemarkedsfondet ikke er en garan-
tert investering,

b) at en investering i pengemarkedsfond ikke
er det samme som en investering i inn-
skudd, med serlig henvisning til risikoen
for at den investerte kapitalen i et penge-
markedsfond kan veere gjenstand for sving-
ninger,

c) atpengemarkedsfondet ikke er avhengig av
ekstern stotte for 4 garantere pengemar-
kedsfondets likviditet eller stabilisere netto
andelsverdi per andel eller aksje,

d) at risikoen for tap av kapital skal baeres av
investoren.

. Meddelelser fra pengemarkedsfondet eller fra

forvalteren av et pengemarkedsfond til inves-

torer eller potensielle investorer skal ikke pa

klare bruken av metoden med verdsetting til
amortisert kost eller metoden med avrunding,
eller begge deler, for investorer og potensielle
investorer.

Artikkel 37
Rapportering til vedkommende myndigheter

1. Forvalteren av et pengemarkedsfond skal for
hvert pengemarkedsfond som den forvalter,
minst hvert kvartal rapportere opplysninger til
pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het.

Som unntak fra ferste ledd skal forvalteren
av et pengemarkedsfond, nar det gjelder et
pengemarkedsfond med en samlet forvalt-
ningskapital som ikke overstiger 100 000 000
euro, rapportere til pengemarkedsfondets ved-
kommende myndighet minst en gang i aret.

Forvalteren av et pengemarkedsfond skal
pa anmodning sende opplysningene som rap-
porteres i henhold til ferste og annet ledd, ogsa
til vedkommende myndighet for forvalteren av
et pengemarkedsfond, dersom denne er en an-
nen enn pengemarkedsfondets vedkommende
myndighet.

2. Opplysningene som rapporteres i henhold til
nr. 1, skal omfatte folgende punkter:

a) Pengemarkedsfondets type og egenskaper.
b) Portefoljeindikatorer som eiendelenes
samlede verdi, netto andelsverdi, WAM,

WAL, lopetidsfordeling, likviditet og avkast-

ning.
¢) Resultatene av stresstester og, dersom det

er relevant, den foreslatte handlingsplanen.
d) Opplysninger om eiendelene i pengemar-
kedsfondets portefolje, herunder om

i) egenskapene til hver eiendel, for

eksempel navn, land, utstederkategori,
risiko eller lopetid, og resultatet av
framgangsmaten for intern kredittkvali-
tetsvurdering,

ii) eiendelstypen, herunder naermere opp-

lysninger om motparten dersom det
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gjelder derivater, gjenkjopsavtaler eller
omvendte gjenkjopsavtaler,

e) opplysninger om pengemarkedsfondets
forpliktelser, herunder om
i) staten der investoren er etablert,

ii) investorkategorien,

iii) tegnings- og innlesningsvirksomhet.

Dersom det er nedvendig og beho-
rig begrunnet, kan vedkommende
myndigheter anmode om ytterligere
opplysninger.

3. Itillegg til opplysningene nevnt i nr. 2 skal for-
valteren av et pengemarkedsfond for hvert
LVNAV-pengemarkedsfond som den forvalter,
rapportere folgende:

a) Enhver hendelse der prisen pé en eiendel
som verdsettes ved bruk av metoden med
verdsetting til amortisert kost i samsvar
med artikkel 29 nr. 7 forste ledd, avviker
med mer enn 10 basispunkter fra prisen pa
eiendelen beregnet i samsvar med artikkel
291r. 2, 3 og 4.

b) Enhver hendelse der konstant netto andels-
verdi per andel eller aksje beregnet i sam-
svar med artikkel 32 nr. 1 og 2 avviker med
mer enn 20 basispunkter fra netto andels-
verdi per andel eller aksje beregnet i sam-
svar med artikkel 30.

¢) Enhver hendelse der en situasjon nevnt i
artikkel 34 nr. 3 inntreffer, og de tiltakene
styret har truffet i samsvar med artikkel 34
nr. 1 bokstav a) og b).

4. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomferingsstandarder for & fastsette en rap-
porteringsmal som skal inneholde alle opplys-
ningene nevnt i nr. 2 og 3.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske gjennomferingsstandarder for Kom-
misjonen innen 21. januar 2018.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta de
tekniske gjennomferingsstandardene nevnt i
forste ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010.

5. Vedkommende myndigheter skal oversende
alle opplysninger som de mottar i henhold til
denne artikkelen, til ESMA. Opplysningene
skal oversendes til ESMA senest 30 dager
etter utgangen av rapporteringskvartalet.

ESMA skal samle inn opplysningene for a
opprette en sentral database over alle penge-
markedsfond som er etablert, forvaltes eller
markedsfores i Unionen. Den europeiske sen-
tralbank skal ha tilgang til denne databasen
utelukkende for statistikkformal.

Kapittel VIII

Tilsyn

Artikkel 38

Vedkommende myndigheters tilsyn

1. Vedkommende myndigheter skal fore lopende
tilsyn med overholdelsen av denne forordnin-
gen.

2. Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het, eller eventuelt vedkommende myndighet
for forvalteren av et pengemarkedsfond, skal
ha ansvar for 4 fere tilsyn med overholdelsen
av kapittel II-VII.

3. Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het skal ha ansvar for 4 fore tilsyn med oppfyl-
lelsen av forpliktelsene som er fastsatt i fonds-
reglene eller stiftelsesdokumentene, og for-
pliktelsene fastsatt i prospektet, som skal veere
i samsvar med denne forordningen.

4. Vedkommende myndighet for forvalteren av et
pengemarkedsfond skal ha ansvar for 4 fore til-
syn med egnetheten av ordningene for og
organiseringen av forvalteren av pengemar-
kedsfondet slik at denne kan overholde de for-
pliktelsene og reglene som gjelder for oppret-
telse og drift av alle pengemarkedsfondene
den forvalter.

5. Vedkommende myndigheter skal overvike
UCITS-fond og AlF-er som er etablert eller
markedsfores pa deres territorier, for 4 kon-
trollere at de ikke bruker betegnelsen «penge-
markedsfond» eller gir inntrykk av at de er et
pengemarkedsfond, med mindre de oppfyller
kravene i denne forordningen.

Artikkel 39
Vedkommende myndigheters myndighet

Uten at det bererer myndighet som er tillagt ved-
kommende myndigheter i samsvar med direktiv
2009/65/EF eller 2011/61/EU, alt etter hva som
er relevant, skal vedkommende myndigheter i
samsvar med nasjonal rett ha all tilsyns- og gran-
skingsmyndighet som er nedvendig for at de skal
kunne utfere sine oppgaver i henhold til denne
forordningen. De skal serlig ha myndighet til alt
det folgende:

a) A anmode om tilgang til ethvert dokument i
enhver form og motta eller ta kopi av det.

b) A kreve at et pengemarkedsfond eller forvalte-
ren av et pengemarkedsfond gir opplysninger
umiddelbart.

¢) A kreve opplysninger fra enhver person som
har tilknytning til virksomheten som uteves av
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et pengemarkedsfond eller forvalteren av et
pengemarkedsfond.

A foreta stedlig tilsyn med eller uten forhands-
varsel.

A treffe egnede tiltak for & sikre at et penge-
markedsfond eller forvalteren av et pengemar-
kedsfond fortsatt oppfyller kravene i denne
forordningen.

A utstede et pabud for & sikre at et pengemar-
kedsfond eller forvalteren av et pengemar-
kedsfond oppfyller kravene i denne forordnin-
gen og avstir fra & gjenta atferd som kan
utgjere en overtredelse av denne forordnin-
gen.

Artikkel 40

Sanksjoner og andre tiltak

1.

Medlemsstatene skal fastsette regler for sank-
sjoner og andre tiltak som far anvendelse ved
overtredelse av denne forordningen, og skal
treffe alle nedvendige tiltak for & sikre at sank-
sjonene gjennomferes. De fastsatte sanksjo-
nene og tiltakene skal vaere virkningsfulle, st
i forhold til overtredelsen og virke avskrek-
kende.

Innen 21. juli 2018 skal medlemsstatene under-
rette Kommisjonen og ESMA om reglene
nevnt i nr. 1. De skal umiddelbart underrette
Kommisjonen og ESMA om eventuelle senere
endringer av dem.

Artikkel 41
Seerlige tiltak

1.

Uten at det bererer myndighet som er tillagt
vedkommende myndigheter i samsvar med
direktiv 2009/65/EF eller 2011/61/EU, alt
etter hva som er relevant, skal vedkommende
myndighet for et pengemarkedsfond eller for
forvalteren av et pengemarkedsfond, idet det
tas hensyn til forholdsmessighetsprinsippet,
treffe egnede tiltak som nevntinr. 2 dersom et
pengemarkedsfond eller forvalteren av et pen-
gemarkedsfond

a) unnlater 4 oppfylle et eller flere av kravene
som gjelder sammensetningen av eiende-
ler, i strid med artikkel 9-16,

b) unnlater 4 oppfylle et eller flere av portefol-
jekravene, i strid med artikkel 17, 18, 24
eller 25,

¢) har fatt tillatelse pad grunnlag av uriktige
opplysninger eller andre uregelmessighe-
ter, 1 strid med artikkel 4 eller 5,

d) bruker betegnelsen «pengemarkedsfond»
eller en annen betegnelse som gir inntrykk
av at et UCITS-fond eller et AIF er et penge-
markedsfond, i strid med artikkel 6,

e) unnlater a oppfylle et eller flere av kravene
som gjelder den interne kredittkvalitetsvur-
deringen, i strid med artikkel 19 eller 20,

f) unnlater 4 oppfylle et eller flere av styrings-,
dokumentasjons- eller  gjennomsiktig-
hetskravene, i strid med artikkel 21, 23, 26,
27, 28 eller 36,

g) unnlater 4 oppfylle et eller flere av kravene
som gjelder verdsetting, i strid med artik-
kel 29, 30, 31, 32, 33 eller 34.

I tilfellene nevnt i nr. 1 skal pengemarkedsfon-

dets vedkommende myndighet ved behov

a) treffe tiltak for & sikre at pengemarkedsfon-
det eller den berorte forvalteren av et pen-
gemarkedsfond oppfyller de relevante
bestemmelsene,

b) tilbakekalle en godkjenning som er gitt i
samsvar med artikkel 4 eller 5.

Artikkel 42
ESMAs myndighet og kompetanse

1.

ESMA skal ha den nedvendige myndighet til &
utfere sine oppgaver i henhold til denne for-
ordningen.

ESMAs myndighet i samsvar med direktiv
2009/65/EF og 2011/61/EU skal ogsa uteves
med hensyn til denne forordningen og i sam-
svar med forordning (EF) nr. 45/2001.

Ved anvendelsen av forordning (EU) nr. 1095/
2010 skal denne forordningen inngéd blant
eventuelle andre rettslig bindende unionsretts-
akter som tildeler oppgaver til myndigheten
nevnt i artikkel 1 nr. 2 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

Artikkel 43

Samarbeid mellom myndigheter

1.

2.

Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het og vedkommende myndighet for forvalte-
ren av et pengemarkedsfond skal, dersom
dette ikke er samme myndighet, samarbeide
og utveksle opplysninger for at de skal kunne
utfore sine oppgaver i henhold til denne for-
ordningen.

Vedkommende myndigheter og ESMA skal
samarbeide for & utfere sine respektive opp-
gaver i henhold til denne forordningen i sam-
svar med forordning (EU) nr. 1095/2010.
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3. Vedkommende myndigheter og ESMA skal
utveksle alle opplysninger og all dokumenta-
sjon som er nedvendig for at de skal kunne
utfere sine respektive oppgaver i henhold til
denne forordningen i samsvar med forordning
(EU) nr. 1095/2010, serlig for & pavise over-
tredelser av bestemmelsene i denne forordnin-
gen og bringe dem til oppher. Vedkommende
myndigheter i medlemsstatene som har
ansvar for godkjenningen av eller tilsynet med
pengemarkedsfond i henhold til denne forord-
ningen, skal oversende opplysninger til ved-
kommende myndigheter i andre medlemssta-
ter dersom det er relevant for 4 kunne over-
vake og reagere pa eventuelle konsekvenser
av pengemarkedsfondenes virksomhet, enkelt-
vis eller samlet, for stabiliteten til finansinstitu-
sjoner som er av betydning for finanssystemet,
og for at de markedene der pengemarkedsfon-
dene er virksomme, skal virke pa en ordnet
mate. ESMA og Det europeiske rad for sys-
temrisiko (ESRB) skal ogsd underrettes og
skal videresende disse opplysningene til ved-
kommende myndigheter i de andre medlems-
statene.

4. P& grunnlag av de opplysningene som er over-
sendt av nasjonale vedkommende myndig-
heter 1 henhold til artikkel 37 nr. 5, skal ESMA
i samsvar med sin myndighet i henhold til for-
ordning (EU) nr. 1095/2010 utarbeide en rap-
port til Kommisjonen pa bakgrunn av gjen-
nomgaelsen omhandlet i artikkel 46 i denne
forordningen.

Kapittel IX

Sluttbestemmelser

Artikkel 44

Behandling av eksisterende UCITS-fond og AlF-er

1. Innen 21. januar 2019 skal et eksisterende
UCITS+Hond eller et AIF som investerer i kort-
siktige eiendeler og har som serlig eller over-
ordnet méal & gi avkastning i trdd med penge-
markedsrentene eller & bevare investeringens
verdi, inngi en seknad til pengemarkedsfon-
dets vedkommende myndighet sammen med
alle dokumenter og all dokumentasjon som er
nedvendig for & vise at denne forordningen
overholdes.

2. Senest to maneder etter at den fullstendige
seknaden er mottatt, skal pengemarkedsfon-
dets vedkommende myndighet vurdere om
UCITSAHondet eller AlF-et overholder denne
forordningen i samsvar med artikkel 4 og 5.

Pengemarkedsfondets vedkommende myndig-
het skal treffe en beslutning og umiddelbart
meddele den til UCITSfondet eller AlF-et.

Artikkel 45
Utgvelse av delegert myndighet
1. Myndigheten til 4 vedta delegerte rettsakter

gis Kommisjonen med forbehold for vilkarene
fastsatt i denne artikkelen.

. Myndigheten til & vedta delegerte rettsakter

nevnti artikkel 11, 15 og 22 skal gis Kommisjo-
nen pa ubestemt tid fra denne forordningens
ikrafttredelsesdato.

. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel

11, 15 og 22 kan nar som helst tilbakekalles av
Europaparlamentet eller Radet. En beslutning
om tilbakekalling innebarer at den delegerte
myndigheten som angis i beslutningen, opphe-
rer 4 gjelde. Den far anvendelse dagen etter at
den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende eller pa et senere tidspunkt som er fast-
satt i beslutningen. Den berorer ikke gyldighe-
ten av delegerte rettsakter som allerede er
tradt i kraft.

. For Kommisjonen vedtar en delegert rettsakt,

skal den radfere seg med sakkyndige som
utpekes av hver medlemsstat i samsvar med
prinsippene fastsatt i den tverrinstitusjonelle
avtalen av 13. april 2016 om bedre regelverks-
utforming.

. S& snart Kommisjonen vedtar en delegert

rettsakt, skal den underrette Europaparlamen-
tet og Radet samtidig om dette.

. De delegerte rettsaktene vedtatt i henhold til

artikkel 11, 15 og 22 skal tre i kraft bare der-
som verken Europaparlamentet eller Radet
har gjort innsigelse innen en frist pa to méane-
der etter at rettsakten ble meddelt Europapar-
lamentet eller Radet, eller dersom bade Euro-
paparlamentet og Radet for utlepet av nevnte
frist har underrettet Kommisjonen om at de
ikke har til hensikt 4 gjore innsigelse. Denne
fristen kan forlenges med to maneder pa initia-
tiv fra Europaparlamentet eller Radet.

Artikkel 46
Gjennomgaelse
1. Kommisjonen skal innen 21. juli 2022 gjen-

nomga denne forordningen sett fra et tilsyns-
messig og ekonomisk synspunkt etter samrad
med ESMA og eventuelt ESRB, herunder
hvorvidt det skal gjores endringer i ordningen
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for offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemar-
kedsfond og LVNAV-pengemarkedsfond.
2. Gjennomgéelsen skal serlig

a) omfatte en analyse av erfaringene med
anvendelsen av denne forordningen, samt
innvirkningen pa investorer, pengemar-
kedsfond og forvalterne av pengemarkeds-
fond i Unionen,

b) omfatte en vurdering av pengemarkedsfon-
denes rolle ved kjop av gjeldspapirer som er
utstedt eller garantert av medlemsstatene,

¢) tahensyn til seertrekkene ved gjeldspapirer
som er utstedt eller garantert av medlems-
statene, og den rollen gjelden spiller nér det
gjelder finansieringen av medlemsstatene,

d) ta hensyn til den rapporten som er nevnt i
artikkel 509 nr. 3 i forordning (EU) nr. 575/
2013,

e) ta hensyn til denne forordningens innvirk-
ning pa markedene for kortsiktig finansier-
ing,

f) tahensyn til regelverksutviklingen pa inter-
nasjonalt plan.

Kommisjonen skal innen 21. juli 2022 framlegge
en rapport om muligheten for & innfere en kvote
pa 80 % offentlig gjeld i EU. Rapporten skal ta hen-
syn til tilgjengeligheten av instrumenter for EU-
basert kortsiktig offentlig gjeld og vurdere om
LVNAV-pengemarkedsfond kan veaere et egnet
alternativ til offentlig gjeld-baserte CNAV-penge-
markedsfond etablert i en tredjestat. Dersom
Kommisjonen i rapporten konkluderer med at det
ikke er mulig & innfere en kvote pa 80 % offentlig
gjeld i EU og utfase offentlig gjeld-baserte CNAV-
pengemarkedsfond som omfatter et ubegrenset
belop av offentlig gjeld etablert i en tredjestat, bor

den angi arsakene til dette. Dersom Kommisjonen
konkluderer med at det er mulig & innfere en
kvote pa 80 % offentlig gjeld i EU, kan Kommisjo-
nen framlegge forslag til regelverk for a innfere
en slik kvote, med krav om at minst 80 % av eien-
delene i offentlig gjeld-baserte CNAV-pengemar-
kedsfond skal investeres i instrumenter for EU-
basert offentlig gjeld. Dersom Kommisjonen kon-
kluderer med at LVNAV-pengemarkedsfond har
blitt et egnet alternativ til offentlig gjeld-baserte
CNAV-pengemarkedsfond etablert i en tredjestat,
kan den framlegge egnede forslag for a fjerne hele
unntaket for offentlig gjeld-baserte CNAV-penge-
markedsfond.

Resultatene av gjennomgéelsen skal oversen-
des til Europaparlamentet og Radet, eventuelt led-
saget av hensiktsmessige forslag til endringer.

Artikkel 47
Ikrafttredelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 21. juli 2018, med unn-
tak av artikkel 11 nr. 4, artikkel 15 nr. 7, artikkel
22 og artikkel 37 nr. 4, som far anvendelse fra 20.
juli 2017.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Strasbourg 14. juni 2017.

For Europaparlamentet For Radet
A. TAJANI H. DALLI
President Formann
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Vedlegg 5

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/1991
av 25. oktober 2017 om endring av forordning (EU) nr. 345/
2013 om europeiske venturekapitalfond og forordning (EU)
nr. 346/2013 om europeiske fond for sosialt entreprengrskap

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate, seerlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske sentralbank’,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske ekonomiske og sosiale komité?,

1

etter den ordinaere regelverksprosedyren® og
ut fra felgende betraktninger:

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
345/2013* og (EU) nr. 346/2013° fastsetter
ensartede krav til og vilkar for forvaltere av
innretninger for kollektiv investering som
onsker 4 bruke betegnelsene «<EuVECA» og
«EuSEF» i Unionen for & markedsfere hen-
holdsvis kvalifiserte venturekapitalfond og
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap.
Forordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr.
346/2013 inneholder seerlig regler for kvalifi-
serte investeringer, kvalifiserte portefoljefore-
tak og kvalifiserte investorer. I henhold til for-
ordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/
2013 er det bare forvaltere med en samlet for-
valtningskapital som ikke overstiger terskel-
verdien nevnt i artikkel 3 nr. 2 bokstav b) i
europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/

EUT C 394 av 26.10.2016, s. 2.
EUT C 75 av 10.3.2017, s. 48.

Europaparlamentets holdning av 14. september 2017 (enna
ikke offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 9. oktober
2017.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 345/2013 av
17. april 2013 om europeiske venturekapitalfond (EUT L
115 av 25.4.2013, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 346/2013 av

17. april 2013 om europeiske fond for sosialt entreprenor-
skap (EUT L 115 av 25.4.2013, s. 18).

2)

3)

4)

EU®, som er berettiget til 4 bruke betegnel-
sene «<EuVECA» og «<EuSEF».

Kommisjonens melding av 26. november 2014
om en investeringsplan for Europa fastsetter
en overgripende strategi for 4 handtere man-
gelen pa finansiering som hemmer Europas
mulighet til & vokse og skape arbeidsplasser
for borgerne. Malet er & mobilisere private
investeringer ved hjelp av offentlig finansier-
ing og ved 4 forbedre den rettslige rammen for
investeringer.

Kommisjonens melding av 30. september 2015
om en handlingsplan for etablering av en kapi-
talmarkedsunion («Action Plan on Building a
Capital Markets Union») er en viktig del av
investeringsplanen. Den har som mal 4 gjore
finansmarkedene mindre fragmentert og oke
tilgangen péa kapital for neeringslivet bade i og
utenfor Unionen gjennom opprettelsen av et
reelt indre kapitalmarked. Det framgéar av mel-
dingen at forordning (EU) nr. 345/2013 og
(EU) nr. 346/2013 ma endres for & sikre at
rammene blir best mulig egnet til 4 fremme
investeringer i smi og mellomstore bedrifter
(SMB).

Markedet for kvalifiserte venturekapitalfond
og kvalifiserte fond for sosialt entreprenor-
skap ber apnes for & oke stordriftsfordelene,
redusere transaksjons- og driftskostnadene,
forbedre konkurransen og styrke investorenes
valgmuligheter. Utvidelsen av basen av poten-
sielle forvaltere bidrar til 4 apne dette marke-
det og vil veere til fordel for foretak som seker
investeringer, ved & gi dem tilgang til finansier-
ing fra et sterre og mer variert utvalg av kilder
til risikokapital. Virkeomradet for forordning

(EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/2013 ber

6

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).
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derfor utvides ved & &pne for at forvaltere av
innretninger for kollektiv investering som har
tillatelse i henhold til artikkel 6 i direktiv
2011/61/EU, ogsa kan bruke betegnelsene
«EuVECA» og «<EuSEF».

For & opprettholde et heyt niva for investor-
vern ber forvaltere av foretak for kollektiv
investering som har tillatelse i henhold til
artikkel 6 i direktiv 2011/61/EU, fortsatt vaere
underlagt kravene i nevnte direktiv og fortsatt
overholde visse bestemmelser i forordning
(EU) nr. 345/2013 eller forordning (EU) nr.
346/2013, det vil si de bestemmelsene som
gjelder tillatte investeringer, investormal-
gruppe og opplysningskrav. Vedkommende
myndigheter som i henhold til direktiv 2011/
61/EU gis tilsynsmyndighet, ber ogsa uteve
denne myndigheten overfor slike forvaltere.
For & sikre at vedkommende myndigheter er
kjent med hvert nye tilfelle av bruk av beteg-
nelsene «<EuVECA» og «EuSEF», ber forval-
tere av innretninger for kollektiv investering
som har tillatelse i henhold til artikkel 6 i
direktiv 2011/61/EU, registrere alle kvalifi-
serte venturekapitalfond og alle kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap de har til hen-
sikt & forvalte og markedsfore. Dette bor sikre
at disse forvalterne kan beholde sine forret-
ningsmodeller ved at de kan forvalte innretnin-
ger for kollektiv investering som er etablert i
andre medlemsstater, og samtidig ytterligere
utvide utvalget av produkter de tilbyr

Utvalget av berettigede foretak som kvalifi-
serte venturekapitalfond kan investere i, ber
utvides for ytterligere a4 eke virksomhetenes
tilgang pé kapital. Definisjonen av kvalifiserte
portefoljeforetak ber derfor omfatte selskaper
med inntil 499 ansatte (sméa selskaper med
middels markedsverdi) som ikke er opptatt til
notering pé et regulert marked eller i en multi-
lateral handelsfasilitet, og SMB-er som er
bersnotert pa vekstmarkeder for SMB-er. De
nye investeringsalternativene ber ogsa gjore
det mulig for enheter i vekstfasen som alle-
rede har tilgang til andre finansieringskilder,
for eksempel vekstmarkeder for SMB-er, a fa
kapital fra kvalifiserte venturekapitalfond, noe
som i sin tur ber bidra til utviklingen av vekst-
markeder for SMB-er. Investeringer som kvali-
fiserte venturekapitalfond gjor i kvalifiserte
portefoljeforetak, vil for evrig ikke innebaere at
de kvalifiserte portefoljeforetakene automa-
tisk utelukkes fra offentlige programmer. For
ytterligere 4 oke investeringene ber det fort-
satt veere mulig & etablere fond i fond-struktu-

8)

9)

rer i henhold til forordning (EU) nr. 345/2013
og (EU) nr. 346/2013.

For & gjore det mer attraktivt & bruke beteg-
nelsen «EuSEF» og ytterligere eke tilgangen
pa kapital for foretak med et sosialt formaél ber
utvalget av berettigede foretak som kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap kan
investere i, utvides ved 4 utvide definisjonen av
positive sosiale virkninger. En slik utvidelse vil
innebeere en forenkling av regelverket for fond
for sosialt entreprenerskap og gjore det lettere
for investorer & delta i slike fond ved 4 utjevne
forskjellene i de ulike tolkningene av hva som
utgjor positive sosiale virkninger i ulike sam-
menhenger i Unionen.

Kvalifiserte venturekapitalfond ber péa lengre
sikt ogsa kunne delta i finansieringen av uno-
terte SMB-er, unoterte sma selskaper med
middels markedsverdi og SMB-er som er bors-
notert pa vekstmarkeder for SMB-er, for ytter-
ligere 4 oke deres potensial for 4 skape avkast-
ning fra hurtigvoksende foretak. Derfor ber
oppfelgingsinvesteringer etter den forste
investeringen tillates.

10) Registreringsprosedyrene ber vare enkle og

kostnadseffektive. Derfor ber registreringen
av en forvalter i samsvar med forordning (EU)
nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/2013 ogsa tjene
som registrering i samsvar med direktiv 2011/
61/EU nér det gjelder forvaltningen av kvalifi-
serte venturekapitalfond eller kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap. Registreringsbe-
slutninger og avslag pa registrering i henhold
til forordning (EU) nr. 345/2013 eller forord-
ning (EU) nr. 346/2013 ber i aktuelle tilfeller
veere gjenstand for administrativ eller rettslig
proving i samsvar med nasjonal lovgivning.

11) Opplysningene som gis i seknaden om regis-

7

trering, og som gjeres tilgjengelig for Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
verdipapir- og markedstilsynsmyndighet)
(«<ESMA») opprettet ved europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 1095/20107, ber
benyttes ved organisering og gjennomfering
av fagfellevurderinger i samsvar med forord-
ning (EU) nr. 1095/2010, utelukkende innen-
for rammen av direktiv 2011/61/EU, og for-
ordning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/2013
og (EU) nr. 1095/2010, herunder reglene om

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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innsamling av opplysninger. Dette ber ikke pa
noen mate foregripe utfallet av den kommende
gjennomgéelsen av forordning (EU) nr. 1095/
2010 og direktiv 2011/61/EU.

12) Avgiftene og de andre gebyrene som vertssta-

ten palegger forvaltere av kvalifiserte venture-
kapitalfond og forvaltere av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap, bidrar til regel-
verksmessige forskjeller og kan noen ganger
utgjere en vesentlig hindring for virksomhet
over landegrensene. Slike avgifter og gebyrer
hindrer fri kapitalflyt over grensene i Unionen
og undergraver dermed prinsippene for det
indre marked. Derfor er det nedvendig a
understreke og gjore det klart at forbudet mot
at vertsstaten kan innfore krav eller adminis-
trative prosedyrer i forbindelse med markeds-
foringen av kvalifiserte venturekapitalfond og
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap pa
dens territorium, omfatter et forbud mot &
palegge forvalterne avgifter og andre gebyrer
for markedsfering av slike fond dersom det
ikke er noen tilsynsoppgaver som ma utferes.

13) I henhold til forordning (EU) nr. 345/2013 og

(EU) nr. 346/2013 skal forvaltere av kvalifi-
serte venturekapitalfond og kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap som ikke har tilla-
telse i samsvar med direktiv 2011/61/EU, til
enhver tid ha tilstrekkelig ansvarlig kapital.
For & utvikle et hensiktsmessig og forholds-
messig krav til ansvarlig kapital for forvaltere
av kvalifiserte venturekapitalfond og forval-
tere av kvalifiserte fond for sosialt entrepre-
nerskap ber sterrelsen pa den ansvarlige kapi-
talen bygge pa kumulative Kkriterier og veere
vesentlig lavere og mindre sammensatt enn
belopene fastsatt i direktiv 2011/61/EU, for &
ta hensyn til disse fondenes sertrekk, art og
lille storrelse og overholde forholdsmessig-
hetsprinsippet. For & sikre ensartet forstielse
av disse kravene til forvaltere i hele Unionen
ber det i denne forordningen fastsettes minste-
krav til kapital og ansvarlig kapital. P4 grunn
av den seerlige rollen som kvalifiserte venture-
kapitalfond og kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap kan spille innenfor rammen
av kapitalmarkedsunionen, seerlig for &
fremme finansieringen av risikokapital og sosi-
alt entreprenerskap, er det nedvendig a fast-
sette saerskilte og malrettede regler for ansvar-
lig kapital for registrerte forvaltere som avvi-
ker fra kravene til forvaltere med tillatelse
med hensyn til ansvarlig kapital fastsatt i
direktiv 2011/61/EU.

14) ESMA ber kunne utarbeide utkast til tekniske

reguleringsstandarder som skal framlegges
for Kommisjonen. Disse standardene ber angi
hvilke opplysninger som skal gis til vedkom-
mende myndigheter i seknader om registre-
ring av forvaltere eller fond i henhold til for-
ordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/
2013, og hvilke deler av disse opplysningene
vedkommende myndigheter bor gjore tilgjen-
gelig for ESMA for at ESMA skal kunne orga-
nisere og gjennomfore fagfellevurderinger i
henhold til forordning (EU) nr. 1095/2010.

15) Ettersom denne forordningen apner for at for-

valtere av innretninger for kollektiv investe-
ring som har tillatelse i henhold til artikkel 6 i
direktiv 2011/61/EU, kan bruke betegnelsene
«EuVECA» og <«EuSEF», ber den sentrale
databasen som opprettholdes av ESMA i sam-
svar med forordning (EU) nr. 345/2013 og
(EU) nr. 346/2013, ogsa omfatte opplysninger
om hvilke kvalifiserte venturekapitalfond og
kvalifiserte fond for sosialt entreprenerskap
disse forvalterne forvalter og markedsferer.

16) For 4 unnga mulige markedsforstyrrelser er

det nedvendig at eksisterende forvaltere av
eksisterende kvalifiserte venturekapitalfond
og eksisterende kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap i fondets lopetid gis unntak
fra reglene om ansvarlig kapital i henhold til
denne forordningen. Disse forvalterne ber
likevel sorge for at de til enhver tid kan vise at
de har tilstrekkelig ansvarlig kapital til & opp-
rettholde virksomheten.

17) I forbindelse med neste gjennomgaelse av for-

ordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/
2013 ber Kommisjonen underseke om det vil
vaere hensiktsmessig 4 innfere et ytterligere
frivillig alternativ for ikke-profesjonelle inves-
torer ved bruk av et tilferingsfond i henhold til
forordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/
2013 for de kvalifiserte venturekapitalfondene
og de kvalifiserte fondene for sosialt entrepre-
nerskap som ensker a4 utvide sitt investor-
grunnlag. Kommisjonen ber ogsi undersoke
om det kan veere hensiktsmessig & senke den
relativt heye investeringsterskelen, serlig
ettersom den kan betraktes som en mulig
hindring for flere investeringer i slike fond.
Den boer ogsa underseke om det kan vaere hen-
siktsmessig & utvide bruken av betegnelsen
«EuSEF> til visse enheter for folkefinansiering
og mikrofinansiering med store sosiale virk-
ninger. Selv om risikokapital fortsatt en sveert
risikofylt investeringsform, er det viktig a
huske pé at tilsvarende risikofylte uregulerte



176

Prop. 155LS

2020-2021

Endringer i verdipapirfondloven mv. (gjennomfering av EQS-rett, administrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak)
og samtykke til godkjenning av fire beslutninger i ES-komiteen om innlemmelse i EQS-avtalen av forordninger
om verdipapirfond og alternative investeringsfond

22) Forordning (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr.

former for investeringer blir stadig mer tilgjen-
gelig for forbrukerne. Slike investeringsfor-
mer, for eksempel folkefinansiering, er pa det
navaerende tidspunkt ikke regulert pa unions-
plan, samtidig som bruk av betegnelsene
«EuVECA» og «EuSEF» er regulert og under-
lagt tilsyn.

18) I sitt arbeid for en kapitalmarkedsunion identi-

fiserte Kommisjonen definisjonen av markeds-
foring og avvik i vedkommende nasjonale
myndigheters tolkning av denne definisjonen
som vesentlige hindringer for investeringer
over landegrensene. Kommisjonen ber vur-
dere i hvilken grad denne definisjonen er hen-
siktsmessig.

19) Kommisjonen ber dessuten analysere om det

vil veere hensiktsmessig 4 innfere et forvalt-
ningspass for forvaltere av kvalifiserte ventu-
rekapitalfond og kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap, og om definisjonen av mar-
kedsforing er hensiktsmessig nar det gjelder
risikokapital. Etter denne analysen ber Kom-
misjonen framlegge en rapport for Europapar-
lamentet og Radet, sammen med forslag til
regelverk dersom dette er relevant.

20) Ettersom malet for denne forordningen, som

er & ytterligere styrke det indre marked for
kvalifiserte venturekapitalfond og kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap gjennom ekt
bruk av Dbetegnelsene <«EuVECA» og
«EuSEF», ikke kan nés i tilstrekkelig grad av
medlemsstatene og derfor pa grunn av dens
omfang og virkninger bedre kan nas pa uni-
onsplan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar
med naerhetsprinsippet som fastsatt i artikkel
5 i traktaten om Den europeiske union. I sam-
svar med forholdsmessighetsprinsippet fast-
satt i nevnte artikkel gar denne forordningen
ikke lenger enn det som er nedvendig for a na
dette malet.

21) Denne forordningen ber ikke berere anven-

delsen av statsstottereglene pa kvalifiserte
venturekapitalfond. Slike fond kan tjene som
verktoy for statsstette for 4 fremme risikokapi-
talinvesteringer i SMB-er ved for eksempel
gunstigere behandling av private investorer
enn offentlige investorer, forutsatt at stetten er
forenlig med statsstottereglene og seerlig kom-
misjonsforordning (EU) nr. 651/20148.

8 Kommisjonsforordning (EU) nr. 651/2014 av 17. juni 2014
om erklaering av visse stottekategoriers forenlighet med
det indre marked i henhold til traktatens artikkel 107 og
108 (EUT L 187 av 26.6.2014, s. 1).

346/2013 ber derfor endres.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

I forordning (EU) nr. 345/2013 gjeres folgende
endringer:

1

2)

9

I artikkel 2 skal nr. 2 lyde:

«2.Artikkel 3-6, artikkel 12, artikkel 13 nr.
1 bokstav c) og i), artikkel 14a-19, artikkel 20
nr. 3 annet ledd samt artikkel 21 og 21ai denne
forordningen fir anvendelse pa forvaltere av
innretninger for kollektiv investering med tilla-
telse i henhold til artikkel 6 i direktiv 2011/61/
EU som forvalter portefeljer i kvalifiserte ven-
turekapitalfond og har til hensikt & bruke be-
tegnelsen «<EuVECA» i forbindelse med mar-
kedsferingen av disse fondene i Unionen.»
I artikkel 3 forste ledd gjores folgende
endringer:
a) Ibokstav d) skal punkt i) lyde:

«i) pa det tidspunktet da det kvalifiserte
venturekapitalfondet foretar den forste
investeringen i dette foretaket, oppfyller
et av felgende vilkar:

— Foretaket er ikke er opptatt til note-
ring pa et regulert marked eller i en
multilateral handelsfasilitet som
definertiartikkel 4 nr. 1 punkt 21 og
22 i europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2014/65/EU°, og sysselsetter
inntil 499 personer.

— Foretaket er en liten eller mellom-
stor bedrift som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 13 i direktiv 2014/65/EU
som er notert pa et vekstmarked for
SMB-er som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 12 i nevnte direktiv,»

b) Bokstav k) skal lyde:

«k) «<hjemstat» den medlemsstaten der for-
valteren av et kvalifisert venturekapital-
fond har sitt forretningskontor,»

¢) Bokstav m) skal lyde:

«m) «vedkommende myndighet»

i) for forvaltere som nevnt i artikkel 2
nr. 1 i denne forordningen, vedkom-
mende myndighet nevnt i artikkel 3
nr. 3 bokstav a) i direktiv 2011/61/
EU,

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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ii) for forvaltere som nevnt i artikkel 2
nr. 2 i denne forordningen, vedkom-
mende myndighet nevnt i artikkel 7
nr. 11 direktiv 2011/61/EU,

iii) for kvalifiserte venturekapitalfond,
vedkommende myndighet i den
medlemsstaten der det kvalifiserte
venturekapitalfondet er etablert,»

d) Ny bokstav skal lyde:

«n) «vedkommende myndighet i vertssta-
ten» myndigheten i en annen medlems-
stat enn hjemstaten, der det kvalifiserte
venturekapitalfondet markedsfores.»

3) Artikkel 7 bokstav f) skal lyde:

«f) behandle sine investorer rettferdig. Dette
er ikke til hinder for at private investorer
kan behandles gunstigere enn offentlige
investorer, forutsatt at slik behandling er
forenlig med statsstottereglene, serlig
artikkel 21 i kommisjonsforordning (EU)
nr. 651/20141°, og det er opplyst om dette i
fondets regler eller stiftelsesdokumenter,»

4) Iartikkel 10 gjores folgende endringer:

a) Nr. 2 skal lyde:

«2. Bade internt forvaltede kvalifiserte ven-
turekapitalfond og eksterne forvaltere
av kvalifiserte venturekapitalfond skal
ha en startkapital pa 50 000 euro.»

b) Nye numre skal lyde:

«3. Den ansvarlige kapitalen skal til enhver
tid utgjere minst en attedel av de faste
kostnadene som palep for forvalteren
det foregdende éaret. Vedkommende
myndighet i hjemstaten kan justere
dette kravet ved vesentlige endringer i
forvalterens virksomhet i forhold til det
foregéende aret. Dersom forvalteren av
et kvalifisert venturekapitalfond har
utevd sin virksomhet i mindre enn ett
ar, er kravet en attedel av de faste kost-
nadene som forventes i forretningspla-
nen, med mindre vedkommende myn-
dighet i hjemstaten krever denne pla-
nen justert.

4. Dersom verdien av de kvalifiserte ven-
turekapitalfondene som forvalteren for-
valter, overstiger 250 millioner euro,
skal forvalteren ha tilleggskapital. Til-
leggskapitalen skal utgjere 0,02 % av
den delen av det kvalifiserte ventureka-

10 Kommisjonsforordning (EU) nr. 651/2014 av 17. juni 2014
om erklering av visse stottekategoriers forenlighet med
det indre marked i henhold til traktatens artikkel 107 og
108 (EUT L 187 av 26.6.2014, s. 1).

5)

6)

7

pitalfondets samlede verdi som oversti-
ger 250 000 000 euro.

5. Vedkommende myndighet i hjemstaten
kan gi forvalteren av det kvalifiserte
venturekapitalfondet tillatelse til ikke &
framskaffe inntil 50 % av tilleggskapita-
len nevnt i nr. 4 dersom forvalteren har
en garanti pa tilsvarende belep fra en
kredittinstitusjon eller et forsikringssel-
skap med forretningskontor i en med-
lemsstat eller en tredjestat der den/det
er underlagt tilsynsregler som vedkom-
mende myndighet i hjemstaten anser
som likeverdige med dem som er fast-
satt i unionsretten.

6. Den ansvarlige kapitalen skal veere
investertilikvide eiendeler eller eiende-
ler som lett kan omsettes i kontanter pa
kort sikt, og skal ikke omfatte spekula-
tive posisjoner.»

I artikkel 12 skal nytt nummer lyde:

«4. Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal innen rimelig tid gjere alle opplysnin-
ger som samles inn i henhold til denne
artikkelen, tilgjengelig for vedkommende
myndighet for hvert kvalifiserte ventureka-
pitalfond som er berert, for vedkommende
myndighet i hver bererte vertsstat og for
ESMA etter framgangsméaten nevnt i artik-
kel 22.»

I artikkel 13 nr. 1 skal bokstav b) lyde:

«b) den ansvarlige kapitalen forvalteren har til-
gjengelig for & opprettholde de menneske-
lige og tekniske ressursene som kreves for
4 sikre korrekt forvaltning av dennes kvali-
fiserte venturekapitalfond,»

I artikkel 14 gjores folgende endringer:

a) Inr. 1 utgar bokstave).

b) Inr. 2 utgér bokstav d).

¢) Nye numre skal lyde:

«4. Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal underrette forvalteren nevnt i nr. 1
om hvorvidt denne er registrert som
forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond, senest to maneder etter at forval-
teren har framlagt alle opplysningene
nevnt i nevnte nummer.

5. En registrering i henhold til denne
artikkelen utgjor en registrering i hen-
hold til artikkel 3 nr. 3 i direktiv 2011/
61/EU med hensyn til forvaltning av
kvalifiserte venturekapitalfond.

6. En forvalter av et kvalifisert ventureka-
pitalfond som nevnt i denne artikkelen
skal underrette vedkommende myndig-
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het i hjemstaten om eventuelle vesent-
lige endringer i vilkdrene for sin forste-
gangsregistrering i samsvar med denne
artikkelen for endringene gjennomfe-
res.

Dersom vedkommende myndighet i
hjemstaten beslutter a innfere begrens-
ninger eller avvise endringene nevnt i
forste ledd, skal den underrette forval-
teren av det kvalifiserte venturekapital-
fondet om dette innen én maned etter at
underretningen om disse endringene
ble mottatt. Vedkommende myndighet
kan forlenge denne fristen med inntil én
méaned dersom den anser at saerlige om-
stendigheter gjor dette nedvendig, etter
4 ha underrettet forvalteren av det kva-
lifiserte venturekapitalfondet om dette.
Endringene kan gjennomferes dersom
den bererte vedkommende myndighet
ikke motsetter seg endringene innenfor
den aktuelle vurderingsperioden.

7. For 4 sikre ensartet anvendelse av
denne artikkelen kan ESMA utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandar-
der for & angi naermere hvilke opplys-
ninger som skal framlegges for ved-
kommende myndigheter i seknaden om
registrering som fastsattinr. 1, og ytter-
ligere presisere vilkarene fastsatti nr. 2.

Kommisjonen delegeres myndighet
til & utfylle denne forordningen ved a
vedta de tekniske reguleringsstandar-
dene nevnt i forste ledd i dette numme-
ret i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.

8. For & sikre ensartet anvendelse av
denne artikkelen kan ESMA utarbeide
utkast til tekniske gjennomferingsstan-
darder for standardskjemaer, maler og
framgangsmater for framlegging av
opplysninger til vedkommende myndig-
heter i seknaden om registrering fast-
sattinr. 1 og vilkrene fastsatt i nr. 2.

Kommisjonen gis myndighet til &
vedta de tekniske gjennomferingsstan-
dardene nevnt i forste ledd i dette num-
meret i samsvar med artikkel 15 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.

9. ESMA skal organisere og gjennomfore
fagfellevurderinger i samsvar med
artikkel 30 i forordning (EU) nr. 1095/
2010 for & styrke sammenhengen mel-
lom de registreringsprosessene ved-

kommende myndigheter gjennomferer
i henhold til denne forordningen.»

8) Nye artikler skal lyde:

«Artikkel 14a

1. Forvaltere av innretninger for kollektiv

investering med tillatelse i henhold til artik-
kel 6 i direktiv 2011/61/EU skal seke om
registrering av de kvalifiserte venturekapi-
talfondene de har til hensikt & bruke beteg-
nelsen «<EuVECA» for.

. Seknaden om registrering nevnt i nr. 1 skal

inngis til vedkommende myndighet for det

kvalifiserte venturekapitalfondet og skal

omfatte folgende:

a) Reglene eller stiftelsesdokumentene for
det kvalifiserte venturekapitalfondet.

b) Opplysninger om depotmottakerens
identitet.

¢) Opplysningene nevnt i artikkel 14 nr. 1.

d) En liste over medlemsstater der forval-
terne nevnt i nr. 1 har etablert eller har
til hensikt & etablere kvalifiserte ventu-
rekapitalfond.

Ved anvendelsen av forste ledd bok-
stav ¢) skal opplysningene om tiltakene
som er truffet for & oppfylle kravene i
kapittel II, vise til tiltakene som er truf-
fet for & overholde artikkel 5 og 6 og ar-
tikkel 13 nr. 1 bokstav ¢) og i).

. Dersom vedkommende myndighet for et

kvalifisert venturekapitalfond ikke er den
samme som vedkommende myndighet i
hjemstaten, skal vedkommende myndighet
for det kvalifiserte venturekapitalfondet
sporre vedkommende myndighet i hjem-
staten om det kvalifiserte venturekapital-
fondet omfattes av forvalterens tillatelse til
a forvalte AlF-er, og om vilkarene fastsatt i
artikkel 14 nr. 2 bokstav a) er oppfylt.

Vedkommende myndighet for det kvali-
fiserte venturekapitalfondet kan ogsad an-
mode vedkommende myndighet i hjemsta-
ten om avklaring og opplysninger i forbin-
delse med dokumentasjonen nevnt i nr. 2.

Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal gi svar innen én méned etter datoen for
mottak av anmodningen fra vedkommende
myndighet for det kvalifiserte venturekapi-
talfondet.

. Forvalterne nevnt i nr. 1 er ikke palagt 4 gi

opplysninger eller dokumenter som de alle-
rede har gitt i henhold til direktiv 2011/61/
EU.

. Etter 4 ha vurdert dokumentasjonen mot-

tatt i samsvar med nr. 2 og mottatt eventu-
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elle avklaringer og opplysninger som nevnt
i nr. 3 skal vedkommende myndighet for
det kvalifiserte venturekapitalfondet regis-
trere et fond som et kvalifisert venturekapi-
talfond dersom fondets forvalter oppfyller
vilkarene fastsatt i artikkel 14 nr. 2.

6. Vedkommende myndighet for et kvalifisert
venturekapitalfond skal underrette forval-
teren som nevnt i nr. 1 om hvorvidt fondet
har blitt registrert som et kvalifisert ventu-
rekapitalfond senest to méneder etter at for-
valteren har framlagt all dokumentasjon
nevntinr. 2.

7. Registrering i henhold til denne artikkelen
er gyldig pa hele Unionens territorium og
gjor det mulig 4 markedsfere disse fondene
i hele Unionen under Dbetegnelsen
«EuVECA».

8. For 4 sikre ensartet anvendelse av denne
artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske reguleringsstandarder for 4 angi
nermere hvilke opplysningene som skal
framlegges for vedkommende myndighet i
samsvar med nr. 2.

Kommisjonen delegeres myndighet til &
utfylle denne forordningen ved & vedta de
tekniske reguleringsstandardene nevnt i
forste ledd i dette nummeret i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

9. For & sikre ensartet anvendelse av denne
artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder for stan-
dardskjemaer, maler og framgangsmater for
framlegging av opplysninger for vedkom-
mende myndigheter i samsvar med nr. 2.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta
de tekniske gjennomferingsstandardene
nevnt i forste ledd i dette nummeret i sam-
svar med artikkel 15 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

10. ESMA skal organisere og gjennomfere fag-
fellevurderinger i samsvar med artikkel 30
iforordning (EU) nr. 1095/2010 for 4 styrke
sammenhengen mellom de registrerings-
prosessene vedkommende myndigheter
gjennomferer i henhold til denne forordnin-
gen.

Artikkel 14b
Medlemsstatene skal sikre at eventuelle av-

slag pa registrering av en forvalter som nevnt i

artikkel 14 eller av et fond som nevnt i artikkel

14a skal begrunnes, skal meddeles forvalterne
nevnt i disse artiklene, og skal kunne paklages
for en nasjonal rettsmyndighet, forvaltnings-

9)

myndighet eller annen myndighet. Klagead-
gangen skal ogsa gjelde registreringer dersom
det ikke er truffet noen beslutning om registre-
ring innen to maneder etter at forvalteren har
framlagt alle nedvendige opplysninger. Med-
lemsstatene kan kreve at en forvalter har ut-
tomt alle administrative klagemuligheter i na-
sjonal rett for vedkommende benytter denne
klageadgangen.»

I artikkel 16 skal nr. 1 og 2 lyde:

«1. Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal umiddelbart underrette vedkom-
mende myndigheter i vertsstatene og
ESMA om enhver registrering av eller fier-
ning fra registeret av en forvalter av et kva-
lifisert venturekapitalfond, om enhver til-
foyelse til eller fijerning fra registeret av et
kvalifisert venturekapitalfond og om
enhver tilfoyelse til eller fierning fra listen
over medlemsstater der forvalteren av et
kvalifisert venturekapitalfond har til hen-
sikt & markedsfere disse fondene.

Ved anvendelsen av forste ledd skal ved-
kommende myndighet for et kvalifisert
venturekapitalfond som er registrert i sam-
svar med artikkel 14a, umiddelbart under-
rette vedkommende myndighet i hjemsta-
ten, vedkommende myndigheter i vertssta-
tene og ESMA om enhver tilfoyelse til og
fierning fra registeret av et kvalifisert ven-
turekapitalfond og om enhver tilfoyelse til
og fierning fra listen over medlemsstater
der forvalteren av det kvalifiserte venture-
kapitalfondet har til hensikt & markedsfere
dette fondet.

2. Vedkommende myndigheter i vertsstatene
skal ikke palegge forvaltere av kvalifiserte
venturekapitalfond noen krav eller adminis-
trative framgangsmater i forbindelse med
markedsferingen av deres kvalifiserte ven-
turekapitalfond, og skal heller ikke kreve
forhandsgodkjenning av markedsferingen.
Slike krav eller administrative framgangs-
mater omfatter avgifter og andre gebyrer.»

10) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 16a

1. Nar det gjelder organiseringen og gjen-
nomferingen av fagfellevurderinger i sam-
svar med artikkel 14 nr. 9 og artikkel 14a nr.
10, skal vedkommende myndighet i hjem-
staten, eller vedkommende myndighet for
det kvalifiserte venturekapitalfondet der-
som dette ikke er samme myndighet, sikre
at de endelige opplysningene som 1a til
grunn for at registreringen ble innvilget
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som fastsatt i artikkel 14 nr. 1 og 2 og artik-
kel 14a nr. 2, gjeres tilgjengelig for ESMA
innen rimelig tid etter registreringen. Disse
opplysningene skal gjores tilgjengelig etter
framgangsmaten nevnt i artikkel 22.

. For a sikre ensartet anvendelse av denne

artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske reguleringsstandarder for 4 angi
nermere hvilke opplysningene som skal
framlegges for ESMA i samsvar med nr. 1.

Kommisjonen delegeres myndighet til &
utfylle denne forordningen ved & vedta de
tekniske reguleringsstandardene nevnt i
forste ledd i dette nummeret i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

. For & sikre ensartet anvendelse av denne

artikkelen skal ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder for
standardskjemaer, maler og framgangsma-
ter for framlegging av de opplysningene
som skal gjeres tilgjengelig for ESMA i
samsvar med nr. 1.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta
de tekniske gjennomferingsstandardene
nevnt i ferste ledd i dette nummer i samsvar
med artikkel 15 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.»

11) Artikkel 17 skal lyde:

«Artikkel 17

1. ESMA skal opprettholde en sentral data-

base som er offentlig tilgjengelig pa inter-
nett, med en liste over alle forvaltere av kva-
lifiserte venturekapitalfond som bruker
betegnelsen «<EuVECA», og de kvalifiserte
venturekapitalfondene som de bruker
denne betegnelsen for, samt de statene der
disse fondene markedsfores.

. ESMA skal pa sitt nettsted legge ut lenker
til de relevante opplysningene om tredjesta-
ter som oppfyller gjeldende krav i artikkel 3
forste ledd bokstav d) iv).»

12) I artikkel 18 skal nye numre lyde:
«la.For forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 2 har

vedkommende myndighet i hjemstaten
ansvar for & fore tilsyn med at forvalterens
ordninger og organisasjon overholdes og
er tilstrekkelige til at forvalteren er i stand
til & overholde de forpliktelsene og reglene
som gjelder for opprettelse og drift av alle
de kvalifiserte  venturekapitalfondene
denne forvalter.

1b. For et kvalifisert venturekapitalfond som

forvaltes av en forvalter som nevnt i artik-
kel 2 nr. 2, har vedkommende myndighet

for det kvalifiserte venturekapitalfondet

ansvar for a fere tilsyn med at det kvalifi-

serte  venturekapitalfondet overholder
reglene fastsatt i artikkel 5 og 6 og artikkel

13 nr. 1 bokstav ¢) og i). Vedkommende

myndighet for det kvalifiserte venturekapi-

talfondet er ogsa ansvarlig for a fore tilsyn
med at fondet overholder forpliktelsene
fastsatt i fondets regler eller stiftelsesdoku-
menter.»

13) I artikkel 19 skal nytt ledd lyde:

«ESMA skal organisere og gjennomfere
fagfellevurderinger i samsvar med artikkel 30 i
forordning (EU) nr. 1095/2010 for & styrke
sammenhengen mellom prosessene knyttet til
den tilsyns- og undersekelsesmyndighet som
vedkommende myndigheter utever i henhold
til denne forordningen.»

14) I artikkel 20 gjores folgende endringer:
a) I nr. 2 endres «16. mai 2015» til «2. mars

2020».

b) Nytt nummer skal lyde:

«3. Forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 1 skal

til enhver tid overholde bestemmelsene

i denne forordningen og er ogsa ansvar-

lige for enhver overtredelse av denne

forordningen, herunder for eventuelle
tap og skader som maétte oppstd som
folge av dette.

Forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 2
skal til enhver tid overholde direktiv
2011/61/EU. De har ansvar for & sikre
at denne forordningen overholdes, og
har erstatningsansvar i samsvar med di-
rektiv 2011/61/EU. Forvalterne er ogsa
ansvarlige for tap og skader som skyl-
des overtredelse av denne forordnin-
gen.»

15) I artikkel 21 gjores folgende endringer:
a) Inr. 1 gjores folgende endringer:

i) Innledningen skal lyde:

«1. Samtidig som den tar hensyn til for-
holdsmessighetsprinsippet, skal
vedkommende myndighet treffe
egnede tiltak som nevnt i nr. 2, alt
etter hva som er relevant, dersom
forvalteren av et kvalifisert venture-
kapitalfond»

ii) Bokstav c¢) skal lyde:

«c) bruker betegnelsen «EuVECA»
uten 4 veere registrert i samsvar
med artikkel 14, eller dersom det
kvalifiserte  venturekapitalfondet
ikke er registrert i samsvar med
artikkel 14a,»
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iii) Bokstav e) skal lyde:

«e) 1 strid med artikkel 14 eller artikkel
14a har blitt registrert pa grunnlag
av uriktige opplysninger eller andre
uregelmessigheter,»

b) Nr. 2, 3 og 4 skal lyde:

«2.1 tilfellene nevnt i nr. 1 skal vedkom-
mende myndighet ved behov
a) treffe tiltak for & sikre at forvalteren

av et berort kvalifisert venturekapi-
talfond overholder artikkel 5 og 6,
artikkel 7 bokstav a) og b) og artik-
kel 12-14a, alt etter hva som er rele-
vant,

b) forby forvalteren av det bererte kva-
lifiserte  venturekapitalfondet &
bruke betegnelsen «EuVECA» og
fierne forvalteren eller det berorte
kvalifiserte venturekapitalfondet fra
registeret.

3. Vedkommende myndighet nevnt i nr. 1
skal omgéende underrette enhver
annen bereort vedkommende myndig-
het, vedkommende myndigheter i alle
vertsstater i samsvar med artikkel 14 nr.
1 bokstav d) og ESMA om at forvalteren
av et kvalifisert venturekapitalfond eller
et kvalifisert venturekapitalfond er fjer-
net fra registeret.

4. Retten til & markedsfore ett eller flere
kvalifiserte venturekapitalfond under
betegnelsen «<EuVECA» i Unionen opp-
horer med umiddelbar virkning fra
datoen for vedkommende myndighets
beslutning nevnt i nr. 2 bokstav b) .»

¢) Nytt nummer skal lyde:

«b. Vedkommende myndighet i hjemstaten
eller vertsstaten, alt etter hva som er
relevant, skal omgéende underrette
ESMA dersom den har klare og pavise-
lige grunner til & anta at forvalteren av
et kvalifisert venturekapitalfond har
begatt en av overtredelsene nevnt i
artikkel 21 nr. 1 bokstav a)-i).

Samtidig som det tas hensyn til for-
holdsmessighetsprinsippet, kan ESMA
utstede anbefalinger i samsvar med ar-
tikkel 17 i forordning (EU) nr. 1095/
2010 til de bererte vedkommende
myndigheter om 4 treffe noen av tilta-
kene nevnt i nr. 2 i denne artikkelen, el-
ler om & avsta fra a treffe slike tiltak.»

16) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 21a

Den myndigheten som gis vedkommende
myndigheter i samsvar med direktiv 2011/61/
EU, herunder knyttet til sanksjoner, skal ogsa
uteves med hensyn til forvalterne nevnt i artik-
kel 2 nr. 2 i denne forordningen.»

17) I artikkel 26 gjores folgende endringer:
a) I nr. 2 bokstav a) endres «22. juli 2017» til

«2. mars 2022».

b) Nytt nummer skal lyde:

«4. Parallelt med gjennomgéelsen i sam-

svar med artikkel 69 i direktiv 2011/61/

EU, serlig med hensyn til forvaltere

som er registrert i henhold til artikkel 3

nr. 2 bokstav b) i nevnte direktiv, skal

Kommisjonen analysere folgende:

a) Forvaltningen av kvalifiserte ventu-
rekapitalfond og om det er hensikts-
messig a4 innfere endringer i den
rettslige rammen, herunder mulig-
heten for & innfere et forvaltnings-
pass.

b) Hvor egnet definisjonen av markeds-
foring for kvalifiserte venturekapi-
talfond er, og den innvirkningen
denne definisjonen og avvikende
nasjonale tolkninger av den vil ha pa
driften av og levedyktigheten til kva-
lifiserte venturekapitalfond og disse
fondenes distribusjon over lande-
grensene.

Etter denne gjennomgéaelsen
skal Kommisjonen framlegge en
rapport for Europaparlamentet og
Réadet, sammen med forslag til regel-
verk dersom dette er relevant.»

Artikkel 2

I forordning (EU) nr. 346/2013 gjeres folgende
endringer:
1) Tartikkel 2 skal nr. 2 lyde:

«2. Artikkel 3-6, artikkel 10 og 13, artikkel 14
nr. 1 bokstav d), e) og f), artikkel 15a-20,
artikkel 21 nr. 3 annet ledd og artikkel 22 og
22a i denne forordningen far anvendelse pa
forvaltere av innretninger for kollektiv
investering med tillatelse i henhold til artik-
kel 6 i direktiv 2011/61/EU som forvalter
portefoljer i kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap og har til hensikt & bruke
betegnelsen «EuSEF» i forbindelse med
markedsforingen av disse fondene i Unio-
nen.»

2) I artikkel 3 nr. 1 forste ledd gjeres folgende
endringer:
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a) Ibokstav d) skal punkt ii) lyde:

«ii) har som hovedmal & skape malbare og
positive sosiale virkninger i samsvar
med sine stiftelsesdokumenter, vedtek-
ter eller andre regler som gjelder dets
etablering, der foretaket
— leverer tjenester eller varer som gir

et sosialt utbytte,

— benytter en metode for a produsere
varer eller tjenester som er et
uttrykk for dets sosiale mal, eller

— vyter finansiering bare til foretak med
et sosialt formal som definert i de to
forste strekpunktene,»

b) Bokstav k) skal lyde:

«k) «<hjemstat» den medlemsstaten der for-
valteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap har sitt forretnings-
kontor,»

¢) Bokstav m) skal lyde:

«m)«vedkommende myndighet»

i) for forvaltere som nevnt i artikkel 2
nr. 1i denne forordningen, vedkom-
mende myndighet nevnt i artikkel 3
nr. 3 bokstav a) i direktiv 2011/61/
EU,

ii) for forvaltere som nevnt i artikkel 2
nr. 2 i denne forordningen, vedkom-
mende myndighet nevnt i artikkel 7
nr. 11 direktiv 2011/61/EU,

iii) for kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap, vedkommende myndig-
hetiden medlemsstaten der det kva-
lifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap er etablert,»

d) Ny bokstav skal lyde:

«n) «vedkommende myndighet i vertssta-
ten» myndigheten i en annen medlems-
stat enn hjemstaten, der det kvalifiserte
fondet for sosialt entreprenerskap mar-
kedsfores.»

3) Iartikkel 11 gjores folgende endringer:

a) Nr. 2 skal lyde:

«2. Bade internt forvaltede kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap og eksterne
forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap skal ha en startkapital
pa 50 000 euro.»

b) Nye numre skal lyde:

«3. Den ansvarlige kapitalen skal til enhver
tid utgjere minst en attedel av de faste
kostnadene som palep for forvalteren
det foregédende éaret. Vedkommende
myndighet i hjemstaten kan justere
dette kravet ved vesentlige endringer i

forvalterens virksomhet i forhold til det
foregdende aret. Dersom forvalteren av
et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap har utevd sin virksomhet i min-
dre enn ett ar, er kravet én attedel av de
faste kostnadene som forventes i forret-
ningsplanen, med mindre vedkom-
mende myndighet i hjemstaten krever
denne planen justert.

4. Dersom verdien av de kvalifiserte fon-
dene for sosialt entreprenerskap som
forvalteren forvalter, overstiger 250 mil-
lioner euro, skal forvalteren ha tillegg-
skapital. Tilleggskapitalen skal tilsvare
0,02 % av den delen av det kvalifiserte
fondet for sosial entreprenerskaps sam-
lede verdi som overstiger 250 000 000
euro.

5. Vedkommende myndighet i hjemstaten
kan gi forvalteren av det kvalifiserte fon-
det for sosialt entreprenerskap tillatelse
til ikke & framskaffe inntil 50 % av tillegg-
skapitalen nevnt i nr. 4 dersom forvalte-
ren har en garanti pa tilsvarende belop
fra en kredittinstitusjon eller et forsi-
kringsselskap med forretningskontor i
en medlemsstat eller en tredjestat der
den/det er underlagt tilsynsregler som
vedkommende myndighet i hjemstaten
anser som likeverdige med dem som er
fastsatt i unionsretten.

6. Den ansvarlige kapitalen skal veere
investertilikvide eiendeler eller eiende-
ler som lett kan omsettes i kontanter pa
kort sikt, og skal ikke omfatte spekula-
tive posisjoner.»

4) Iartikkel 13 gjores folgende endringer:

a) Inr. 2 gjores folgende endringer:

i) Bokstav e) skal lyde:

«e) opplysninger om arten av, verdien
av og formalet for andre investerin-
ger enn kvalifiserte investeringer
nevnt i artikkel 5 nr. 1,»

ii) Ny bokstav skal lyde:

«f) en beskrivelse av hvordan milje- og
klimarelaterte risikoer blir tatt i
betraktning i investeringsstrategien
for de kvalifiserte fondene for sosialt
entreprenerskap.»

b) Nytt nummer skal lyde:

«b. Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal innen rimelig tid gjere alle opplys-
ninger som samles inn i henhold til
denne artikkelen, tilgjengelig for ved-
kommende myndighet for hvert kvalifi-
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serte fond for sosialt entreprenerskap
som er berort, for vedkommende myn-
dighet i hver bererte vertsstat og for
ESMA etter framgangsmaten nevnt i
artikkel 23.»

7.

For & sikre ensartet anvendelse av
denne artikkelen kan ESMA utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandar-
der for & angi naermere hvilke opplys-
ninger som skal framlegges for ved-

5) Tartikkel 14 nr. 1 skal bokstav b) lyde:

«b) den ansvarlige kapitalen forvalteren har til-
gjengelig for & opprettholde de menneske-
lige og tekniske ressursene som kreves for
a sikre korrekt forvaltning av dens kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenerskap,»

6) I artikkel 15 gjores folgende endringer:

a) Inr. 1utgér bokstav e).

b) Inr. 2 utgéar bokstav d).

¢) Nye numre skal lyde: 8.
«4. Vedkommende myndighet i hjemstaten

kommende myndigheter i ssknaden om
registrering som fastsattinr. 1, og ytter-
ligere presisere vilkarene fastsatt i nr. 2.
Kommisjonen delegeres myndighet
til & utfylle denne forordningen ved a
vedta de tekniske reguleringsstandar-
dene nevnt i forste ledd i dette numme-
ret i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.
For 4 sikre ensartet anvendelse av
denne artikkelen kan ESMA utarbeide

skal underrette forvalteren nevntinr. 1
om hvorvidt denne er registrert som
forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap, senest to maneder
etter at forvalteren har framlagt alle
opplysningene nevnt i nevnte nummer.
. En registrering i henhold til denne
artikkelen utgjer en registrering i hen-
hold til artikkel 3 nr. 3 i direktiv 2011/
61/EU nér det gjelder forvaltningen av
kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap.

. En forvalter av et kvalifisert fond for

sosialt entreprenerskap som nevnt i
denne artikkelen skal underrette ved-
kommende myndighet i hjemstaten om
eventuelle vesentlige endringer i vilka-
rene for sin forstegangsregistrering i
samsvar med denne artikkelen for
endringene gjennomfores.

Dersom vedkommende myndighet i
hjemstaten beslutter a innfore begrens-
ninger eller avvise endringene nevnt i
forste ledd, skal den underrette forval-
teren av det kvalifiserte fondet for sosi-
alt entreprenerskap om dette innen én
maned etter at underretningen om
disse endringene ble mottatt. Vedkom-
mende myndighet kan forlenge denne
fristen med inntil én maned dersom den

utkast til tekniske gjennomferingsstan-
darder for standardskjemaer, maler og
framgangsmaéter for framlegging av
opplysninger til vedkommende myndig-
heter i soknaden om registrering fast-
sattinr. 1 og vilkrene fastsatt i nr. 2.
Kommisjonen gis myndighet til &
vedta de tekniske gjennomferingsstan-
dardene nevnt i forste ledd i dette num-
meret 1 samsvar med artikkel 15 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.
ESMA skal organisere og gjennomfore
fagfellevurderinger i samsvar med
artikkel 30 i forordning (EU) nr. 1095/
2010 for & styrke sammenhengen mel-
lom de registreringsprosessene ved-
kommende myndigheter gjennomferer
i henhold til denne forordningen.»

7) Nye artikler skal lyde:
«Artikkel 15a

1. Forvaltere av innretninger for Kkollektiv
investering med tillatelse i henhold til artik-
kel 6 i direktiv 2011/61/EU skal seke om
registrering av de kvalifiserte fondene for
sosialt entreprenerskap de har til hensikt &
bruke betegnelsen «<EuSEF> for.

2. Seknaden om registrering nevnt i nr. 1 skal
inngis til vedkommende myndighet for det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprener-
skap og skal omfatte folgende:

anser at serlige omstendigheter gjor a) Reglene eller stiftelsesdokumentene for
dette nedvendig, etter & ha underrettet det kvalifiserte fondet for sosialt entre-
forvalteren av det kvalifiserte fondet for prenorskap.

sosialt entreprenerskap om dette. b) Opplysninger om depotmottakerens
Endringene kan gjennomferes dersom identitet.

den berorte vedkommende myndighet ¢) Opplysningene nevnt i artikkel 15 nr. 1.
ikke motsetter seg endringene innenfor d) En liste over medlemsstater der forval-

den aktuelle vurderingsperioden.

terne nevnt i nr. 1 har etablert eller har
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til hensikt & etablere kvalifiserte fond

for sosialt entreprenerskap.

Ved anvendelsen av forste ledd bok-
stav ¢) skal opplysningene om tiltakene
som er truffet for & oppfylle kravene i
kapittel II, vise til tiltakene som er truf-
fet for & overholde artikkel 5, 6 og 10, ar-
tikkel 13 nr. 2 og artikkel 14 nr. 1 bok-
stav d), e) og f).

3. Dersom vedkommende myndighet for et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
ikke er den samme som vedkommende
myndighet i hjemstaten, skal vedkom-
mende myndighet for det kvalifiserte fon-
det for sosialt entreprenerskap sperre ved-
kommende myndighet i hjemstaten om det
kvalifiserte fondet for sosialt entreprenor-
skap omfattes av forvalterens tillatelse til &
forvalte AlF-er, og om vilkarene fastsatt i
artikkel 15 nr. 2 bokstav a) er oppfylt.

Vedkommende myndighet for det kvali-
fiserte fondet for sosialt entreprenerskap
kan ogsa anmode vedkommende myndig-
het i hjemstaten om avklaring og opplysnin-
ger i forbindelse med dokumentasjonen
nevnt i nr. 2.

Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal gi svar innen én méaned etter datoen for
mottak av anmodningen fra vedkommende
myndighet for det kvalifiserte fondet for so-
sialt entreprenerskap.

4. Forvalterne nevntinr. 1 er ikke pélagt 4 gi
opplysninger eller dokumenter som de alle-
rede har gitt i henhold til direktiv 2011/61/
EU.

5. Etter & ha vurdert dokumentasjonen mot-
tatt i samsvar med nr. 2 og mottatt eventu-
elle avklaringer og opplysninger som nevnt
i nr. 3 skal vedkommende myndighet for
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap registrere et fond som et kvalifi-
sert fond for sosialt entrepreneorskap der-
som fondets forvalter oppfyller vilkarene
fastsatt i artikkel 15 nr. 2.

6. Vedkommende myndighet for et kvalifisert
for fond for sosialt entreprenerskap skal
underrette forvalteren som nevnt i nr. 1 om
hvorvidt fondet har blitt registrert som et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
senest to maneder etter at forvalteren har
framlagt all dokumentasjon som nevntinr. 2.

7. Registrering i henhold til denne artikkelen
er gyldig pa hele Unionens territorium og
gjor det mulig 4 markedsfore disse fondene

8)

i hele Unionen under
«EuSEF».

8. For & sikre ensartet anvendelse av denne
artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske reguleringsstandarder for 4 angi
nermere hvilke opplysningene som skal
framlegges for vedkommende myndighet i
samsvar med nr. 2.

Kommisjonen delegeres myndighet til &
utfylle denne forordningen ved & vedta de
tekniske reguleringsstandardene nevnt i
forste ledd i dette nummeret i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

9. For & sikre ensartet anvendelse av denne
artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder for stan-
dardskjemaer, maler og framgangsmater for
framlegging av opplysninger for vedkom-
mende myndigheter i samsvar med nr. 2.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta
de tekniske gjennomferingsstandardene
nevnt i forste ledd i dette nummeret i sam-
svar med artikkel 15 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

10. ESMA skal organisere og gjennomfere fag-
fellevurderinger i samsvar med artikkel 30
iforordning (EU) nr. 1095/2010 for a styrke
sammenhengen mellom de registrerings-
prosessene vedkommende myndigheter
gjennomferer i henhold til denne forordnin-
gen.

Artikkel 15b
Medlemsstatene skal sikre at eventuelle av-

slag pé registrering av en forvalter som nevnt i
artikkel 15 eller av et fond som nevnt i artikkel
15a skal begrunnes, skal meddeles forvalterne
nevnt i disse artiklene, og skal kunne paklages
for en nasjonal rettsmyndighet, forvaltnings-
myndighet eller annen myndighet. Klagead-
gangen skal ogsé gjelde registreringer dersom
det ikke er truffet noen beslutning om registre-
ring innen to méaneder etter at forvalteren har
framlagt alle nedvendige opplysninger. Med-
lemsstatene kan kreve at en forvalter har ut-
temt alle administrative klagemuligheter i na-
sjonal rett for vedkommende benytter denne
klageadgangen.»

I artikkel 17 skal nr. 1 og 2 lyde:

«1. Vedkommende myndighet i hjemstaten
skal umiddelbart underrette vedkom-
mende myndigheter i vertsstatene og
ESMA om enhver registrering av eller fjer-
ning fra registeret av en forvalter av et kva-
lifisert fond for sosialt entreprenerskap, om

betegnelsen
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2.

enhver tilfoyelse til eller fjerning fra registe-
ret av et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap, og om enhver tilfoyelse til eller
fierning fra listen over medlemsstater der
forvalteren av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenerskap har til hensikt & markeds-
fore disse fondene.

Ved anvendelsen av forste ledd skal ved-

kommende myndighet for et kvalifisert
fond for sosialt entreprenerskap som er re-
gistrert i samsvar med artikkel 15a, umid-
delbart underrette vedkommende myndig-
het i hjemstaten, vedkommende myndig-
heter i vertsstatene og ESMA om enhver
tilfoyelse til og fijerning fra registeret av et
kvalifisert fond for sosialt entreprenerskap
og om enhver tilfoyelse til og fijerning fra
listen over medlemsstater der forvalteren
av det kvalifiserte fondet for sosialt entre-
prenerskap har til hensikt & markedsfore
dette fondet.
Vedkommende myndigheter i vertsstatene
skal ikke palegge forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap noen krav
eller administrative framgangsmater i for-
bindelse med markedsferingen av deres
kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap, og skal heller ikke kreve forhinds-
godkjenning av markedsferingen. Slike
krav eller administrative framgangsmater
omfatter avgifter og andre gebyrer.»

9) Ny artikkel skal lyde:

1.

«Artikkel 17a
Nar det gjelder organiseringen og gjen-
nomferingen av fagfellevurderinger i sam-
svar med artikkel 15 nr. 9 og artikkel 15a nr.
10, skal vedkommende myndighet i hjem-
staten, eller vedkommende myndighet for
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap dersom dette ikke er samme myn-
dighet, sikre at de endelige opplysningene
som 14 til grunn for at registreringen ble
innvilget som fastsatt i artikkel 15 nr. 1 og 2
og artikkel 15a nr. 2, gjeres tilgjengelig for
ESMA innen rimelig tid etter registrerin-
gen. Disse opplysningene skal gjores til-
gjengelig etter framgangsmaéaten nevnt i
artikkel 23.
For & sikre ensartet anvendelse av denne
artikkelen kan ESMA utarbeide utkast til
tekniske reguleringsstandarder for 4 angi
nermere hvilke opplysningene som skal
framlegges for ESMA i samsvar med nr. 1.
Kommisjonen delegeres myndighet til &
utfylle denne forordningen ved & vedta de

tekniske reguleringsstandardene nevnt i
forste ledd i dette nummeret i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

. For & sikre ensartet anvendelse av denne

artikkelen skal ESMA utarbeide utkast til
tekniske gjennomferingsstandarder for
standardskjemaer, maler og framgangsma-
ter for framlegging av de opplysningene
som skal gjores tilgjengelig for ESMA i
samsvar med nr. 1.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta
de tekniske gjennomferingsstandardene
nevnt i forste ledd i dette nummer i samsvar
med artikkel 15 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.»

10) Artikkel 18 skal lyde:

«Artikkel 18

1. ESMA skal opprettholde en sentral data-

base som er offentlig tilgjengelig pa inter-
nett, med en liste over alle forvaltere av kva-
lifiserte fond for sosialt entreprenerskap
som bruker betegnelsen «EuSEF», og de
kvalifiserte fondene for sosialt entreprener-
skap som de bruker denne betegnelsen for,
samt de statene der disse fondene markeds-
fores.

. ESMA skal pa sitt nettsted legge ut lenker

til de relevante opplysningene om tredjesta-
ter som oppfyller gjeldende krav i artikkel 3
nr. 1 ferste ledd bokstav d) v).»

11) I artikkel 19 skal nye numre lyde:
«la.For forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 2 har

vedkommende myndighet i hjemstaten
ansvar for & fere tilsyn med at forvalterens
tiltak og organisasjon overholdes og er til-
strekkelige til at forvalteren er i stand til &
overholde de forpliktelsene og reglene som
gjelder for opprettelse og drift av alle de
kvalifiserte fondene for sosialt entreprener-
skap denne forvalter.

1b. For et kvalifisert fond for sosialt entrepre-

nerskap som forvaltes av en forvalter som
nevnt i artikkel 2 nr. 2, har vedkommende
myndighet for det kvalifiserte fondet for
sosialt entreprenerskap ansvar for 4 fore til-
syn med at det kvalifiserte fondet for sosialt
entreprenerskap overholder reglene fast-
satt i artikkel 5 og 6 og artikkel 14 nr. 1 bok-
stav ¢) og i). Vedkommende myndighet for
det kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nerskap er ogsa ansvarlig for a fere tilsyn
med at fondet overholder forpliktelsene
fastsatt i fondets regler eller stiftelsesdoku-
menter.»
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12) I artikkel 20 skal nytt ledd lyde:

«ESMA skal organisere og gjennomfere
fagfellevurderinger i samsvar med artikkel 30 i
forordning (EU) nr. 1095/2010 for & styrke
sammenhengen mellom prosessene knyttet til
den tilsyns- og undersekelsesmyndighet som
vedkommende myndigheter utever i henhold
til denne forordningen.»

13) I artikkel 21 gjores folgende endringer:

a) I nr. 2 endres «16. mai 2015» til «2. mars
2020».
b) Nytt nummer skal lyde:
«3. Forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 1 skal
til enhver tid overholde bestemmelsene
i denne forordningen og er ogsa ansvar-
lige for enhver overtredelse av denne
forordningen, herunder for eventuelle
tap og skader som maétte oppstd som
folge av dette.

Forvalterne nevnt i artikkel 2 nr. 2
skal til enhver tid overholde direktiv
2011/61/EU. De har ansvar for & sikre
at denne forordningen overholdes, og
har erstatningsansvar i samsvar med di-
rektiv2011/61/EU. Forvalterne er ogséa
ansvarlige for tap og skader som skyl-
des overtredelse av denne forordnin-
gen.»

14) I artikkel 22 gjores folgende endringer:

a) Inr. 1 gjeres folgende endringer:
i) Innledningen skal lyde:

«1. Samtidig som den tar hensyn til for-
holdsmessighetsprinsippet, skal
vedkommende myndighet treffe
egnede tiltak som nevnt i nr. 2, alt
etter hva som er relevant, dersom
forvalteren av det kvalifiserte fondet
for sosialt entreprenegrskap»

ii) Bokstav c) skal lyde:

«c) bruker betegnelsen «<EuSEF» uten &
veere registrert i samsvar med artik-
kel 15, eller det kvalifiserte fondet
for sosialt entreprenerskap ikke er
registrert i samsvar med artikkel
15a,»

iii) Bokstav e) skal lyde:

«e) i strid med artikkel 15 eller artikkel
15a har blitt registrert pa grunnlag
av uriktige opplysninger eller andre
uregelmessigheter,»

b) Nr. 2,3 og 4 skal lyde:
«2.1 tilfellene nevnt i nr. 1 skal vedkom-
mende myndighet ved behov

a) treffe tiltak for 4 sikre at forvalteren
av et berort kvalifisert fond for sosi-

alt entreprenegrskap overholder
artikkel 5 og 6, artikkel 7 bokstav a)
og b) og artikkel 13-15a, alt etter
hva som er relevant,

b) forby forvalteren av det berorte kva-
lifiserte fondet for sosialt entrepre-
norskap 4 bruke betegnelsen
«EuSEF» og fierne forvalteren eller
det berorte kvalifiserte fondet for
sosialt entreprenerskap fra registe-
ret.

3. Vedkommende myndighet nevnt i nr. 1
skal omgdende underrette enhver
annen berert vedkommende myndig-
het, vedkommende myndigheter i alle
vertsstater i samsvar med artikkel 15 nr.
1 bokstav d) og ESMA om at forvalteren
av et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap eller et kvalifisert venturekapi-
talfond er fijernet fra registeret.

4. Retten til & markedsfore ett eller flere
kvalifiserte fond for sosialt entreprener-
skap under betegnelsen «<EuSEF» i Uni-
onen oppherer med umiddelbar virk-
ning fra datoen for vedkommende myn-
dighets beslutning nevnt i nr. 2 bokstav
b) .»

¢) Nytt nummer skal lyde:

«b. Vedkommende myndighet i hjemstaten
eller vertsstaten, alt etter hva som er
relevant, skal omgéiende underrette
ESMA dersom den har klare og pavise-
lige grunner til & anta at forvalteren av
et kvalifisert fond for sosialt entrepre-
nerskap har begitt en av overtredel-
sene nevntinr. 1 bokstav a)—i).

Samtidig som den tar hensyn til for-
holdsmessighetsprinsippet, kan ESMA
utstede anbefalinger i samsvar med ar-

tikkel 17 i forordning (EU) nr. 1095/

2010 til de bererte vedkommende

myndigheter om & treffe noen av tilta-

kene nevnt i nr. 2 i denne artikkelen, el-
ler om & avsta fra a treffe slike tiltak.»

15) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 22a

Den myndigheten som gis vedkommende
myndigheter i samsvar med direktiv 2011/61/
EU, herunder knyttet til sanksjoner, skal ogsa
uteves med hensyn til forvalterne nevnt i artik-
kel 2 nr. 2 i denne forordningen.»

16) I artikkel 27 gjores folgende endringer:

a) I nr. 2 bokstav a) endres «22. juli 2017» til
«2. mars 2022».
b) Nytt nummer skal lyde:
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«4. Parallelt med gjennomgaelsen i sam-
svar med artikkel 69 i direktiv 2011/61/
EU, sarlig med hensyn til forvaltere
som er registrert i henhold til artikkel 3
nr. 2 bokstav b) i nevnte direktiv, skal
Kommisjonen analysere falgende:

a) Forvaltningen av kvalifiserte fond
for sosialt entreprenerskap og om
det er hensiktsmessig & innfore
endringer i den rettslige rammen,
herunder muligheten for & innfere
et forvaltningspass.

b) Hvor egnet definisjonen av markeds-
foring for kvalifiserte fond for sosialt
entreprengrskap er, og den innvirk-
ningen denne definisjonen og avvi-
kende nasjonale tolkninger av den
vil ha pa driften av og levedyktighe-
ten til kvalifiserte fond for sosialt
entreprenerskap og disse fondenes
distribusjon over landegrensene.

Etter denne gjennomgaelsen
skal Kommisjonen framlegge en
rapport for Europaparlamentet og
Radet, sammen med forslag til regel-
verk dersom dette er relevant.»

Artikkel 3

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 1. mars 2018.

Artikkel 10 nr. 2-6 og artikkel 13 nr. 1 bokstav
b) i forordning (EU) nr. 345/2013, som endret ved
denne forordningen, og artikkel 11 nr. 2-6 og
artikkel 14 nr. 1 bokstav b) i forordning (EU) nr.
346/2013, som endret ved denne forordningen,
far ikke anvendelse pa eksisterende forvaltere i
forbindelse med eksisterende kvalifiserte venture-
kapitalfond og kvalifiserte fond for sosialt entre-
prenerskap i disse fondenes lopetid per 1. mars
2018. Disse forvalterne skal serge for at de til
enhver tid kan vise at de har tilstrekkelig ansvar-
lig kapital til & opprettholde virksomheten.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Strasbourg 25. oktober 2017.

For Europapariamentet For Radet
A. TAJANI M. MAASIKAS
President Formann
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Vedlegg 6

Kommisjonens gjennomfgringsforordning (EU) nr. 593/
2014 av 3. juni 2014 om fastsettelse av tekniske gjennom-
foringsstandarder for formatet for meldingen i henhold til

artikkel 16 nr. 1i europaparlaments- og radsforordning (EU)
nr. 345/2013 om europeiske venturekapitalfond

EUROPAKOMMISJONEN HAR -
under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,
under henvisning til europaparlaments- og

radsforordning (EU) nr. 345/2013 av 17. april

2013 om europeiske venturekapitalfond!, serlig

artikkel 16 nr. 5, og
ut fra felgende betraktninger:

1) Ihenhold til artikkel 16 nr. 1 i forordning (EU)
nr. 345/2013 skal vedkommende myndighet i
hjemstaten til et europeisk venturekapitalfond
(EuVECA) underrette vedkommende myndig-
heter i vertsstatene og Den europeiske verdi-
papir- og markedstilsynsmyndighet (ESMA)
om hendelser knyttet til passene til forvaltere
av kvalifiserte venturekapitalfond. I henhold til
artikkel 21 nr. 3 i forordning (EU) nr. 345/
2013 skal vedkommende myndighet i hjemsta-
ten ogsd underrette vedkommende myndig-
heter i vertsstatene om at en EuVECA-forval-
ter er fiernet fra registeret.

2) Ettersom ESMA enné ikke har utviklet et saer-
lig IT-verktey for slik underretning, er e-post
det best egnede formatet for denne typen mel-
dinger mellom vedkommende myndigheter og
til ESMA. ESMA ber derfor opprette en liste
med relevante e-postadresser og informere
alle vedkommende myndigheter om denne.

3) Denne forordning bygger pa utkastet til tek-
niske gjennomferingsstandarder som ESMA
har oversendt til Kommisjonen.

4) P& grunn av meldingsformatets begrensede
omfang og virkning og i lys av at bare vedkom-
mende myndigheter skal bruke det sarlige
formatet, har ESMA ikke gjennomfert offent-
lige heringer om innferingen av dette mel-
dingsformatet. ESMA har anmodet om en

1 EUTL115av 25.4.2013, s. 1.

uttalelse fra ESMAs interessentgruppe for ver-

dipapirer og markeder, som er opprettet i sam-

svar med artikkel 37 i europaparlaments- og

radsforordning (EU) nr. 1095/20107 -
VEDTATT DENNE FORORDNING:

Artikkel 1
Formal

Ved denne forordning fastsettes formatet for mel-
dinger mellom vedkommende myndigheter og til
ESMA om tilsynsopplysninger som gjelder hen-
delsene omhandlet i artikkel 16 nr. 1 og artikkel
21 nr. 3 i forordning (EU) nr. 345/2013.

Artikkel 2
Formatet for meldingen

Vedkommende myndighet i hjemstaten til et euro-
peisk venturekapitalfond skal per e-post under-
rette vedkommende myndigheter i vertsstatene
og ESMA om hendelsene omhandlet i artikkel 16
nr. 1 og artikkel 21 nr. 3 i forordning (EU) nr. 345/
2013 ved & fylle ut skjemaet angitt i vedlegget til
denne forordning.

Artikkel 3
Liste med e-postadresser

Vedkommende myndigheter skal meddele ESMA
den e-postadressen som skal brukes ved melding
av tilsynsopplysninger.

ESMA skal informere alle vedkommende myn-
digheter om listen med relevante e-postadresser,
herunder ESMASs relevante e-postadresse.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet) (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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Artikkel 4
Ikrafttredelse

Denne forordning trer i kraft den tredje dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Denne forordning er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-
ter.

Utferdiget i Brussel 3. juni 2014.

For Kommisjonen

José Manuel BARROSO

President

Vedlegg

Melding om registrering av en forvalter av et
europeisk venturekapitalfond (EuVECA) eller
ajourfgring av opplysninger som allerede er gitt

Melding om registrering hos (myndighetens
navn) av en EuVECA-forvalter eller ajourfering av
opplysninger som allerede er gitt

(Navn pa myndigheten i hjemstaten) melder at

(EuVECA-forvalterens navn),

med folgende kontaktopplysninger, (forvalte-
rens registrerte adresse),

er registrert hos (myndighetens navn) i sam-
svar med artikkel 14 nr. 2 i forordning (EU) nr.

345/2013 for & forvalte fondene som er angitt i
tabellen nedenfor. Forvalteren har til hensikt &
markedsfore EuVECA-et i medlemsstatene som
er angitt i tabellen nedenfor.

EuVECA-etsnavn  Hjemsted Vertsstater

Instruksjoner:

Angi om du underretter om endringer av opplys-
ninger som allerede er gitt i en tidligere melding:
Ja_ Nei
Dersom svaret er ja, oppgi hvilke opplysninger
som enskes endret:
__Tilfeyelse av et nytt EuVECA.
__ Tilfeyelse av et nytt hjemsted i forbindelse
med etableringen av et EuVECA.
__ Tilfeyelse av en ny medlemsstat der forvalte-
ren har til hensikt & markedsfere EuVECA-et.
___Fjerning av EuVECA-forvaltere fra det nasjo-
nale registeret i samsvar med artikkel 21 nr. 2
bokstav b) i EuVECA—forordningen3.

Dersom dette er tilfelle, vennligst erstatt teksten etter for-
valterens adresse med folgende tekst: «er fiernet fra det
nasjonale registeret over EuVECA-forvaltere i samsvar
med artikkel 21 nr. 2 bokstav b) i EuVECA-forordningen».
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Vedlegg 7

Kommisjonens gjennomfgringsforordning (EU) nr. 594/
2014 av 3. juni 2014 om fastsettelse av tekniske gjennom-
foringsstandarder for formatet for meldingen i henhold
til artikkel 17 nr. 1 i europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 346/2013 om europeiske fond for sosialt
entreprengrskap

EUROPAKOMMISJONEN HAR -
under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,
under henvisning til europaparlaments- og

radsforordning (EU) nr.346/2013 av 17. april

2013 om europeiske fond for sosialt entreprenor-

skapl, saerlig artikkel 17 nr. 5, og
ut fra felgende betraktninger:

1) Ihenhold til artikkel 17 nr. 11 forordning (EU)
nr. 346/2013 skal vedkommende myndighet i
hjemstaten til et europeisk fond for sosialt
entreprenerskap (EuSEF) underrette vertssta-
tene og Den europeiske verdipapir- og mar-
kedstilsynsmyndighet (ESMA) om hendelser
knyttet til passene til forvaltere av kvalifiserte
fond for sosialt entreprenerskap. I henhold til
artikkel 22 nr. 3 i nevnte forordning skal ved-
kommende myndighet i hjemstaten ogsa
underrette vedkommende myndigheter i
vertsstatene om at en EuSEF-forvalter er fijer-
net fra registeret.

2) Ettersom ESMA enné ikke har utviklet et saer-
lig IT-verktey for slik underretning, er e-post
det best egnede formatet for denne typen mel-
dinger mellom vedkommende myndigheter og
til ESMA. ESMA ber derfor opprette en liste
med relevante e-postadresser og informere
alle vedkommende myndigheter om denne.

3) Denne forordning bygger pa utkastet til tek-
niske gjennomferingsstandarder som ESMA
har oversendt til Kommisjonen.

4) Pa grunn av meldingsformatets begrensede
omfang og virkning og i lys av at bare vedkom-
mende myndigheter skal bruke det sarlige
formatet, har ESMA ikke gjennomfert offent-
lige heringer om innferingen av dette mel-
dingsformatet. ESMA har anmodet om en

1 EUTL115av 25.4.2013, s. 18.

uttalelse fra ESMAs interessentgruppe for ver-

dipapirer og markeder, som er opprettet i sam-

svar med artikkel 37 i europaparlaments- og

radsforordning (EU) nr. 1095/20107 —
VEDTATT DENNE FORORDNING:

Artikkel 1
Formal

Ved denne forordning fastsettes formatet for mel-
dinger mellom vedkommende myndigheter og til
ESMA om tilsynsopplysninger som gjelder hen-
delsene omhandlet i artikkel 17 nr. 1 og artikkel
22 nr. 3 i forordning (EU) nr. 346/2013.

Artikkel 2
Formatet for meldingen

Vedkommende myndighet i hjemstaten til et euro-
peisk fond for sosialt entreprenerskap skal per e-
post underrette vedkommende myndigheter i
vertsstatene og ESMA om hendelsene omhandlet
i artikkel 17 nr. 1 og artikkel 22 nr. 3 i forordning
(EU) nr. 346/2013 ved & fylle ut skjemaet angitt i
vedlegget til denne forordning.

Artikkel 3
Liste med e-postadresser

Vedkommende myndigheter skal meddele ESMA
den e-postadressen som skal brukes ved melding
av tilsynsopplysninger.

ESMA skal informere alle vedkommende
myndigheter om listen med relevante e-postadres-
ser, herunder ESMAs relevante e-postadresse.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet) (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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Artikkel 4
Ikrafttredelse

Denne forordning trer i kraft den tredje dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Denne forordning er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-
ter.

Utferdiget i Brussel 3. juni 2014.

For Kommisjonen

José Manuel BARROSO

President

Vedlegg

Melding om registrering av en forvalter av et
europeisk fond for sosialt entreprengrskap
(EuSEF) eller ajourfaring av opplysninger som
allerede er gitt

Melding om registrering hos (myndighetens
navn) av en EuSEF-forvalter eller ajourfering av
opplysninger som allerede er gitt

(Navn pa myndigheten i hjemstaten) melder at

(EuSEF-forvalterens navn),

med folgende kontaktopplysninger, (forvalte-
rens registrerte adresse),

er registrert hos (myndighetens navn) i sam-
svar med artikkel 15 nr. 2 i forordning (EU) nr.

346/2013 for & forvalte fondene som er angitt i
tabellen nedenfor. Forvalteren har til hensikt &
markedsfere EuSEF-et i medlemsstatene som er
angitt i tabellen nedenfor.

EuSEF-etsnavn ~ Hjemsted Vertsstater

Instruksjoner:

Angi om du underretter om endringer av opplys-
ninger som allerede er gitt i en tidligere melding:
Ja_ Nei
Dersom svaret er ja, oppgi hvilke opplysninger
som gnskes endret:
__Tilfeyelse av et nytt EuSEF.
__ Tilfeyelse av et nytt hjemsted i forbindelse
med etableringen av et EuSEF.

__ Tilfeyelse av en ny medlemsstat der forvalte-
ren har til hensikt & markedsfere EuSEF-et.
__Fjerning av EuSEF-forvaltere fra det nasjonale
registeret i samsvar med artikkel 22 nr. 2 bok-

stav b) i EuSEF—forordningen3.

Dersom dette er tilfelle, vennligst erstatt teksten etter for-
valterens adresse med folgende tekst: «er fiernet fra det
nasjonale registeret over EuSEF-forvaltere i samsvar med
artikkel 22 nr. 2 bokstav b) i EuSEF-forordningen».
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Vedlegg 8

Kommisjonsforordning (EU) 2018/480 av 4. desember 2017
om utfylling av europaparlaments- og radsforordning (EU)
2015/760 med hensyn til tekniske reguleringsstandarder
for finansielle derivater som utelukkende tjener sikrings-
formal, tilstrekkelig lang levetid for europeiske langsiktige
investeringsfond, kriterier for vurdering av markedet for
potensielle kjopere og for verdsetting av eiendeler som skal
avhendes, og typer av og egenskaper ved fasiliteter som er
tilgjengelige for ikke-profesjonelle investorer

EUROPAKOMMISJONEN HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,

under henvisning til europaparlaments- og

radsforordning (EU) 2015/760 av 29. april 2015
om europeiske langsiktige investeringsfond,! ser-
lig artikkel 9 nr. 3, artikkel 18 nr. 7, artikkel 21 nr.
3 og artikkel 26 nr. 2, og

1)

2)

3

ut fra felgende betraktninger:

For & sikre en felles tilnaerming til anvendel-
sen av forordning (EU) 2015/760 er det ned-
vendig a fastsette bestemmelser for & angi kri-
teriene for & fastsla omstendighetene der bru-
ken av finansielle derivater utelukkende tjener
sikringsformaél, under hvilke omstendigheter
levetiden for et europeisk langsiktig investe-
ringsfond («ELTIF») anses som tilstrekkelig
lang, Kkriteriene som skal brukes for visse
deler av den spesifiserte tidsplanen for ordnet
avhending av ELTIF-eiendeler, og fasilitetene
som er tilgjengelige for ikke-profesjonelle
investorer.

For & sikre sammenheng mellom disse
bestemmelsene, som ber tre i kraft samtidig,
og for a gjore det lettere & fa full oversikt over
og enkel tilgang til dem, er det hensiktsmessig
4 vedta de bererte tekniske reguleringsstan-
dardene i én enkelt forordning.

Nar det gjelder omstendighetene der bruken
av finansielle derivater utelukkende tjener det
formalet & sikre risikoene knyttet til et ELTIFs
investeringer, er det nedvendig & ta hensyn til

1

EUT L 123 av 19.5.2015, s. 98.

4)

finansielle derivater hvis underliggende tilsva-
rer eiendeler som ELTIF-et har investert i, og
hvis eksponeringer skal sikres, samt handel
med eiendeler som, selv om de ikke er de
samme som dem ELTIF-et har investert i, gjel-
der samme eiendelsklasse. Dette gjelder saer-
lig nar et finansielt derivat som brukes for a
sikre en eksponering mot en bestemt post,
ikke er tilgjengelig som en sarskilt type deri-
vat, men snarere som en post blant andre pos-
ter som inngar i en indeks som er underlig-
gende for et finansielt derivat. Bruken av finan-
sielle derivater kan dessuten i enkelte tilfeller
bare utgjere en sikringsstrategi dersom den
foregar i kombinasjon med handel med visse
eiendeler, og i sa fall ber den typen strategi
ikke forbys. For & sikre at bruken av finansi-
elle derivater utelukkende tjener det formaélet
a sikre risikoene knyttet til et ELTIFs investe-
ringer, bor ELTIF-forvalteren treffe alle rime-
lige tiltak for & sikre at de finansielle deriva-
tene reduserer den relevante risikoen pa
ELTIF-nivd nar de brukes effektivt, og at de
ogsa er effektive under stressede markedsfor-
hold. Risikoreduksjonen ber kunne verifise-
res ved bruk av hensiktsmessige risikosty-
ringssystemer som identifiserer risikoen som
skal reduseres, og méaten derivatet ville redu-
sert en slik risiko pa.

I situasjoner der et ELTIF investerer i eiende-
ler som har ulike lopetidsprofiler, ber lopeti-
den til et ELTIF fastsettes med henvisning til
den enkelteiendelen i ELTIF-portefeljen som
har den lengste investeringshorisonten, idet
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det tas hensyn den berorte eiendelens likvidi-
tet.

Vurderingen av markedet for potensielle kjo-
pere som skal inngd i tidsplanen for ordnet
avhending av ELTIF-eiendeler, ber ta hensyn
til markedsrisikoer, herunder om potensielle
kjopere som regel er avhengige av 4 fi 1an hos
tredjeparter, om det er risiko for at eiendelene
er illikvide for salg, om det er risiko knyttet til
lovendringer, f.eks. skatte- og avgiftsreformer,
eller politiske endringer, og om det er fare for
forverring av den ekonomiske situasjonen i
markedet som er relevant for ELTIF-eiende-
lene. Ingen saerskilt vurdering av disse risiko-
ene bor kreves i henhold til denne forordnin-
gen for andre eiendeler enn godtakbare inves-
teringseiendeler, ettersom eiendeler nevnt i
artikkel 50 nr. 1 i europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2009/65/EF? pa grunn av sin art forut-
settes & veere likvide.

Verdsettingen av eiendeler som skal inngé i
tidsplanen for ordnet avhending av ELTIF-
eiendeler, ber utfores pa et tidspunkt som er
tilstrekkelig neert begynnelsen pd avhendin-
gen av eiendelene. Dersom ELTIF-et foretok
en verdsetting i samsvar med europaparla-
ments- og radsdirektiv 2011/61/EU° pa et tids-
punkt som er tilstrekkelig naert begynnelsen
pa avhendingen av eiendelene, ber imidlertid
en ekstra verdsetting ikke vaere pakrevd. Utar-
beidingen av tidsplanen for ordnet avhending
av ELTIF-eiendeler ber likevel begynne si
snart det er hensiktsmessig og i god tid for
tidspunktet for underretningen til ELTIF-ets
vedkommende myndighet.

De fasilitetene som skal gjores tilgjengelige
for ikke-profesjonelle investorer i hver med-
lemsstat der ELTIF-forvalteren gjennomferer
markedsferingsvirksomhet, kan tilbys person-
lig, per telefon eller elektronisk av en eller
flere enheter, som kan vaere ELTIF-forvalteren
eller en annen enhet som er underlagt regule-
ring knyttet til de oppgavene den er tillagt av
ELTIFAforvalteren.

For & unngd mulige markedsforstyrrelser er

det nedvendig a gi ELTIF-er som ble godkjent

2

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 301 av 17.11.2009, s. 32).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

9)

for ikrafttredelsen av denne forordningen,
deres forvaltere og deres vedkommende
myndigheter tilstrekkelig tid til & tilpasse seg
kravene i denne forordningen.
Bestemmelsene om tilstrekkelig lang levetid
for ELTIF-et ber bare anvendes pd ELTIF-er
som inngir seknad om tillatelse etter ikrafttre-
delsen av denne forordningen, -ettersom
ELTIF-ets levetid i henhold til forordning (EU)
2015/760 mé fastsettes pa det tidspunktet da
seknaden om tillatelse som ELTIF inngis til
ELTIF-ets vedkommende myndighet.

10) For & gi vedkommende myndigheter og forval-

tere av ELTIF-er med tillatelse i henhold til for-
ordning (EU) 2015/760 mulighet til & tilpasse
seg de nye kravene i denne forordningen for
denne forordningens ikrafttredelse, ber
datoen for anvendelse av denne forordningen
veere ett ar etter dens ikrafttredelse. Kravet om
tilstrekkelig lang levetid for ELTIF-et anses for
& veere oppfylt i henhold til denne forordnin-
gen for ELTIF-er som allerede har tillatelse i
henhold til forordning (EU) 2015/760 fer
ikrafttredelsen av denne forordningen.

11) Denne forordningen bygger pé tekniske regu-

leringsstandarder som Den europeiske verdi-
papir- og markedstilsynsmyndighet (ESMA)
har framlagt for Kommisjonen.

12) ESMA har holdt apne offentlige heringer om

utkastet til tekniske reguleringsstandarder,
analysert de mulige tilknyttede kostnadene og
fordelene samt innhentet uttalelse fra interes-
sentgruppen for verdipapirer og markeder
opprettet i samsvar med artikkel 37 i europa-
parlainents- og radsforordning (EU) nr. 1095/
2010,

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

Sikringsderivater

1.

4

Omstendighetene der bruken av finansielle
derivater skal anses som utelukkende & tjene
det formalet & sikre risikoene knyttet til andre
investeringer i1 det europeiske langsiktige
investeringsfondet («ELTIF»), som omhandlet
i artikkel 9 nr. 2 bokstav d) i forordning (EU)

Europaparlaments- og ridsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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2015/760, foreligger nar de oppfyller alle krite-
riene fastsatt i nr. 2, 3 og 4 i denne artikkelen.

2. Etfinansielt derivat skal bare brukes til sikring
av risikoer som oppstar som felge av ekspone-
ringer mot eiendeler omhandlet i artikkel 9 nr.
1iforordning (EU) 2015/760.

Formalet med & sikre risikoene som skyl-
des eksponeringer mot eiendeler omhandlet i
forste ledd, skal bare anses som oppfylt nar
bruk av det nevnte finansielle derivatet resulta-
ter i en kontrollerbar og objektivt mélbar re-
duksjon av disse risikoene pa ELTIF-niva.

Dersom finansielle derivater for & sikre risi-
koene som skyldes eksponering mot eiende-
lene omhandlet i forste ledd, ikke er tilgjenge-
lige, kan finansielle derivater med et underlig-
gende av samme eiendelsklasse brukes.

3. Bruk av finansielle derivater for a gi en avkast-
ning for ELTIF-et, skal ikke anses 4 tjene det
formalet & sikre risikoene.

4. ELTIF-forvalteren skal treffe alle rimelige til-
tak for 4 sikre at de finansielle derivatene som
brukes for & sikre risikoene knyttet til andre
ELTIF-investeringer, reduserer risikoene pa
ELTIF-niva i samsvar med nr. 2, ogsd under
stressede markedsforhold.

Artikkel 2
Tilstrekkelig lang levetid for ELTIF-et

Ved anvendelse av artikkel 18 nr. 3 i forordning

(EU) 2015/760 skal levetiden til et ELTIF anses &

veere tilstrekkelig lang til 4 kunne dekke livssyklu-

sen til hver av de enkelte eiendelene i ELTIF-et
dersom felgende vilkar er oppfylt:

a) ELTIF-et tilpasser datoen for utlepet av sin
levetid til datoen for avslutningen av investe-
ringshorisonten for den enkelteiendelen i
ELTIF-portefoljen som har den lengste inves-
teringshorisonten pa tidspunktet for inngivel-
sen av spknaden om tillatelse som ELTIF til
ELTIF-ets vedkommende myndighet.

b) Eventuelle investeringer som foretas av
ELTIF-et etter datoen for tillatelsen som
ELTIF, har ikke en resterende investeringsho-
risont som overstiger ELTIF-ets gjenveerende
levetid pa det tidspunktet da investeringen blir
gjort.

Artikkel 3

Kriterier for vurdering av markedet for potensi-
elle kjgpere

Ved anvendelse av artikkel 21 nr. 2 bokstav a) i
forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF-forvalte-

ren vurdere alle folgende elementer for hver eien-
del som ELTIF-et investerer i:
a) Om det finnes en eller flere potensielle kjopere
pa markedet.
b) Om ELTIF-forvalteren, basert pa en vurdering
foretatt med behorig sakkyndighet, omhu og
aktsomhet pé tidspunktet for avslutningen av
tidsplanen, venter at potensielle kjopere er
avhengige av ekstern finansiering for a kjope
den relevante eiendelen.
¢) Dersom det ikke finnes potensielle kjopere for
en eiendel, hvor lang tid det antas 4 ta & finne
en eller flere kjopere for denne eiendelen.
d) Eiendelens lopetidsprofil.
e) Om ELTIF-forvalteren, basert pa en vurdering
foretatt med beherig sakkyndighet, omhu og
aktsomhet pé tidspunktet for avslutningen av
tidsplanen, venter at folgende risikoer oppstar:
i) En risiko forbundet med lovendringer som
kan pavirke markedet for potensielle kjo-
pere.

ii) En politisk risiko som kan péavirke marke-
det for potensielle kjopere.

f) Forvalterens vurdering av om elementene
oppfert under bokstav a) og b) kan péavirkes
negativt i avhendingsperioden av overgri-
pende skonomiske forhold pa det eller de mar-
kedene som er relevante for eiendelen.

Artikkel 4

Kriterier for verdsetting av eiendeler som skal
avhendes

1. Ved anvendelse av artikkel 21 nr. 2 bokstav ¢) i
forordning (EU) 2015/760 skal verdsettingen
av eiendeler som skal avhendes, oppfylle fol-
gende kriterier:

a) Den skal begynne sa snart det er hensikts-
messig, og i god tid fer fristen for underret-
ningen om den spesifiserte tidsplanen for
ordnet avhending av ELTIF-ets eiendeler til
ELTIF-ets vedkommende myndighet.

b) Den skal avsluttes senest seks maneder for
utlepet av fristen nevnt i bokstav a).

2. Verdsettinger foretatt i henhold til artikkel 19 i
direktiv 2011/61/EU kan tas i betraktning der-
som en verdsetting er avsluttet hoyst seks
maéneder for fristen nevnt i nr. 1 i denne artik-
kelen.
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Artikkel 5

Spesifikasjoner for fasiliteter som er tilgjenge-
lige for ikke-profesjonelle investorer

1. Ved anvendelse av artikkel 26 nr. 1 i forord-
ning (EU) 2015/760 skal ELTIF-forvalteren
tilby fasiliteter for & utfere folgende oppgaver:
a) Behandle ikke-profesjonelle investorers

tegnings-, utbetalings-, gjenkjops- og inn-
losningsordrer i forbindelse med ELTIF-ets
andeler eller aksjer i samsvar med vilka-
rene fastsatt i ELTIF-ets markedsferingsdo-
kumenter.

b) Gi ikke-profesjonelle investorer opplysnin-
ger om hvordan ordrer omhandlet i bokstav
a) kan utferes, og hvordan gjenkjop og inn-
losning betales.

¢) Lette héandteringen av opplysninger som
gjelder ikke-profesjonelle investorers ute-
velse av rettigheter som folger av deres
investeringer i ELTIF-et i medlemsstaten
der ELTIF-et blir markedsfort.

d) Gjore folgende tilgjengelig for ikke-profe-
sjonelle investorer, for inspeksjon og for 4 fa
kopier:

i) ELTIF-ets fondsregler eller stiftelsesdo-
kumenter.
ii) ELTIF-ets seneste arsrapport.

e) Gi investorer opplysninger som er rele-
vante for oppgavene de utferer, pa et varig
medium som definert i artikkel 2 nr. 1 bok-
stav m) i direktiv 2009/65/EF.

2. ELTIF-forvalteren skal sikre at fasilitetene
omhandlet i artikkel 26 nr. 1 i forordning (EU)
2015/760 har felgende tekniske infrastruktur:
a) De utferer sine oppgaver pa det eller de offi-

sielle sprakene i medlemsstaten der ELTIF-
et blir markedsfert.

b) De utferer sine oppgaver personlig, per
telefon eller elektronisk.

3. ELTIF-forvalteren skal sikre at fasilitetene
nevnt i artikkel 26 nr. 1 i forordning (EU)

2015/760 er av folgende typer og har felgende

egenskaper:

a) De tilbys av en eller flere enheter som
enten er ELTIF-forvalteren eller en tredje-
partsenhet som er underlagt regulering
knyttet til de oppgavene som skal utfores.

b) Dersom fasilitetene tilbys av en tredjepart-
senhet, mottar denne alle relevante opplys-
ninger og dokumenter fra ELTIF-forvalte-
ren.

¢) Dersom fasilitetene tilbys av en tredjepart-
senhet, framgar utpekingen av enheten av
en skriftlig avtale. Den skriftlige avtalen
skal angi hvilke av oppgavene nevnt i nr. 1
som ikke utferes av ELTIF-forvalteren.

Artikkel 6
Overgangsbestemmelser

Et ELTIF med tillatelse i henhold til forordning
(EU) 2015/760 for ikrafttredelsen av denne for-
ordningen, skal anses 4 oppfylle kravene fastsatt i
artikkel 2 i denne forordningen.

Et ELTIF med tillatelse i henhold til forord-
ning (EU) 2015/760 fer ikrafttredelsen av denne
forordningen, skal anvende artikkel 1, 3,4 og 5 i
denne forordningen fra 1. mai 2019.

Artikkel 7
Ikrafttredelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Brussel 4. desember 2017.

For Kommisjonen

Jean-Claude Juncker

President
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Vedlegg 9

Kommisjonens gjennomfegringsforordning (EU) 2018/708
av 17. april 2018 om fastsettelse av tekniske gjennom-
feringsstandarder med hensyn til den malen forvaltere

av pengemarkedsfond skal bruke ved rapportering

til vedkommende myndigheter i samsvar med artikkel 37

i europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 2017/1131

EUROPAKOMMISJONEN HAR
under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,
under henvisning til europaparlaments- og

radsforordning (EU) 2017/1131 av 14. juni 2017

om pengemarkedsfond,! serlig artikkel 37 nr. 4,

0g
ut fra felgende betraktninger:

1) I tillegg til rapporteringskravene fastsatt i
europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/
EF? og 2011/61/EU3 er det nedvendig med
ytterligere rapporteringskrav for & sikre at
vedkommende myndigheter effektivt kan opp-
dage, overvike og reagere pa risikoer i marke-
det for pengemarkedsfond.

2) 1 henhold til artikkel 37 i forordning (EU)
2017/1131 skal pengemarkedsfond gi sine
vedkommende myndigheter en detaljert liste
med opplysninger. For & sikre at disse myndig-
hetene samler inn slike opplysninger pa en
ensartet mate i hele Den europeiske union, og
at nevnte myndigheter underrettes om den
viktigste utviklingen i markedet for pengemar-
kedsfond og kan legge til rette for en felles
analyse av mulige virkninger av markedet for
pengemarkedsfond i Unionen, ber opplysnin-
gene formidles til vedkommende myndigheter
pa en ensartet mate i hele Unionen. Videre vil
bruk av en standardisert rapporteringsmal

L EUTL 169 av 30.06. 2017, s. 8.

2 Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(omarbeiding) (EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

gjore det lettere 4 gjennomfere prosedyrene
og prosessene knyttet til pengemarkedsfonde-
nes rapporteringskrav, samtidig som kostna-
dene reduseres.

3) For & sikre effektivt tilsyn i Unionen skal rele-
vante opplysninger oversendes til Den euro-
peiske verdipapir- og markedstilsynsmyndig-
het (ESMA), slik at en sentral database for
pengemarkedsfond kan opprettes.

4) Denne forordningen bygger pa utkastet til tek-
niske gjennomferingsstandarder som ESMA
har oversendt til Kommisjonen.

5) ESMA har holdt en dpen offentlige hering om
utkastet til tekniske reguleringsstandarder
som ligger til grunn for denne forordningen,
analysert de mulige tilknyttede kostnadene og
fordelene samt innhentet uttalelse fra interes-
sentgruppen for verdipapirer og markeder
opprettet ved artikkel 37 i europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 1095/2010.*

6) Anvendelsesdatoen for denne gjennomferings-
forordningen ber vere den samme som
datoen for anvendelse av forordning (EU)
2017/1131, slik at nasjonale myndigheter kan
samle inn opplysningene som skal sendes til
ESMAs database nevnt i artikkel 37 nr. 5 i for-
ordning (EU) 2017/1131.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

Forvaltere av pengemarkedsfond skal benytte
malen i vedlegget til denne forordningen nir de

4 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010

av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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rapporterer til vedkommende myndighet for et Den far anvendelse fra 21. juli 2018.
bestemt pengemarkedsfond, som fastsatt i artik- Denne forordningen er bindende i alle deler
kel 37 i forordning (EU) 2017/1131. og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.
) Utferdiget i Brussel 17. april 2018.
Artikkel 2
Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen For Kommisjonen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions Jean-Claude Juncker

tidende. President
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Vedlegg 10

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/990 av 10. april
2018 om endring og utfylling av europaparlaments-
og radsforordning (EU) 2017/1131 med hensyn til enkle,
gjennomsiktige og standardiserte verdipapiriseringer
(STS-verdipapiriseringer) og sertifikater med sikkerhet
i eiendeler (ABCP), krav til eiendeler mottatt som del
av omvendte gjenkjopsavtaler, og kredittkvalitets-
vurderingsmetoder

EUROPAKOMMISJONEN HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,

under henvisning til europaparlaments- og

radsforordning (EU) 2017/1131 av 14. juni 2017
om pengemarkedsfond,! serlig artikkel 11 nr. 4,
artikkel 15 nr. 7 og artikkel 22, og

1)

2)

1
2

ut fra felgende betraktninger:

I henhold til artikkel 11 nr. 1 i forordning
(EU) 2017/1131 har pengemarkedsfond tilla-
telse til &4 investere i verdipapiriseringer og
sertifikater med sikkerhet i eiendeler
(ABCP). Det er innfert et eget stimulerings-
tiltak for & investere i enkle, gjennomsiktige
og standardiserte verdipapiriseringer (STS-
verdipapiriseringer) og ABCP-er. Ettersom
europaparlaments- og radsforordning (EU)
2017/24022 allerede inneholder krav til STS-
verdipapiriseringer og ABCP-er, ma forord-
ning (EU) 2017/1131 endres slik at den inne-
holder en krysshenvisning til bestemmelsene
i forordning (EU) 2017/2402 der disse kra-
vene er fastsatt.

Ved hjelp av omvendte gjenkjepsavtaler kan
pengemarkedsfond gjennomfere sin investe-
ringsstrategi og sine investeringsmal i sam-
svar med vilkérene i forordning (EU) 2017/
1131. Nevnte forordning krever at motparten

EUT L 169 av 30.06. 2017, s. 8.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/2402 av
12. desember 2017 om fastsettelse av en generell ramme
for verdipapirisering og en sarskilt ramme for enkel, gjen-
nomsiktig og standardisert verdipapirisering, og om end-
ring av direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU
og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012
(EUT L 347 av 28.12.2017, s. 35).

3)

i en omvendt gjenkjopsavtale skal veere kre-
dittverdig, og at eiendeler som mottas som
sikkerhet, skal vere tilstrekkelig likvide og
av sd hey kvalitet at pengemarkedsfondene
kan né sine mal og oppfylle sine forpliktelser
dersom disse eiendelene ma realiseres. Stan-
dardavtalene som brukes til omvendte gjen-
kjepsavtaler, kan bidra til mélet om styring av
motpartsrisiko. Visse bestemmelser kan
imidlertid gjore at de underliggende eiende-
lene for omvendte gjenkjepsavtaler blir util-
gjengelige for forvaltere av pengemarkeds-
fond og dermed illikvide. Det er derfor ned-
vendig 4 sikre at eiendelene er tilgjengelige
for forvaltere av pengemarkedsfond i tilfelle
av mislighold eller tidlig oppsigelse av
omvendte gjenkjopsavtaler, og at motparten
ikke setter begrensninger pa salget av eien-
deler ved & kreve forhandsmelding eller god-
kjenning.

Forvaltere av pengemarkedsfond ber ikke
vaere forpliktet til 4 anvende en bestemt juste-
ring av verdien av en eiendel (en avkorting)
dersom motparten i en omvendt gjenkjopsav-
tale er underlagt tilsynsregler i henhold til uni-
onsretten. For 4 sikre at sikkerheten som stil-
les innenfor rammen av omvendte gjen-
kjepsavtaler, er av hoy kvalitet, skal forvaltere
av pengemarkedsfond anvende tilleggskrav
ndr motparten i en avtale ikke er regulert i
henhold til unionsretten eller ikke er anerkjent
som likeverdig. For & sikre konsistens i uni-
onsretten ber minstekravene til avkortinger
veere de samme som de tilsvarende kravene
fastsatt i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 575/2013.3
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Dersom markedsvilkarene tilsier det, ber for-
valtere av pengemarkedsfond kunne anvende
en sterre avkorting enn det minimum som er
fastsatt i forordning (EU) nr. 575/2013, der-
som de anser at det er nedvendig & sikre at sik-
kerheten som mottas som del av omvendte
gjenkjopsavtaler, er tilstrekkelig likvid. For &
sikre et hensiktsmessig likviditetsniva ber de
ogsa overvake og justere sterrelsen pa avkor-
tingen som Kkreves, sarlig nr sterrelsen pa
avkortingen fastsatt i artikkel 224 nr. 1 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013 justeres, eller nar
den gjenvaerende lopetiden for eiendeler eller
andre faktorer knyttet til motpartens levedyk-
tighet er blitt endret.
Kredittkvalitetsvurderingsmetodene nevnt i
artikkel 19 nr. 3 ber derfor vaere forsiktige nok
til 4 sikre at alle kvalitative og kvantitative kri-
terier til stotte for kredittkvalitetsvurderingene
er palitelige og egnet til 4 gi en korrekt vurde-
ring av kredittkvaliteten pa instrumenter som
det er tillatt 4 investere i. I tillegg ber det sik-
res at de makrogkonomiske og mikrogkono-
miske faktorene forvaltere av pengemarkeds-
fond tar i betraktning ved en kredittkvalitets-
vurdering, er relevante for 4 fastsette kreditt-
kvaliteten til en utsteder eller et instrument
som det er tillatt & investere i.

For & sikre at de instrumentene forvaltere av
pengemarkedsfond har til hensikt & investere
i, er av tilstrekkelig kvalitet, ber forvaltere av
pengemarkedsfond foreta en kredittkvalitets-
vurdering hver gang de har til hensikt 4 foreta
en investering. For & unngd omgaelse av kra-
vene i forordning (EU) 2017/1131 om at for-
valtere av pengemarkedsfond bare kan inves-
tere i instrumenter som har fitt en positiv kre-
dittkvalitetsvurdering, ber forvaltere av penge-
markedsfond som del av kredittkvalitetsmeto-
den Kklart fastsette Kkriteriene for positiv
vurdering av instrumenter som det er tillatt for
pengemarkedsfondet & investere i, for kreditt-
kvalitetsvurderingen faktisk utferes.

Metoden og kriteriene som anvendes ved kre-
dittkvalitetsvurderinger, ber veaere konse-
kvente, med mindre det foreligger en objektiv
grunn til 4 fravike metoden eller Kriteriene.
Kriteriene og metoden ber utformes slik at de
kan brukes gjentatte ganger, ikke bare for et
enkelttilfelle pa et gitt tidspunkt. Konsekvent

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

8)

9

anvendelse av kriteriene og metoden bor gjore
det lettere & overvéke kredittkvalitetsvurderin-
gen.

For & sikre korrekt kvantifisering av utstede-
rens kredittrisiko og av den relative risikoen
for mislighold fra utstederen og ved instru-
mentet i henhold til artikkel 20 nr. 2 bokstav a)
i forordning (EU) 2017/1131, ber forvaltere av
pengemarkedsfond bruke de relevante kvanti-
tative kriteriene som er tilgjengelige pa marke-
det. De ber imidlertid ikke veere forhindret fra
4 benytte flere faktorer dersom dette er rele-
vant.

Kredittkvalitetsvurderingen av utstederen er
en av de viktigste vurderingene som gjores,
ettersom den utgjor det forste grunnlaget for
eiendelenes kvalitet. Forvaltere av pengemar-
kedsfond ber derfor i sterst mulig grad ta hen-
syn til alle faktorer som er relevante for 4 vur-
dere de kvalitative og kvantitative kriteriene
for kredittrisiko for en utsteder av et instru-
ment.

10) Under ekstraordinaere omstendigheter, sarlig

ved stressede markedsforhold, ber forvaltere
av pengemarkedsfond kunne treffe investe-
ringsbeslutninger som ser bort fra resultatet
av en kredittkvalitetsvurdering, dersom slike
investeringsbeslutninger er i investorenes
interesse, forutsatt at beslutningene er
begrunnet og beherig dokumentert.

11) Ettersom kvaliteten pé instrumenter kan vari-

ere over tid, ber kredittkvalitetsvurderingen
ikke veere en engangsvurdering, men snarere
foretas fortlopende. Dessuten ber den revur-
deres, serlig hvis det skjer en vesentlig end-
ring som nevnt i artikkel 19 nr. 4 bokstav d) i
forordning (EU) 2017/1131 i det makro- eller
mikrogkonomiske miljeet som kan ha innvirk-
ning pa den gjeldende kredittkvalitetsvurde-
ringen av instrumentet.

12) Forvaltere av pengemarkedsfond ber ikke

automatisk stole pa eksterne kredittvurderin-
ger. Dersom et kredittvurderingsbyra nedgra-
derer kredittvurderingen eller kredittutsikten
for en utsteder eller et instrument, ber dette
betraktes som en vesentlig endring bare der-
som den er vurdert og veid opp mot andre Kkri-
terier. Av denne grunn ber forvaltere fortsatt
vaere forpliktet til 4 foreta egne vurderinger,
ogsa der slike nedgraderinger finner sted.

13) Sikkerheten som er stilt som del av omvendte

gjenkjopsavtaler, ber vaere av hoy kvalitet og
ikke vise en hey korrelasjon med motpartens
resultater. Kredittkvalitetsvurderingen ber
derfor veere positiv. Ettersom det ikke er noen
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grunn til 4 skille mellom de vurderingene for-
valtere av pengemarkedsfond foretar nér de
investerer direkte i eiendeler som det er tillatt
& investere i, og de vurderingene de foretar
nar de mottar en eiendel som sikkerhet, bor
kredittkvalitetsvurderingen i1 begge tilfeller
veere basert pd de samme kriteriene.

14) Forordning (EU) 2017/1131 gir Kommisjonen
myndighet til 4 presisere og endre visse
bestemmelser fastsatt i nevnte forordning.
Ogsa denne myndigheten er gitt for & sikre at
pengemarkedsfondene investerer i egnede
eiendeler som det er tillatt 4 investere i. For a
sikre sammenheng og konsekvens i disse kra-
vene og gjore det mulig for personer som
omfattes av dem, & fi oversikt og et felles til-
gangspunkt til dem, ber kravene samles i én
enkelt forordning.

15) Anvendelsesdatoen for denne delegerte for-
ordningen ber vare den samme som datoen
for anvendelse av forordning (EU) 2017/1131,
for & sikre at alle regler og krav far anvendelse
for pengemarkedsfond fra samme dato. Anven-
delsesdatoen for endringsbestemmelsen med
krysshenvisning til kriteriene for STS-verdipa-
piriseringer og ABCP-er ber vaere den samme
som datoen for anvendelse av forordning (EU)
2017/2402.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Kapittel 1

Kriterier for enkle, gjennomsiktige og standardi-
serte verdipapiriseringer (sts-verdipapirise-
ringer) og sertifikater med sikkerhet i eiendeler
(ABCP) (artikkel 15 nr. 7 i forordning (EU) 2017/
1131)

Artikkel 1
Endring av forordning (EU) 2017/1131

I artikkel 11 nr. 1 i forordning (EU) 2017/1131

skal bokstav ¢) lyde:

«c) En enkel, gjennomsiktig og standardisert ver-
dipapirisering (STS-verdipapirisering) i hen-
hold til kriteriene og vilkarene i artikkel 20, 21
og 22 i europaparlaments- og radsforordning
(EU) 2017/ 24024 eller et enkelt, gjennomsik-
tig og standardisert (STS) sertifikat med sik-

4 Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/2402 av
12. desember 2017 om fastsettelse av en generell ramme
for verdipapirisering og en sarskilt ramme for enkel, gjen-
nomsiktig og standardisert verdipapirisering, og om end-
ring av direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU
og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012
(EUT L 347 av 28.12.2017, s. 35)».

kerhet i eiendeler (ABCP) i henhold til kriteri-
ene og vilkarene i artikkel 24, 25 og 26 i nevnte
forordning.

Kapittel 2

Kvantitative og kvalitative kredittkvalitetskrav
til eiendeler mottatt som del av omvendte gjen-
kjopsavtaler (artikkel 15 nr. 7 i forordning (EU)
2017/1131)

Artikkel 2

Kvantitative og kvalitative likviditetskrav til
eiendelene nevnti artikkel 15 nr. 6 i forordning
(EU) 2017/1131

1. Omvendte gjenkjepsavtaler som nevnt i artik-
kel 15 nr. 6 i forordning (EU) 2017/1131 skal
oppfylle etablerte markedsstandarder og ha
vilkar som setter forvaltere av pengemarkeds-
fond i stand til fullt ut & handheve sine rettig-
heter i tilfelle av mislighold hos motparten i en
slik avtale eller ved tidlig oppsigelse av avta-
len, og skal gi forvaltere av pengemarkeds-
fond ubegrenset rett til & selge enhver eiendel
som er mottatt som sikkerhet.

2. Eiendelene nevnt i artikkel 15 nr. 6 i forord-
ning (EU) 2017/1131 skal vaere gjenstand for
en avkorting tilsvarende volatilitetsjusterin-
gene i tabell 1 og 2 i artikkel 224 nr. 1 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013 for en gitt gjenvee-
rende lopetid, lagt til grunn en realisasjonstid
pa fem dager og den heyeste vurderingen med
hensyn til risikoklasse.

3. Ved behov skal forvaltere av pengemarkeds-
fond anvende en ytterligere avkorting utover
avkortingen nevnt i nr. 2. For 4 vurdere om en
slik ytterligere avkorting er nedvendig, skal de
ta hensyn til samtlige av folgende faktorer:

a) Kredittkvalitetsvurderingen av motparten i
den omvendte gjenkjopsavtalen.

b) Marginrisikoperioden som definert i artik-
kel 272 nr. 9 i forordning (EU) nr. 575/2013.

c) Kredittkvalitetsvurderingen av utstederen
eller av eiendelen som stilles som sikker-
het.

d) Gjenvaerende lopetid for eiendelene som
stilles som sikkerhet.

e) Prisvolatiliteten for eiendelene som stilles
som sikkerhet.

4. Ved anvendelse av nr. 3 skal forvaltere av pen-
gemarkedsfond ha klare retningslinjer for
avkorting tilpasset den enkelte eiendel som
mottas som sikkerhet, som nevnt i artikkel 15
nr. 6 i forordning (EU) 2017/1131. Retningslin-
jene skal dokumenteres og skal underbygge
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enhver beslutning om & anvende en bestemt svar med artikkel 114 nr. 7 i forordning
avkorting pa en eiendels verdi. (EU) nr. 575/2013.

5. Forvaltere av pengemarkedsfond skal
regelmessig vurdere avkortingen nevnt i nr. 2,
idet det tas hensyn til eventuelle endringer i
gjenvaerende lepetid for eiendelene som er
stilt som sikkerhet. De skal ogsa foreta en jus-
tering av den ytterligere avkortingen nevnt i
nr. 3 ved endring av faktorene nevnt der.

6. Nr. 1-5 far ikke anvendelse dersom motparten
i den omvendte gjenkjepsavtalen er en av fol-
gende:

a) En kredittinstitusjon som er underlagt til-
syn i henhold til europaparlaments- og rads-

Kapittel 3

Kriterier for kredittkvalitetsvurderingen
(artikkel 22 i forordning (EU) 2017/1131)

Artikkel 3

Kriterier for validering av interne kredittkvali-
tetsvurderingsmetoder nevnt i artikkel 19 nr. 3 i
forordning (EU) 2017/1131

1. Forvaltere av pengemarkedsfond skal validere
kredittkvalitetsvurderingsmetodene nevnt i

direktiv 2013/36/EU,° eller en kredittinsti-
tusjon med tillatelse i en tredjestat, forutsatt
at tilsyns- og reguleringskravene er likever-
dige med dem som anvendes i Unionen.

b) Et verdipapirforetak som er underlagt til-
syn ihenhold til europaparlaments- og rads-
direktiv 2014/65/EU.° eller et verdipapir-
foretak i en tredjestat, forutsatt at tilsyns-
og reguleringskravene er likeverdige med
dem som anvendes i Unionen.

c) Et forsikringsforetak som er underlagt til-
syn i henhold til europaparlaments- og rads-
direktiv 2009/138/EF,’ eller et forsikrings-
foretak i en tredjestat, forutsatt at tilsyns-
og reguleringskravene er likeverdige med
dem som anvendes i Unionen.

d) En sentral motpart med tillatelse i samsvar
med europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 648/2012.8

e) Den europeiske sentralbank.

f) En nasjonal sentralbank.

g2) En tredjestats sentralbank, forutsatt at til-
syns- og reguleringskravene som anvendes
i den staten, er anerkjent som likeverdige
med dem som anvendes i Unionen, i sam-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til 4 uteve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/138/EF av 25.
november 2009 om adgang til 4 starte og uteve virksomhet
innen forsikring og gjenforsikring (Solvens II) (EUT L 335
av 17.12.2009, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012 av

4. juli 2012 om OTC-derivater, sentrale motparter og trans-
aksjonsregistre (EUT L 201 av 27.7.2012, s. 1).

artikkel 19 nr. 3 i forordning (EU) 2017/1131,
forutsatt at de oppfyller samtlige av felgende
kriterier:

a) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene anvendes systematisk pa alle utste-
dere og instrumenter.

b) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene understottes av et tilstrekkelig antall
relevante kvalitative og kvantitative krite-
rier.

c¢) De kvalitative og kvantitative inndataene
som brukes i de interne kredittkvalitetsvur-
deringsmetodene, er palitelige og bruker
datautvalg av hensiktsmessig storrelse.

d) Tidligere interne kredittkvalitetsvurderin-
ger som er utarbeidet ved bruk av de
interne  kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene, har blitt forsvarlig gjennomgétt av for-
valterne av de aktuelle pengemarkedsfon-
dene for 4 fastsla om kredittkvalitetsvurde-
ringsmetodene er en egnet indikator for
kredittkvalitet.

e) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene omfatter kontroller og prosesser for
utvikling og tilknyttet godkjenning som gir
mulighet for etterkontroll.

f) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene omfatter faktorer som forvaltere av
pengemarkedsfond anser som relevante for
4 vurdere kredittkvaliteten til en utsteder
eller et instrument.

g) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene benytter systematisk viktige kreditt-
kvalitetsantakelser og understottende kre-
dittkvalitetskriterier for alle kredittkvali-
tetsvurderinger som gjores, med mindre
det foreligger en objektiv grunn til 4 fravike
dette kravet.

h) De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene omfatter prosedyrer for a sikre at Kkri-
teriene nevnt i bokstav b), ¢) og g), som
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understotter de relevante faktorene i de
interne  kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene, er av pélitelig kvalitet og relevante for
utstederen eller instrumentet som vurde-
res.
2. Som et ledd i prosessen for validering av de
interne  kredittkvalitetsvurderingsmetodene
skal forvaltere av pengemarkedsfond vurdere
hvor felsomme metodene er for endringer i de
underliggende kredittkvalitetsantakelsene og -
kriteriene.
3. Forvaltere av pengemarkedsfond skal ha inn-
fort prosesser for a sikre at eventuelle feil eller
mangler som avdekkes i etterkontrollen nevnt
i artikkel 19 nr. 3 i forordning (EU) 2017/1131,
blir identifisert og beherig hindtert.
4. De interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
dene nevnt i artikkel 19 nr. 3 i forordning (EU)
2017/1131 skal
a) fortsatt brukes, med mindre det foreligger
objektive grunner til 4 fastsla at de interne
kredittkvalitetsvurderingsmetodene  ma
endres eller ikke lenger anvendes,

b) raskt kunne integrere resultater fra
lepende overvaking eller gjennomgaelse,
seerlig nar endringer i strukturelle makro-

a) Opplysninger om prissetting av obligasjo-
ner, herunder kredittrisikotillegg og pris-
setting av sammenlignbare instrumenter
med fast avkastning og tilknyttede verdipa-
pirer.

b) Prissetting av pengemarkedsinstrumenter
knyttet til utstederen, instrumentet eller
bransjen.

¢) Opplysninger om prissetting av kredittaps-
bytteavtaler, herunder Kkjopskurs-salgs-
kurs-differanse i kredittapsbytteavtaler for
sammenlignbare instrumenter.

d) Misligholdsstatistikk for utstederen, instru-
mentet eller bransjen.

e) Finansindekser knyttet til utstederens eller
instrumentets geografiske beliggenhet,
bransje eller eiendelsklasse.

f) Finansielle opplysninger om utstederen,
herunder lennsomhetsgrad, rentedek-
ningsgrad, tall for finansiell giring og prisen
pa nye emisjoner, samt om det finnes under-
ordnede verdipapirer.

. Dersom det er nedvendig og relevant, skal for-

valtere av pengemarkedsfond anvende ytterli-
gere kriterier utover kriteriene nevntinr. 1.

okonomiske eller finansielle markedsvilkar
potensielt kan pavirke kredittvurderinger
som er utarbeidet med disse interne kre-
dittkvalitetsvurderingsmetodene,

¢) gjore det mulig & sammenligne tidligere
interne kredittkvalitetsvurderinger.

Artikkel 5

Kriterier for fastsettelse av kvalitative indika-
torer for utstederen avinstrumentet, som nevnti
artikkel 20 nr. 2 bokstav b) i forordning (EU)
2017/1131

1. Kriteriene for fastsettelse kvalitative indikato-

. Den interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-
den nevnt i artikkel 19 nr. 3 i forordning (EU)
2017/1131 skal umiddelbart forbedres dersom
det ved en eventuell gjennomgéelse, herunder
validering, viser seg at den ikke er egnet til &
sikre systematisk kredittkvalitetsvurdering.

6. Den interne kredittkvalitetsvurderingsmeto-

den skal pa forhand angi i hvilke situasjoner

den interne kredittkvalitetsvurderingen anses
som positiv.

Artikkel 4

Kriterier for kvantifisering av kredittrisikoen og
av den relative risikoen for mislighold fra utste-
deren og ved instrumentet, som nevnt i artikkel
20 nr. 2 bokstav a) i forordning (EU) 2017/1131

1. Kiriteriene for kvantifisering av en utsteders
kredittrisiko og av den relative risikoen for
mislighold fra en utsteder og ved instrumen-
tet, som nevnt i artikkel 20 nr. 2 bokstav a) i
forordning (EU) 2017/1131, skal veere som fol-
ger:

rer for utstederen av instrumentet, som nevnt i
artikkel 20 nr. 2 bokstav b) i forordning (EU)
2017/1131, skal veere som folger:

a) En analyse av alle underliggende eiendeler,
som for eksponering mot verdipapirisering
skal omfatte utstederens kredittrisiko og
kredittrisikoen for de underliggende eien-
delene.

b) En analyse av alle strukturelle aspekter ved
relevante instrumenter som er utstedt av en
utsteder, som for strukturerte finansielle
instrumenter skal omfatte en analyse av det
strukturerte finansielle instrumentets ibo-
ende operasjonelle risiko og motpartsri-
siko.

¢) En analyse av relevante markeder, her-
under disse markedenes volum og likvidi-
tet.

d) En landanalyse, herunder omfanget av
eksplisitte og betingede forpliktelser og
sterrelsen pa valutareservene sammenlig-
net med forpliktelsene i utenlandsk valuta.
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e) En analyse av risiko knyttet til foretakssty-
ring hos utsteder, herunder bedrageri,
boter, tvister, finansielle omarbeidinger,
ekstraordinaere poster, utskiftinger i ledel-
sen, lantakerkonsentrasjon og revisjons-
kvalitet.

f) Verdipapirrelatert analyse av utstederen
eller markedssektoren.

g) Dersom det er relevant, en analyse av kre-
dittvurderinger eller kredittutsikter som er
tildelt utstederen av et instrument av et kre-
dittvurderingsbyrd som er registrert hos
ESMA og valgt av forvalteren av et penge-
markedsfond som egnet for pengemarkeds-
fondets seerskilte investeringsportefolje.

2. Dersom det er nedvendig og relevant, skal for-
valtere av pengemarkedsfond anvende ytterli-

gere Kriterier utover Kkriteriene nevntinr. 1.

Artikkel 6

Kriterier for fastsettelse av kvalitative kredittrisi-
koindikatorer for utstederen av instrumentet,
som nevnt i artikkel 20 nr. 2 bokstav b) i forord-
ning (EU) 2017/1131

Forvaltere av pengemarkedsfond skal i sterst

mulig grad vurdere folgende kvalitative kredittri-

sikokriterier for en utsteder av et instrument:

a) Utstederens eller en eventuell garantists finan-
sielle situasjon.

b) Utstederens eller en eventuell garantists likvi-
ditetskilder.

¢) Utstederens evne til & reagere pa framtidige
hendelser som bererer hele markedet eller er
spesifikke for utstederen, herunder evnen til &
tilbakebetale gjeld i en sveert ugunstig situa-
sjon.

d) Soliditeten i utstederens bransje i forhold til
den gkonomiske trenden og utsteders konkur-
ransemessige stilling i bransjen.

Artikkel 7
Overstyringer

1. Forvaltere av pengemarkedsfond kan over-
styre resultatet av en intern kredittkvalitets-
vurderingsmetode bare under sarlige
omstendigheter, blant annet under stressede
markedsforhold, og dersom det foreligger en
objektiv grunn for & gjere det. Forvaltere av
pengemarkedsfond som overstyrer resultatet
av en intern kredittkvalitetsvurderingsmetode,
skal dokumentere beslutningen.

2. Som del av dokumentasjonsprosessen nevnt i
nr. 1 skal forvaltere av pengemarkedsfond

oppgi hvilken person som er ansvarlig for
beslutningen, samt den objektive grunnen for
beslutningen.

Artikkel 8

Vesentlig endring som nevnti artikkel 19 nr. 4 i
forordning (EU) 2017/1131

1. Det foreligger en vesentlig endring som nevnt
i artikkel 19 nr. 4 bokstav d) i forordning (EU)
2017/1131 nar
a) det foreligger en vesentlig endring med

hensyn til et av folgende forhold:

i) Opplysninger om prissetting av obliga-
sjoner, herunder kredittrisikotillegg og
prissetting av sammenlignbare instru-
menter med fast avkastning og tilknyt-
tede verdipapirer.

ii) Opplysninger om prissetting av kredit-
tapsbytteavtaler, herunder Kjopskurs-
salgskurs-differanse i kredittapsbytte-
avtaler for sammenlignbare instrumen-
ter.

iii) Misligholdsstatistikk for utstederen
eller instrumentet.

iv) Finansindekser knyttet til utstederens
eller instrumentets geografiske belig-
genhet, bransje eller eiendelsklasse.

v) Analysen av underliggende eiendeler,
seerlig for strukturerte instrumenter.

vi) Analysen av relevante markeder, her-
under deres volum og likviditet.

vii) Analysen av strukturelle aspekter ved
relevante instrumenter.

viii) Verdipapirrelatert analyse.

ix) Utstederens finansielle situasjon.

x) Utstederens likviditetskilder.

xi) Utstederens evne til 4 reagere pa framti-
dige hendelser som bergrer hele mar-
kedet eller er spesifikke for utstederen,
herunder evnen til 4 tilbakebetale gjeld
i en sveert ugunstig situasjon.

xii) Soliditeten i utstederens bransje i for-
hold til den ekonomiske trenden og
utsteders konkurransemessige stilling i
bransjen.

xiii)Analysen av kredittvurderinger eller
kredittutsikter som er tildelt utstederen
eller instrumentet av et eller flere kre-
dittvurderingsbyriaer som er valgt av
forvalteren av pengemarkedsfondet
som egnet for pengemarkedsfondets
seerskilte investeringsportefolje.

b) et pengemarkedsinstrument, en verdipapi-

risering eller et sertifikat med sikkerhet i
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eiendeler (ABCP) nedgraderes til under de
to heyeste kortsiktige kredittvurderingene
som gis av et kredittvurderingsbyra som er
regulert og sertifisert i samsvar med euro-
paparlaments- og radsforordning (EF) nr.
1060/2009°.
Forvaltere av pengemarkedsfond skal vurdere
de vesentlige endringene i kriteriene nevnt i
nr. 1 bokstav a) ved & ta hensyn til risikofakto-
rer og resultatene av stresstestscenarioene
nevnt i artikkel 28 i forordning (EU) 2017/
1131.

. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav b) skal forval-

tere av pengemarkedsfond ha en intern prose-
dyre for a velge ut kredittvurderingsbyraer
som er egnet for pengemarkedsfondets saer-
skilte investeringsportefolje, og for i fastsette
hvor hyppig pengemarkedsfondet skal over-
véake kredittvurderingene fra disse byréaene.
Forvaltere av pengemarkedsfond skal ta hen-
syn til en nedgradering som nevnt i nr. 1 bok-
stav b) og deretter gjore sin egen vurdering i
samsvar med sin interne kredittkvalitetsvurde-
ringsmetode.

Justeringen av den interne kredittkvalitetsvur-
deringsmetoden skal utgjere en vesentlig end-
ring som nevnt i artikkel 19 nr. 4 bokstav d) i
forordning (EU) 2017/1131, med mindre for-

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1060/2009
av 16. september 2009 om kredittvurderingsbyraer (EUT L
302 av 17.11.2009, s. 1).

valtere av pengemarkedsfond kan dokumen-
tere at endringen ikke er vesentlig.

Artikkel 9

Kvantitative og kvalitative kredittkvalitetskrav
til eiendeler som nevnti artikkel 15 nr. 6 bokstav
a) i forordning (EU) 2017/1131

Forvaltere av pengemarkedsfond skal anvende
artikkel 3-8 i denne forordningen nar de vurderer
kredittkvaliteten pé likvide omsettelige verdipapi-
rer eller pengemarkedsinstrumenter som nevnt i
artikkel 15 nr. 6 bokstav a) i forordning (EU)
2017/1131.

Artikkel 10

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 21. juli 2018, med unn-
tak av artikkel 1, som far anvendelse fra 1. januar
2019.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Brussel 10. april 2018.
For Kommisjonen

Jean-Claude Juncker
President
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Vedlegg 11

E@S-komiteens beslutning nr. 64/2018 av 23. mars 2018 om
endring av E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EOS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt E@S-avtalen, sarlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
345/2013 av 17. april 2013 om europeiske ven-
turekapitalfond! skal innlemmes i E@S-avta-
len.

2) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
346/2013 av 17. april 2013 om europeiske fond
for sosialt entreprengrskap? skal innlemmes i
EQS-avtalen.

3) Kommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) nr. 593/2014 av 3. juni 2014 om fastset-
telse av tekniske gjennomferingsstandarder
for formatet for meldingen i henhold til artik-
kel 16 nr. 1 i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 345/2013 om europeiske ventu-
rekapitalfond® skal innlemmes i EQS-avtalen.

4) Kommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) nr. 594/2014 av 3. juni 2014 om fastset-
telse av tekniske gjennomferingsstandarder
for formatet for meldingen i henhold til artik-
kel 17 nr. 1 i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 346/2013 om europeiske fond
for sosialt entreprenerskap? skal innlemmes i
E@S-avtalen.

5) E@S-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I E@S-avtalens vedlegg IX etter nr. 31bcai (Kom-
misjonens gjennomferingsbeslutning (EU) 2015/
2042) tilfoyes folgende:

«31bd.32013 R 0345: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 345/2013 av 17. april
2013 om europeiske venturekapitalfond (EUT
L 115 av 25.4.2013, s. 1).

EUT L 115 av 25.4.2013, s. 1.
EUT L 115 av 25.4.2013, s. 18.
EUT L 165 av 4.6.2014, s. 41.
EUT L 165 av 4.6.2014, s. 44.

> W N

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med felgende til-
pasning:

a) Uten at det berorer bestemmelsene i EOS-
avtalens protokoll 1, og dersom ikke annet
er fastsatt i avtalen, skal betydningen av
ordene ’medlemsstat(er)’ og ’'vedkom-
mende myndigheter’ ogsd omfatte, i tillegg
til den betydning de har i forordningen,
henholdsvis EFTA-statene og deres ved-
kommende myndigheter.

b) I artikkel 22 og 23 skal ordene ’eller, der-
som det er relevant, EFTAs overvakingsor-
gan’ tilfoyes etter ordet ’'ESMA'.

c) Tartikkel 23 nr. 2 skal ordene 'unionsretten’
erstattes med ordene ’bestemmelsene i
E@S-avtalen’.

d) I artikkel 24 skal ordene ’ESMA, som’
erstattes med ordene ’ESMA. ESMA, eller
dersom det er relevant, EFTAs overva-
kingsorgan’.

31bda.32014 R 0593: Kommisjonens gjennom-
foringsforordning (EU) nr. 593/2014 av 3. juni

2014 om fastsettelse av tekniske gjennomfo-

ringsstandarder for formatet for meldingen i

henhold til artikkel 16 nr. 1 i europaparla-

ments- og radsforordning (EU) nr. 345/2013

om europeiske venturekapitalfond (EUT L 165

av 4.6.2014, s. 41).

31be.32013 R 0346: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 346/2013 av 17. april

2013 om europeiske fond for sosialt entrepre-

nerskap (EUT L 115 av 25.4.2013, s. 18).
Forordningens bestemmelser skal for

denne avtales formal gjelde med felgende til-

pasning:

a) Uten at det beregrer bestemmelsene i EQS-
avtalens protokoll 1, og dersom ikke annet
er fastsatt i avtalen, skal betydningen av
ordene ’medlemsstat(er)’ og ’'vedkom-
mende myndigheter’ ogsd omfatte, i tillegg
til den betydning de har i forordningen,
henholdsvis EFTA-statene og deres ved-
kommende myndigheter.
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b) I artikkel 23 og 24 skal ordene ’eller, der-
som det er relevant, EFTAs overvakingsor-
gan’ tilfoyes etter ordet 'ESMA'.

c) Iartikkel 24 nr. 2 skal ordene "unionsretten’
erstattes med ordene ’bestemmelsene i
E@S-avtalen’.

d) I artikkel 25 skal ordene ’ESMA, som’
erstattes med ordene ’ESMA. ESMA, eller
dersom det er relevant, EFTAs overva-
kingsorgan’.

31bea.32014 R 0594: Kommisjonens gjennom-
foringsforordning (EU) nr. 594/2014 av 3. juni

2014 om fastsettelse av tekniske gjennomfo-

ringsstandarder for formatet for meldingen i

henhold til artikkel 17 nr. 1 i europaparla-

ments- og radsforordning (EU) nr. 346/2013

om europeiske fond for sosialt entreprenor-

skap (EUT L 165 av 4.6.2014, s. 44) .»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) nr. 345/2013 og (EU)
nr. 346/2013 og gjennomferingsforordning (EU)

nr. 593/2014 og (EU) nr. 594/2014 pa islandsk og
norsk, som skal kunngjeres i EJS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 24. mars 2018, forut-
satt at alle meddelelser etter EJS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt5.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i EQJS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 23. mars 2018.

For EOS-komiteen
Claude Maerten
Formann

5 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 12

EAS-komiteens beslutning nr. 19/2020 7. februar 2020
om endring av E@S-avtalens vedlegg IX
(Finansielle tjenester)

EOS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt EQS-avtalen, saerlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og réadsforordning (EU)
2015/760 av 29. april 2015 om europeiske lang-
siktige investeringsfond! skal innlemmes i
EQS-avtalen.

2) Delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/
480 av 4. desember 2017 om utfylling av euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) 2015/
760 med hensyn til tekniske reguleringsstan-
darder for finansielle derivater som uteluk-
kende tjener sikringsformal, tilstrekkelig lang
levetid for europeiske langsiktige investerings-
fond, kriterier for vurdering av markedet for
potensielle kjopere og for verdsetting av eien-
deler som skal avhendes, og typer av og egen-
skaper ved fasiliteter som er tilgjengelige for
ikke-profesjonelle investorer? skal innlemmes
i EOS-avtalen.

3) EOS-avtalens vedlegg IX bor derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I E@S-avtalens vedlegg IX, etter nr. 31bfh (dele-
gert kommisjonsforordning (EU) 2018/1229),
skal nye nr. 31bgc-31bgca lyde:

«31bgc.32015 R 0760: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2015/760 av 29. april
2015 om europeiske langsiktige investerings-
fond (EUT L 123 av 19.5.2015, s. 98).

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med felgende til-
pasning:

a) Uten at det bergrer bestemmelsene i EQS-
avtalens protokoll 1, og dersom ikke annet
er fastsatt i avtalen, skal betydningen av

1 EUTL123 av 19.5.2015, s. 98.
2 EUTLS81av23.3.2018, s. 1.

ordene ’medlemsstat(er)’ og ’vedkom-

mende myndigheter’ ogsd omfatte, i tillegg

til den betydning de har i forordningen,
henholdsvis EFTA-statene og deres ved-
kommende myndigheter.

b) I artikkel 35 nr. 3 og 4 skal ordene ’eller,
dersom det er relevant, EFTAs over-
vakingsorgan’ tilfeyes etter ordet ' ESMA'.

31bgca.32018 R 0480: Delegert kommisjons-
forordning (EU) 2018/480 av 4. desember

2017 om utfylling av europaparlaments- og

radsforordning (EU) 2015/760 med hensyn til

tekniske reguleringsstandarder for finansielle
derivater som utelukkende tjener sikringsfor-
mal, tilstrekkelig lang levetid for europeiske
langsiktige investeringsfond, kriterier for vur-
dering av markedet for potensielle kjopere og
for verdsetting av eiendeler som skal avhen-
des, og typer av og egenskaper ved fasiliteter
som er tilgjengelige for ikke-profesjonelle

investorer (EUT L 81 av 23.3.2018, s. 1).

Den delegerte forordningens bestemmel-
ser skal for denne avtales formal gjelde med
folgende tilpasning:

I artikkel 6 nr. 2, nir det gjelder EFTA-statene,
skal ordene ’1. mai 2019’ forstas som ’ett ar etter
ikrafttredelsesdatoen for E@S-komiteens beslut-
ning nr. 19/2020 av 7. februar 2020’.»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2015/760 og delegert
forordning (EU) 2018/480 pa islandsk og norsk,
som skal kunngjeres i EQS-tillegget til Den euro-
peiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 8. februar 2020, for-
utsatt at alle meddelelser etter EQS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt®.

3 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Utferdiget i Brussel, 7. februar 2020.

Artikkel 4
Denne beslutning skal kunngjeres i E@S-avde- For EOS-komiteen
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni- Clara Ganslandt

ons tidende. Formann
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Vedlegg 13

E@S-komiteens beslutning nr. 22/2020 7. februar 2020 om
endring av E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EOQS-KOMITEEN HAR -

under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter
kalt EQS-avtalen, saerlig artikkel 98,

1)

2)

3)

4)

og ut fra felgende betraktninger:
Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2017/1131 av 14. juni 2017 om pengemarkeds-
fond! skal innlemmes i EQS-avtalen.

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/
990 av 10. april 2018 om endring og utfylling av
europaparlaments- og radsforordning (EU)
2017/1131 med hensyn til enkle, gjennomsik-
tige og standardiserte verdipapiriseringer
(STS-verdipapiriseringer) og sertifikater med
sikkerhet i eiendeler (ABCP), krav til eiende-
ler mottatt som del av omvendte gjenkjepsav-
taler og kredittkvalitetsvurderingsmetoder?
skal innlemmes i EJS-avtalen.

Kommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) 2018/708 av 17. april 2018 om fastset-
telse av tekniske gjennomferingsstandarder
med hensyn til den malen forvaltere av penge-
markedsfond skal bruke ved rapportering til
vedkommende myndigheter i samsvar med
artikkel 37 i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2017/ 11313 skal innlemmes i EQS-
avtalen.

E@S-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EOS-avtalens vedlegg IX, etter nr. 31Irb (Kommi-
sjonens gjennomferingsbeslutning (EU) 2019/
1275), skal nye nr. 31m-31mb lyde:

«31m.32017 R 1131: Europaparlaments- og

1
2
3

radsforordning (EU) 2017/1131 av 14. juni
2017 om pengemarkedsfond (EUT L 169 av
30.6.2017, s. 8), endret ved:

EUT L 169 av 30.6.2017, s. 8.
EUTL 177 av 13.7.2018, s. 1.
EUTL 119 av 15.5.2018; s. 5.

— 32018 R 0990: Delegert kommisjonsfor-
ordning (EU) 2018/990 av 10. april 2018
(EUT L 177 av 13.7.2018, s. 1).

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasning:

a) Uten at det bererer bestemmelsene i
E@S-avtalens protokoll 1, og dersom
ikke annet er fastsatt i avtalen, skal
betydningen av ordene ’medlems-
stat(er)’ og ’vedkommende myndig-
heter’ ogsd omfatte, i tillegg til den
betydning de har i forordningen, hen-
holdsvis EFTA-statene og deres ved-
kommende myndigheter.

b) I artikkel 12 bokstav c¢) skal ordet
‘unionsretten’ erstattes med ordene
‘bestemmelsene i EJS-avtalen’.

¢) lartikkel 43 nr. 2 og artikkel 43 nr. 3 for-
ste punktum skal ordene ’eller, der det
er relevant, EFTAs overvékingsorgan’
tilfoyes etter ordet ' ESMA'.

d) Iartikkel 44 nr. 1 skal ordene 'Innen 21.
januar 2019’ forstds som ’Innen seks
maéneder etter ikrafttredelsesdatoen for
E@JSkomiteens beslutning nr. 22/2020
av 7. februar 2020’

31ma.32018 R 0708: Kommisjonens gjennom-

foringsforordning (EU) 2018/708 av 17. april
2018 om fastsettelse av tekniske gjennomfo-
ringsstandarder med hensyn til den malen for-
valtere av pengemarkedsfond skal bruke ved
rapportering til vedkommende myndigheter i
samsvar med artikkel 37 i europaparlaments-
og radsforordning (EU) 2017/1131 (EUT L
119 av 15.5.2018, s. 5).

31mb.32018 R 0990: Delegert kommisjonsfor-

ordning (EU) 2018/990 av 10. april 2018 om
endring og utfylling av europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2017/1131 med hensyn
til enkle, gjennomsiktige og standardiserte
verdipapiriseringer (STS-verdipapiriseringer)
og sertifikater med sikkerhet i eiendeler
(ABCP), krav til eiendeler mottatt som del av
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omvendte gjenkjepsavtaler og kredittkvalitets-
vurderingsmetoder (EUT L 177 av 13.7.2018,
s.1).»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2017/1131, delegert
forordning (EU) 2018/990 og gjennomferingsfor-
ordning (EU) 2018/708 pa islandsk og norsk, som
skal kunngjeres i EQS-tillegget til Den europeiske
unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 8. februar 2020, for-
utsatt at alle meddelelser etter EQS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt?.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i EQJS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel, 7. februar 2020.
For EOS-komiteen

Clara Ganslandt
Formann

4 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 14

E@S-komiteens beslutning nr. 214/2020 av 11. desember
2020 om endring av E@S-avtalens vedlegg IX
(Finansielle tjenester)

EOS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt EQS-avtalen, saerlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og réadsforordning (EU)
2017/1991 av 25. oktober 2017 om endring av
forordning (EU) nr. 345/2013 om europeiske
venturekapitalfond og forordning (EU) nr.
346/2013 om europeiske fond for sosialt entre-
prenorskap! skal innlemmes i E@S-avtalen.

2) E@S-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EOS-avtalens vedlegg IX gjores folgende
endringer:
1. I nr.31bd (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 345/2013) tilfeyes folgende:
«, endret ved:
- 32017 R 1991: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2017/1991 av 25. okto-
ber 2017 (EUT L 293 av 10.11.2017, s. 1).

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasning:

Artikkel 10 nr. 2-6 og artikkel 13 nr. 1
bokstav b) far ikke anvendelse pa eksis-
terende forvaltere i forbindelse med eksis-
terende kvalifiserte venturekapitalfond i
disse fondenes lopetid per ikrafttredelses-
datoen for ES-komiteens beslutning nr.
214/ 2020 av 11. desember 2020. Disse for-
valterne skal serge for at de til enhver tid
kan vise at de har tilstrekkelig ansvarlig ka-
pital til & opprettholde virksomheten.»

1 EUTL 293 av 10.11.2017, s. 1.

2. I nr. 31be (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 346/2013) tilfeyes folgende:
«, endret ved:

- 32017 R 1991: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2017/1991 av 25. okto-
ber 2017 (EUT L 293 av 10.11.2017, s. 1).

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasning:

Artikkel 11 nr. 2-6 og artikkel 14 nr. 1
bokstav b) far ikke anvendelse pa eksis-
terende forvaltere i forbindelse med eksis-
terende kvalifiserte fond for sosialt entre-
preneorskap i disse fondenes lopetid per
ikrafttredelsesdatoen for E@S-komiteens
beslutning nr. 214/ 2020 av 11. desember
2020. Disse forvalterne skal serge for at de
til enhver tid kan vise at de har tilstrekkelig
ansvarlig kapital til & opprettholde virksom-
heten.»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2017/1991 pa
islandsk og norsk, som skal kunngjeres i EQS-til-
legget til Den europeiske unions tidende, skal gis
gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 12. desember 2020,
forutsatt at alle meddelelser etter EQS-avtalens
artikkel 103 nr. 1 er inngitt?, eller pa ikrafttredel-
sesdatoen for EJS-komiteens beslutning nr. 64/
2018 av 23. mars 2018,3 alt etter hva som inntref-
fer sist.

2 Forfatningsrettslige krav angitt.

3 EUT L 26 av 30.1.2020, s. 60, og E@S+illegget nr. 6 av
30.1.2020, s. 51.
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Artikkel 4
Denne beslutning skal kunngjeres i E@QS-avde-  For EJS-komiteen
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni- Sabine Monauni
ons tidende. Formann
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