UTKAST TIL FORSKRIFT OM MARKEDSFZRING AV UTENLANDSKE
VERDIPAPIRFOND JF. VERDIPAPIRFONDLOVEN 8§ 6-13 FGRSTE LEDD
NR. 1, 86-14 FORSTE LEDD NR. 30G §6-15

1. Innledning

1.1 Kort om endringer vedrgrende markedsfering av utenlandske fondsandel er

Endringer i verdipapirfondloven (vpfl.) ble vedtatt ved lov 15. juni 2001 nr. 48. Lovendringen
innebagrer at markedsfaring av utenlandske fondsandeler som ikke er etablert i samsvar med
Radsdirektiv 85/611 EQF, om samordning av lover og forskrifter om visse foretak for
kollektiv investering i verdipapirer (investeringsforetak) ("UCITS’) na bare kan finne sted i
henhold til bestemmelsene i lov om verdipapirfond § 6-13 med forskrifter. Bestemmelsen er
enndikke tradt i kraft, i pavente av at det fastsettes slike forskrifter.

Far endringene ble vedtatt ble det lagt til grunn at det i Norge radet to ulike regimer for
regulering av utenlandske forvaltningssel skapers markedsfaring av fondsandeler i Norge.

Pa den ene side kunne markedsfaring av utenlandske verdipapirfond etablert i henhold til
UCITS giennomferes i henhold til forskrift om utenlandske investeringsforetaks adgang til a
tilby fondsandeler i Norge av 30. juni 1994 nr. 662 (forskriften). Forskriften ble forel gpig
viderefert i forbindelse ovennevnte lovendring. Forskriften palegger foretakene a oversende
til Kredittilsynet prospekter, vedtekter og en erklaging fra tilsynsmyndighetene i hjemlandet,
og gir Kredittilsynet hjemmel til & nekte markedsfering, blant annet dersom retningslinjene
for salg av andeler i Norge ikke i tilstrekkelig grad sikrer andel selernes rettigheter.

Pa den annen side ble verdipapirfondlovens og forskriftens bestemmel ser tidligere ikke ansett
& begrense verdipapirforetaks adgang til & markedsfare og selge fondsandeler, idet
fondsandeler faller innenfor definigonen av "finansielle instrumenter” i lov om
verdipapirhandel § 1-2. Verdipapirfondloven ble ikke ansett som tilstrekkelig
hjemmelsgrunnlag til & forby verdipapirforetak & markedsfere og selge slike fondsandeler,
uavhengig av om disse var registrert i Kredittilsynet etter ovennevinte bestemmel ser.
Konsekvensen var at bade UCITS-fond som ikke var registrert, samt andre utenlandske fond
som ikke var omfattet av UCITS-direktivet (non UCITS-fond) kunne markedsferesi Norge
via verdipapirforetak uavhengig av registrering.

Endringene i verdipapirfondloven innebager at det na er etablert et klart lovgrunnlag som
medfarer at ingen kan markedsfere fond som ikke er registrert i Kredittilsynet etter reglenei
vpfl. 88 6-11 flg. Hensikten med lovendringen var afa tilnaamet tilsvarende prosedyre for
salg av fondsandeler uavhengig av valg av type salgsledd, og uavhengig av om fondet er
UCITSfond eller ikke.

For verdipapirforetak innebagrer dette falgelig at verdipapirforetaks adgang til & markedsfere

og selge utenlandske fondsandeler som ikke er registrert i Kredittilsynet, pa vegne av
utenlandsk forvaltningsselskap (tidligere benevnt som investeringsforetak) na er bortfalt.
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1.2 Kort om behovet for forskrift

Lovendringen innebager at det har oppstétt et behov for & revidere navaaende forskrift fra
1994 vedrgrende markedsfering av utenlandske UCITS-fond. Flere av bestemmelsene i
navaarende forskrift falger etter lovendringen direkte av verdipapirfondlioven § 6-14. Dette
tilsier at enkelte av bestemmelsene i forskriften er overflgdige. Disse bestemmelsene foredlas
derfor fjernet.

Verdipapirfondloven § 6-13 regulerer betingel sene for markedsfering av utenlandske fond
som ikke omfattes av UCITS-direktivet (non-UCITS) i Norge. Slik markedsfaring krever
tillatel se gitt av tilsynsmyndigheten. Dette vil bade omfatte fond etablert innenfor EJS, og
ogsa fond etablert utenfor ES omradet. Bestemmelsen inneholder ogsa en forskriftshjemmel
for savidt gjelder hvilke krav til opplysninger forvalteren av verdipapirfondet skal sende over
til tilsynsmyndigheten og naamere bestemmelser om markedsfering av dike fond, jf. hhv.

§ 6-13 farste ledd nr. 1 og § 6-15.

Kredittilsynet foresdr i dette notatet en felles forskrift om markedsfering av UCITS- og non
UCITS-fond i Norge i henhold til verdipapirfondloven 8§ 6-13 ferste ledd nr. 1, § 6-14 ferste
ledd nr. 3 og 8 6-15. Rammene for markedsfering av verdipapirfond, jf. verdipapirfondloven
88 6-13 flg. er gjengitt i pkt. 2. Sankgonsregler for UCITS-fond er omhandlet i pkt. 3.
Overgangsregler er omhandlet i pkt. 4. Kommentarer til utkastet til forskriften fager som pkt.
5, mens utkastet til forskriften felger som pkt. 6.

Forskriftsutkastet er felgelig dels viderefaring av forskrift om utenlandske
investeringsforetaks adgang til atilby fondsandeler i Norge av 30. juni 1994 nr. 662 og dels
nye regler for non UCITS-fond. Endringen innebaarer at forskriften vil fremstai en helt ny
form. Kredittilsynet antar derfor at det mest hensiktsmessige vil vaae & fastsette ny forskrift
0g oppheve den gamle.

Kredittilsynet har valgt & foredd at informasionskravene til de to typene fond, UCITS og non-
UCITS reguleres i separate kapitler i forskriftsutkastet, til tross for at en del av bestemmelsene
vil vage felles. Dette fordi det er en avgjarende forskjell at det i UCITS- tilfellene bare er tale
om en notifiseringsplikt, mens det i gvrige tilfeller skal sgkes om tillatelse. Som felge av dette
inneholder loven en saksbehandlingsfrist pa én maned for UCITS- fond, mens det ikke er
noen lovbestemt saksbehandlingsfrist i § 6-13. Endelig vil det enkelte fond ved en dlik
inndeling enkelt fa oversikt over de samlede krav som gjelder for derestilfelle. | tillegg er det
foreslétt at enkelte fellesregler om betegnelse av produktene, hvordan informasjon skal gjares
tilgjengelig og sankgoner i et avsuttende kapittel.

2. Verdipapirfondloven

2.1. Generelt

| verdipapirfondioven § 6-11 farste ledd er det altsd nainnfert et generelt forbud mot &
markedsfare verdipapirfond og tilsvarende utenlandsk innretning (utenlandsk verdipapirfond),

pa annen mate enn i samsvar med det som falger av 88 6-12 — 6-15.

Verdipapirfondloven § 6-11 annet ledd definerer markedsfering til & "invitere eller oppfordre
til & erverve rettigheter i et verdipapirfond. Bare invitagon eller oppfordring som er bestemt

-2- 13.12.01



for eller saarlig egnet til & ha virkning her i riket er & anse som markedsfering etter forste
ledd."

Definisjonen av verdipapirfond sgker & omfatte alle innretninger som foretar kollektiv
investering i finansielle instrumenter og hvis formuesmasse er oppstatt ved kapitalinnskudd
fra en ubestemt krets av personer mot utstedelse av andeler i formuesmassen. | tillegg til
norske verdipapirfond, omfattes utenlandske innretninger med tilsvarende funkgon.

| den forbindelse uttaler Finansdepartementet i Ot.prp. nr. 98 (2000-2001) s. 32 at:

"Sstnevnte bar omfattes uansett om dei medhold av regler i hjemlandet er organisert pa en
annen mate enn det somer tillatt etter verdipapirfondloven.”

Kredittilsynet antar at det vil oppsta en del spersmal knyttet til begrepet "verdipapirfond".
Den naamere forstaelsen av begrepet er et lovtolkningsspgrsmal som ma vurderes konkret i
det enkelte tilfelle ut fra definigonen i verdipapirfondloven § 1-2 farste ledd nr 1 og vil derfor
ikke underlegges nasarmere behandling i forskriften. Tilsvarende gjelder for begrepet
"markedsfering” knyttet til bestemte produkter.

Forvaltningsselskap er i verdipapirfondloven 8§ 1-2 farste ledd nr. 1 definert som " selskap som
driver verdipapirfondsforvaltning”. Betegnel sen forvaltningssel skap vil ogsa omfatte "trusts'
0g "investeringsselskap" som er aternative mater a opprette kollektive
investeringsinnretninger, jf. UCITS-direktivet art. 1 nr. 3. Nar utkastet til forskrift om
markedsfaring av verdipapirfond saledes benytter begrepet "forvalteren av verdipapirfond” er
begrepet ogsa ment & omfatte verdipapirfondet som sadan.

2.2 Markedsfaring av UCITS-fond

UCITS-fond kan markedsfares i Norge uten saalig tillatel se, dersom forvalter for fondet
oppfyller visse naamere bestemte vilkar. Rammene for markedsfering av UCITS-fond falger
direkte av verdipapirfondloven 8 6-14 som har fglgende ordlyd:

Utenlandsk verdipapirfond hjemmehegrende i en stat somer part i E@S-avtalen kan
markedsfaresi Norge én maned etter at forvalteren av verdipapirfondet har gitt
tilsynsmyndigheten melding om planene om & markedsfere fondet i Norge og falgende
betingelser er oppfyit:

1.verdipapirfondet omfattes av EGS-regler som svarer til radsdirektiv 85/611/E@F med senere
endringer (UCITS-direktivet),

2.forvalteren av verdipapirfondet har tillatelsei hjemlandet til & drive
verdipapirfondsforvaltning,

3.forvalteren har oversendt slike opplysninger som departementet fastsetter i forskrift,
4.forvalteren av verdipapirfondet gjer det som er ngdvendig for her i riket & kunne foreta
utbetalinger til deltakerne, innlgse andeler og gi den informasjon som foretaket skal

utarbeidei henhold til reglenei hjemlandet,

5.salg i Norge av andeler i verdipapirfondet skjer direkte fra hovedkontoret til forvalteren av
ver dipapirfondet, gjennom et representasjonskontor i Norge eller gjennom
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forvaltningssel skap med tillatel se etter 88 2-1, 2-12 eller 2-13, kredittinstitusion med rett til
adrivefinansieringsvirksomhet i Norge, forsikringsselskap med rett til & drive
forsikringsvirksomhet i Norge eller verdipapirforetak med rett til & yte investeringstjenester i
Norge,

6.kravi 8§ 7-4 om sprak blir overholdt, og at
7.regler fastsatt i medhold av § 6-15 blir overholdt.

Verdipapirfondet kan likevel ikke markedsferesi Norge dersom tilsynsmyndigheten i skriftlig
begrunnet enkeltvedtak, somtreffes far utlepet av fristen pa én maned, fastslar at de planlagte
retningslinjer for omsetning av andeler ikke er i samsvar med bestemmelsene i forste ledd.

Det er flere av vilkarene for markedsfaring av UCITS-fond som er flyttet fra forskriften til
verdipapirfondloven § 6-14. Det gjelder bade vilkaret om at forvalteren av verdipapirfondet
ma sende over opplysninger, naamere regler om hvordan salget av andeler skal forega og
saksbehandlingsregler i forbindelse med registreringen. Det antas ikke behov for opprettholde
tilsvarende krav i forskriften som na felger direkte av loven. Disse reglene foreslas derfor
opphevet.

| Ot.prp nr. 98 (2000-2001) s. 60 forutsetter Finansdepartementet at UCITS-fond skal kunne
markedsfares i Norge pa tilsvarende vilkar som etter gjeldende regler. Kredittilsynet har
derfor ikke foredatt reelle endringer i gjeldende forskrift i forhold til UCITS-fond, likevel
med ett unntak: | forskriften § 5 farste ledd heter det: "De opplysninger som
investeringsforetaket etter sitt hjemlandsrett er forpliktet til a tilby andelstegnere og til &
holde allment tilgjengelig, skal tilsvarende tilbys andel stegnere og holdes allment tilgjengelig
her i landet. Opplysningene skal gis pa norsk."

Finansdepartementet har i brev til Kredittilsynet datert 6. juli 2000 lagt til grunn at ordlyden i
forskriften bar forstas som et krav om fysisk oppbevaring i Norge, dvs. plikt til & utnevne en
informagjonsagent i Norge. Etter departementets syn er det ikke tilstrekkelige holdepunkter
for atolke forskriften annerledes enn det som falger av ordlyden. | samme brev baimidlertid
departementet Kredittilsynet utarbeide forslag til endring av forskriften, slik at muligheten til
atilby andeler direkte fra hovedkontoret blir reell.

Pa denne bakgrunn foreslar Kredittilsynet at den uttrykkelige bestemmelsen om at
informagjon skal holdes alment tilgjengelig her i riket erstattes med en bestemmelse om at
informasjonen ma gis andelseiere her i riket. Kravet til hvor informasjonen fysisk oppbevares
knyttes dermed ikke til et geografisk sted. Kredittilsynet legger til grunn at forslaget er i
samsvar med formuleringene i verdipapirfondioven § 6-14 farste ledd nr. 4. Etter
formuleringen i bestemmelsen har foretaket plikt til & gjgre det som er ngdvendig for her i
riket & gi den aktuelle informasjonen. Denne bestemmel sen inneholder etter Kredittilsynets
oppfatning ingen krav til fysisk oppbevaring av informasjon her i riket. Det ma eksempelvis
vage tilstrekkelig at informasjon tilbys via internett, dersom fondet ogsa utelukkende
markedsfares pa denne maten. Dersom fondet ogsa markedsfares gjennom andre kanaler, som
aviser, brogyrer mv. vil det imidlertid vaare mest naturlig alegge til grunn at andelseier ogsa
ma kunne be om skriftlig informasjon, og at markedsferingsmateriellet angir hvor investor
skal henvende seg for a fa dik informasjon.

-4 13.12.01



2.3 Markedsfaring av andre utenlandske verdipapirfond (non UCITS-fond)

| motsetning til § 6-14 om UCITS-fond, bygger § 6-13 pa et krav om tillatelse far
markedsfaring av et non UCITS-fond kan finne sted i Norge. Forvalteren av verdipapirfondet
ma derfor sende over opplysninger som gjer tilsynsmyndigheten i stand til & vurdere hvorvidt
vilkarene for tillatelse er oppfylt. Hvilke opplysninger som skal innsendes fastsettes i
forskrift, jf. 8 6-13 ferste ledd nr. 1

De naamere vilkarene for tillatelse til & markedsfare utenlandske verdipapirfond falger av
verdipapirfondloven § 6-13 som har faglgende ordlyad:

"Utenlandsk verdipapirfond kan markedsfaresi Norge etter tillatelse gitt av
tilsynsmyndigheten. Sik tillatel se kan gis dersom:

1.forvalteren av verdipapirfondet har oversendt slike opplysninger til tilsynsmyndigheten som
departementet fastsetter i forskrift eller somtilsynsmyndigheten krever,

2.det er etablert et tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i
hjemlandet og Norge,

3. verdipapirfondet og forvaltningen av det er underlagt betryggende tilsyn i hjemlandet,

4. verdipapirfondet og forvaltningen av det oppfyller de krav som gjelder for & drive
virksomheten i hjemlandet og at disse kravene gir investorer i Norge beskyttelse minst pa
linje med den beskyttelse de har ved investering i norsk verdipapirfond,

5. forvalteren av verdipapirfondet gjar det somer nadvendig for her i riket & kunne foreta
utbetalinger til deltakerne, innlgse andeler og gi den informasjon som foretaket skal
utarbeide i henhold til reglenei hjemlandet, og at

6. salgi Norge av andeler i verdipapirfondet skjer gjennom forvaltningssel skap med tillatelse
etter 88 2-1, 2-12 eller 2-13, kredittinstitusion med rett til & drive finansieringsvirksomhet i
Norge, forsikringsselskap med rett til & drive forsikringsvirksomhet i Norge eller
verdipapirforetak med rett til & yteinvesteringstjenester i Norge.

Tilsynsmyndigheten kan sette vilkar for tillatelse etter farste ledd for & sikre beskyttelsen av
investorer i Norge. Det kan bl.a. settes vilkar om plikt til & gi opplysninger til investorer og
myndigheter og om hvordan salg av andeler i Norge skal skje.
Tilsynsmyndigheten kan kalle tilbake tillatel se etter forste ledd dersom

1l.kravenei § 6-13 farsteledd nr. 4, 5 eller 6 ikke lenger er oppfylt,

2.vilkdr somer satt i medhold av ferste ledd er bruitt,

3.regler fastsatt i medhold av § 6-15 ikke er overholdt, eller

4.kravi § 7-4 om sprak ikke er overholdt".
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Slik det fremgar av bestemmelsene, er vilkarene i ferste ledd nr. 5 parallélle til det som
gjelder for UCITS-fond, jf. § 6-14 ferste ledd nr. 4. Kredittilsynet er av den oppfatning at
dike opplysninger som kreves for UCITS-fond ogsa vil gi tilstrekkelig informasjon for non-
UCITS, og fored&r derfor tilsvarende regler for sa vidt gjelder dette vilkaret. Det vises til
forskriftutkastet § 2-2 farste ledd nr. 3, 4, 5 0g 6 likevel dlik at nr. 6 tar hensyn til at vpfl.

§ 6-13 ikke dpner for salg direkte fra forvalters hovedkontor for non-UCITS. Forvalteren av
verdipapirfondet ma derfor etablere et salgsapparat som oppfyller kravene til salgsledd i

§ 6-13 for a kunne tilby andeler i Norge. Det visestil § 6-13 farste ledd nr. 6, som
uttemmende regulerer hvem som kan selge slike andeler. Salg direkte fra hovedkontoret til
forvalter er her ikke nevnt, i motsetning til hva som gjelder for UCITSfond, jf. 8 6-14 farste
ledd nr. 5.

Kredittilsynet har vurdert i hvilken utstrekning de @vrige kriteriene tilsier at det ma innsendes
ytterligere informagon.

Til ferste ledd nr. 2, krav om tilsynssamarbeid, er det ikke nadvendig med innhenting av
informasion fra fondet eller forvalter av fondet. Slikt samarbeid ma etableres direkte mellom
tilsynsmyndighetene. Kredittilsynet legger til grunn at det pr. i dag er etablert et
tilfredsstillende tilsynssamarbeid med de landene som omfattes av E@S-avtalen, samt med
USA. For USAsdel er det inngétt en MOU som ogsa dekker verdipapirfond.

| henhold til ferste ledd nr. 3 skal fondet og forvaltningen av det vaare underlagt betryggende
tilsyn i hjemlandet. Dette innebazrer et krav om at virksomheten skal vage underlagt offentlig
tilsyn. For a fa bekreftet hvorvidt sa er tilfelle, foresas det et krav om at forvalter ma fremvise
en erklaging fra hjemlandets tilsynsmyndigheter som bekrefter dette. Kredittilsynet antar at
dersom det er ngdvendig med ytterligere vurdering av om tilsynet er betryggende, vil dette
mest naturlig skje i sammenheng med etablering av tilsynssamarbeid etter § 6-13 farste ledd
nr. 2.

| henhold til farste ledd nr. 4 er det et vilkar at fondet og forvaltningen av det tilfredsstiller
hjemlandets vilkar for dik virksomhet, samt at disse kravene gir investorer i Norge
beskyttelse minst pa linje med den beskyttelse de har ved investering i norske verdipapirfond.

For sa vidt gjelder den farste betingelsen, er det naturlig at erklagringen fra
tilsynsmyndigheten i henhold til forrige punkt ogsa bekrefter at fondet og forvaltningen
tilfredsstiller disse vilkéarene.

Det kan reises sparsmal ved hva som ligger i kravet om at investor skal gis ” beskyttelse minst
palinje med...” det som gjelder for norske fond. Kredittilsynet legger til grunn at kravet
innebagrer at de organisatoriske kravene til fondet skal gi investor beskyttelse minst palinje
med de norske reglene. Dette vil eksempelvis si at fondets midler ma vaare beskyttet fra
forvaltningssel skapets mulige mislige forhold, krav om depotfunkson eller sikkerhetsstillelse,
beskyttelse mot pagang fra forvaltningssel skapets akgonaaer, krav om at andelseiernes
interesser skal prioriteres ved forvaltning av fondets midler mv. For & vurdere disse
forholdene er det nadvendig med informason om regler om organisering av verdipapirfondet
og forvaltningen av det, hva enten disse er gitt i lov, forskrift, konsesonsvilkar, vedtekter
eller pd annen méte. Kredittilsynet antar at forvalter ber kunne gi en egenerklaging om disse
forholdene, og at tilsynsmyndigheten pa vanlig méte vil kunne be om supplerende
informasjon dersom det mottatte anses utilstrekkelig til & foreta en forsvarlig vurdering.

6 13.12.01



Kredittilsynet er imidlertid av den oppfating at eventuelle regler som har til hensikt & beskytte
selve investeringen mot eksempelvis kursfall, uheldige enkeltinvesteringer mv. ikke omfattes.
Dersom produktet vurderes som et verdipapirfond, vil det vaae opp til investor selv, pa
bakgrunn av den informasjon forvalter av fondet skal gi, a vurdere disse sidene av
investeringen. Forskriftutkastet bygger pa denne forstael sen.

3. Sankgoner
3.1 Generelt

Dagens forskrift fra 1994 gir straffebestemmelsen i tidligere vpfl. § 8-3 tilsvarende
anvendelse for brudd pa forskriften. | tillegg er det inntatt sanksonsbestemmelser for
overtredelse av eventuelle norske krav, under forutsetning av at disse kravene supplerer
UCITSkravene. Det er ikke inntatt sanksonsregler i dagens forskrift for brudd pa de
bestemmelser som innebagrer en implementering av UCITS-kravene.

| henhold til UCITS art. 49 nr. 3 har vertsstaten kompetanse til & fare tilsyn med
markedsfaringen i et annet EQS-land, og at betingelsene for slik markedsfaring er oppfyilt.
Kredittilsynet legger etter dette til grunn at direktivbestemmelsene ikke er til hinder for at
vertdandet fastsetter sankgonsregler ved overtredelse av direktivkravene.

For UCITS-fond er det gitt regler om at dersom fondet ikke initielt oppfyller bestemmelsene i
88 6-14 og 6-15 med forskrifter kan tilsynsmyndigheten treffe skriftlig begrunnet vedtak om
at markedsfaring i Norge ikke kan skje. Slikt underretning skal skje innen en maned etter at
melding som nevnt i 8§ 6-14 er mottatt av tilsynsmyndigheten. Det er imidlertid ikke sagt noe
om mulig adgang til agi palegg dersom forvalter senere bryter bestemmelsenei 88 6-14 og
6-15 med forskrifter.

Som nevnt under pkt. 2 kan non UCITS-fond bare markedsfares etter forutgaende tillatel se.
Verdipapirfondloven § 6-13 regulerer uttrykkelig vilkarene for tilbakekall av dlik tillatelse, jf.
siste ledd i bestemmelsen. Andre mulige sanksjoner, som palegg om retting, er ikke spesielt
regulert.

3.2 Straff

Nar det gjelder dagens forskriftsbestemmelse om straffeansvar, legger Kredittilsynet til grunn
at denne ikke kan viderefares, da straffebestemmelsene i lov om verdipapirfond ble endret
ved lovendringen 15. juni 2001. Tidligere verdipapirfondlov 8§ 8-3 inneholdt en

straff ebestemmel se som omfattet brudd pa samtlige bestemmelser i verdipapirfondioven og
forskrifter gitt i medhold av disse. Dagens straffebestemmel se ramser opp hvilke av lovens
avrige bestemmelser som er sanksjonerte, jf. vpfl. § 8-3. Verdipapirfondloven 88 6-13 — 6-15
er ikke blant disse.

3.3 Tilbakekall av tillatelse til markedsfering, palegg om stans i markedsfaringen

Palegg om stans i markedsfaringen av fondet er som nevnt direkte hjemlet i § 6-13 for sa vidt
gielder non UCITS. Der fondet bryter andre bestemmelser enn de som er direkte nevnt i
bestemmelsen, antas det at det ikke er tilstrekkelig hjemmel for & pdlegge stansii
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virksomheten ved forskrift. Kredittilsynet finner likevel, for fullstendighetens skyld, grunn til
a gjenta bestemmel sen om tilbakekall i forskriften.

For UCITS er det ingen regler som direkte hjemler pdlegg om stans i markedsferingen.
Imidlertid er forskriftshiemmelen i § 6-15 sa vidt generelt formulert at ordlyden nok ogsa gir
grunnlag for & gi sanksjoner der forvalter bryter Igpende vilkar for markedsfaring av
fondsandeler. | tillegg ma det nevnes at dersom § 6-14 og § 6-15 med forskrifter ikke er
oppfylt ved anmeldelsen av fondet kan dette i henhold til § 6-14 siste ledd gi grunnlag for &
nekte markedsfaring av fondet i Norge. Det foreligger ingen vesentlige reelle grunner for at
senere brudd pa de bestemmelser som omhandler Igpende krav til forvalter ikke skulle fa
tilsvarende virkning. Imidlertid kan det anses mer byrdefullt for forvalter & stanse en
virksomhet enn ikke a kunne igangsette den.

Det forhold at vedtak med tilsvarende virkning, altsa tilbaketrekking av tillatelse, uttrykkelig
er lovregulert for non-UCITS, anses etter dette ikke a ha avgjegrende betydning for

hjemmel sspersmélet for UCITS-fond, selv om lovteksten i § 6-14 altsa ikke direkte hjemler
palegg om stansi disse tilfellene.

Kredittilsynet har falgelig etter en helhetsvurdering kommet til at det ma kunne gis palegg om
stans i markedsfaringen ogsa for UCITS-fond ved brudd pa 88 6-14 og 6-15 med forskrifter,
med hjemmel i § 6-15. Det er lagt avgjerende vekt pa at forskriftshiemmeleni § 6-15 er vidt
formulert, at tilsynsmyndigheten har adgang til a nekte fondet markedsfart nar fondet
anmeldes, og at det gir darlig sammenheng i regelverket dersom senere tilsvarende brudd ikke
skulle kunne medfere tilsvarende reakgoner fra tilsynsmyndighetens side. Nar det gjelder
forholdet til den merbelastning et palegg om stans kan medfere i forhold til nektelsetil a
igangsette markesdsfaringen, er dette etter Kredittilsynets oppfatning et forhold som matas
hensyn til ved vurderingen av om et ikt pdlegg skal gis. Det vises til dminnelige
forvaltningsrettsdige prinsipper om forholdsmessighet mellom lov- eler forskriftsbruddet, og
den administrative sankson som ilegges.

3.4 Palegg om retting

Kredittilsynet har endelig vurdert muligheten for & regulere adgang til & gi palegg om retting.
Denne adgangen er ikke lovregulert verken for UCITS-fond eller for non-UCITS fond.

For non UCITS-fond gir lovteksten uttrykkelig adgang til a kalle tillatelse til markedsfaring
tilbake. Der det foreligger grunnlag for ikt tilbakekall, ma tilsynsmyndigheten ogsa kunne
gjere det mindre, nemlig kreve retting av forholdet.

For UCITS-fond har Kredittilsynet som beskrevet ovenfor lagt til grunn at loven ma forstas
dik at det kan gis pdlegg om stans i markedsferingen ved brudd pa krav som gjelder |gpende.
Forutsetningen ma vage at forvalter ikke hadde fétt tillatelse til & markedsfare fondsandeler i
Norge, dersom situasjonen hadde vaat tilsvarende ved anmeldel sestidspunktet. Kredittilsynet
legger falgelig ogsa her til grunn at i den grad det kan kreves stans i markedsfaringen kan det
0gsa gis palegg om det mindre, nemlig retting.

4. Overgangsregler

Kredittilsynet foresar at det tas inn overgangsregler for de verdipapirfond som omfattes av
verdipapirfondloven § 6-13 og § 6-14, dlik at de uten hinder av bestemmelsen i
verdipapirfondioven 8 6-11 kan markedsfaresi Norge i en viss periode av foretak med
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tillatelse til & yte investeringstjenester, jf. lov om verdipapirhandel § 7-1 jf. § 1-2 farste ledd
nr. 1 og 5. Kredittilsynet antar at en periode pa tre maneder fraikrafttreden av denne forskrift
kan vage en passende lengde for & innsende sgknad om godkjenning. Kredittilsynet antar
videre at der fondet har veat markedsfart gjennom verdipapirforetak, og sgknad om
godkjenning er innsendt i tide, bar fondet kunne markedsfares etter de gamle bestemmel sene
inntil vedtak om eventuelt avslag foreligger.

9 13.12.01



5. Merknader til de enkelte bestemmelser:

Til 8 1-1. Anvendel sesomrade
Kapittel 1 i forskriften er en redigert viderefegring av forskrift 30. juni 1994 nr. 662 om
utenlandske investeringsforetaks adgang til atilby verdipapirfondsandeler i Norge.

Til § 1-2. Meldeplikt

Til ferste ledd nr. 2: Krav til innholdet av et prospekt for et verdipapirfond som omfattes av
UCITS-direktivet falger av UCITS-direktivet artikkel 28 flg., jf. oversikt A vedlagt direktivet.
Det er derfor ikke oppstilt krav om at prospektet ma inneholde opplysninger som nevnt i § 1-2
farste ledd nr. 5, i motsetning til hva som gjelder i forskrift 30. juni 1994 nr. 662 § 2 farste
ledd nr. 2.

Til farste ledd nr. 5 skal det bemerkes at Kredittilsynet har erfart at enkelte

forvaltningssel skap har hatt manglende kontroll med salgsapparatet i Norge og har registrert
at innlgsningskrav som har vaat levert til salgsagenter, ikke har blitt effektuert pa en
tilstrekkelig effektiv méte. | en periode med kursfall kan dette fa betydelige konsekvenser for
norske andelseiere. Hensynet til at andelseierne skal ha oversikt over hvem som kan selge
andeler i fond og hvem som kan motta rettslig bindende innlgsningskrav, tilsier derfor at det
gis klar informagion her. Til sammenligning kan det vises il verdipapirfondloven § 3-3 farste
ledd nr. 16, hvoretter det i vedtektene for norske fond skal gis opplysninger om hvem
innlgsningskrav kan framsettes overfor med rettslig bindende virkning.

Annet ledd er en viderefgring av gjeldende rett.

Til § 1-3. Sanksjoner
Det vises til kommentarene i pkt. 3.

For UCITS-fond foredas det at brudd pa 88 6-14 farste ledd nr. 4-7 med forskrifter kan gi
grunnlag for palegg om retting eller stans av markedsfaring.

De forskriftshestemmel ser som gjelder for den Igpende markedsfaringen er saarlig 8 1-2 annet
ledd og § 3-3. Disse bestemmelsene er hjemlet i § 6-15 og sdledes dekket av henvisningen til
§6-14nr.7.

Til 8 2-1. Anvendel sesomrade
Kapittel 2 i forskriften er ny og gjelder markedsfering av sdkalte non-UCITS fond. Det vil s
de verdipapirfondene som ikke faller inn under Rdir 85/611/EQF.

Til § 2-2. Seknad om tillatelse

Bestemmelsen angir de krav til informasjon som mafelge en sgknad om tillatelse til &
markedsfare non-UCITS fond i Norge. Kravene er langt pa vei de samme som for UCITS-
fond, men i tillegg gjelder utvidede informasjonskrav i erklaaingen fra tilsynsmyndighetene i
hjemlandet. Innholdet i erklaaingen fra tilsynsmyndigheten i hjemlandet ma seesi
sammenheng med verdipapirfondloven § 6-13 farste ledd nr. 4 om at fondet og forvalter av
fondet skal oppfylle hjemlandets krav til ik virksomhet.

Kostnader knyttet til en investering vil vaare sentrale opplysninger ved valg av verdipapirfond.

For UCITS-fond skal disse opplysningene offentliggjeresi et prospekt iflg. UCITS-direktivet
artikkel 28 flg. For a sikre at andelseiere gis tilnaamet samme informasjon om
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kostnadsstrukturen for non-UCITS fond, vil Kredittilsynet spesielt fremheve at forvalteren av
verdipapirfondet ma sikre at andelseiere gis tilgang til opplysninger om kostnadene knyttet til
investering i fondet.

Det er opp til Kredittilsynets skjenn & vurdere om forvaltningsselskap ska gistillatelsetil &
tilby fondsandeler i Norge som ikke omfattes av UCITS-direktivet uten & etablere filial her. Et
skt forvaltningsselskap vil sdledes ikke ha krav patillatelse selv om vilkérene ellers er
oppfylt, men som ved ethvert enkeltvedtak vil selvsagt de ulovfestede forvaltningsrettsige
prinsipper for skjgnnsutevelse komme til anvendelse.

Se for gvrig kommentarene til § 1-2 og pkt. 2.3.

Til § 2-3. Sanksjoner
Det vises til kommentarene i pkt. 3.

For non UCITS-fond foresl&s det regler om palegg om retting tilsvarende reglene for
tilbakekall av tillatelse i vpfl. § 6-13. Nar det gjelder overtredelse av forskriftens regler, er det
bare § 2-2 annet ledd og § 3-3 som omhandler |gpende krav. Disse bestemmelsene er hjemlet i
8 6-15, og omfattes falgelig av forslaget § 2-3 ferste ledd nr. 3.

De @vrige forskriftsbestemmel sene for non-UCITS gjelder krav til selve sgknaden, og er
sdledes ikke aktuelle nér fondet farst er tillatt markedsfart.

Til § 3-1. Anvendel sesomrade
Forskriftens kapittel 3 omfatter bade UCITS- og non UCITS-fond.

Til 8 3-2. Betegnelse

Bestemmelsen er en viderefaring av gjeldende rett for UCITS-fond med en mindre spraklig
presisering. Det er ingen grunn til at ikke tilsvarende skal gjelde for gvrige utenlandske
verdipapirfond.

Til § 3-3. Informasjonsplikt

Tidligere var det et krav om at investeringsforetak som tilbad og solgte sine
verdipapirfondsandeler direkte fra sitt hovedkontor métte oppbevare informasjon fysisk i
Norge. | realiteten innebar dette en plikt til & utnevne en informasjonsagent i Norge. Dette
kravet er nd opphevet. Det understrekes imidlertid at forvalteren for verdipapirfondet ma gjere
det som er ngdvendig for her i riket & kunne foreta utbetalinger til deltakerne, innlgse andeler
og gi den informagon som foretaket ska utarbeide i henhold til reglene i hjemlandet, jf. hhv.
verdipapirfondioven § 6-13 farste ledd nr. 5 og 8§ 6-14 farste ledd nr. 4. Det bemerkes videre
at UCITS-fond kan selges direkte fra hovedkontoret til forvalteren av verdipapirfondet. Denne
muligheten gjelder ikke tilsvarende for non UCITS-fond. Det vises for gvrig til de generelle
bemerkningenei pkt. 2.1.

For savidt gjelder kunngjering av andelsverdi er det ikke foreslatt spesifikke krav til hvordan
dik kunngjering skal gjennomfaeres. Det sentrale momentet ma vage at denne informasjonen
minst er tilgjengelig gjennom de samme kanaler som gvrig informasjon om fondet, dlik at
informasjonen nér den samme krets som fondet markedsferes overfor. Kredittilsynet antar at
dersom fondet bare markedsfares og selges via internett, vil kunngjaring gjennom internett
ogsa vage tilstrekkelig.
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Til 8 3-4. Varsel om sanksjoner
Bestemmelsen er en viderefaring av dagens regler for sanksoner mot UCITS-fond, jf. 1994-

forskriften § 6 tredje ledd. Bestemmelsen fored as gitt anvendelse for bade UCITS- og non
UCITS-fond.

Til 8 3-5. Ikrafttredel se og overgangsregler
Det visestil de generelle kommentarene i pkt. 4.
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6. Utkast til forskrift om markedsfering av verdipapirfond.

Fastsatt av Finansdepartementet ....... med hjemmel i lov av 12. juni 1981 nr. 52 om
verdipapirfond 8§ 6-13 farste ledd nr 1, 8§ 6-14 farste ledd nr. 3 og § 6-15, jf. E@S-avtalen art.
36 og vedlegg I X pkt. 30 (direktiv 85/611/EQDF og direktiv 88/220/EQDF).

Kapittel 1 - UCITS fond

§ 1-1. Anvendelsesomrade

Dette kapittelet far anvendelse for utenlandske verdipapirfond som omfattes av
verdipapirfondloven § 6-14.

8 1-2. Meldeplikt

Forvalteren av et verdipapirfond skal, fer det tilbys verdipapirfondsandeler i Norge, gi
Kredittilsynet falgende opplysninger:

1.En erklazing fra tilsynsmyndighetene i hjemlandet til verdipapirfondet om at
verdipapirfondet oppfyller kravenei Rdir 85/611/EQF.

2.Verdipapirfondets vedtekter og prospekt.

3.Verdipapirfondets seneste arsoppgjer og delarsrapport dersom denne er utarbeidet senere enn
arsoppgjaret.

4.Retningdlinjer for salg og innlasning av verdipapirfondsandeler i Norge, herunder
markedsf gringsplaner. Retningslinjene skal inneholde en liste med navn pa foretak som kan
selge andeler i fondet i Norge og som kan motta rettslig bindende innlgsningskrav pa vegne
av verdipapirfondet.

5.0pplysninger om hvilke tiltak som forvalteren av verdipapirfondet vil iverksette i Norge for
asikre andelseiernes:

-rett til utbetaling av utbytte

-rett til A kreve andeler innlast, herunder opplysninger om hvem som kan motta rettdig
bindende innlasningskrav pa vegne av verdipapirfondet

- tilgang til de opplysninger som det paligger forvalteren av verdipapirfondet & holde
allment tilgjengelig.

Endringer i retningslinjene for salg av verdipapirfondsandeler i Norge etter vpfl. § 6-14 og
bestemmelsene i kapittelet her skal meddeles Kredittilsynet.

8§ 1-3. Sanksjoner
Kredittilsynet kan gi forvalter for fond som omfattes av verdipapirfondloven § 6-14 palegg

om arette forholdet eller kreve stans i markedsferingen av fondet dersom kravene i § 6-14
farste ledd nr. 4-7 ikke lenger er oppfylt.

- 13- 13.12.01



Kapittel 2 — Andre utenlandske verdipapirfond

§ 2-1. Anvendel sesomrade
Dette kapittelet far anvendelse for verdipapirfond som omfattes av
verdipapirfondloven § 6-13.

§ 2-2. Sgknad om tillatelse
Ved sgknad om tillatelse til & markedsfare utenlandske verdipapirfond som ikke omfattes av
Rdir 85/611/EQF skal forvalteren gi Kredittilsynet fglgende opplysninger:

1.En erklaging fratilsynsmyndighetene i hjemlandet til forvalteren av verdipapirfondet som
bekrefter at fondet og forvalteren av det er underlagt tilsyn, samt at fondet og forvalteren av
det oppfyller de krav som stilles for a drive virksomheten i hjemlandet

2.0pplysninger om hvilke regler som gjelder for organisering og drift av fondet.
3.Verdipapirfondets vedtekter og prospek.

4.V erdipapirfondets seneste arsoppgjer og del arsrapport dersom denne er utarbeidet senere enn
arsoppgjaret.

5.Retningdlinjer for salg og innlgsning av verdipapirfondsandeler i Norge, herunder
markedsfaringsplaner. Retningslinjene ska inneholde en liste med navn pa foretak som kan
selge andeler i fondet i Norge og som kan motta rettslig bindende innlgsningskrav pa vegne
av verdipapirfondet. Retningslinjene skal ogsa inneholde opplysninger om kostnader knyttet
til investering i fondet, herunder hvilke kostnader som vil belastes ved tegning og innl@sning
av andeler, samt |gpende forvaltningsgodtgj arel se.

6.0pplysninger om hvilke tiltak som forvalteren vil iverksette her i riket for & sikre
andelseiernes:

-rett til utbetaling av utbytte

-rett til A kreve andeler innlast, herunder opplysninger om hvem som kan motta rettdig
bindende innlasningskrav pa vegne av verdipapirfondet

-tilgang til opplysninger om kostnader knyttet til investering i fondet, herunder hvilke
kostnader som vil belastes ved tegning og innl@sning av andeler, samt |gpende
forvaltningsgodtgjarelse

-tilgang til de opplysninger som det for gvrig paigger forvalteren av verdipapirfondet &
holde allment tilgjengelig.

Endringer i retningslinjene for salg av verdipapirfondsandeler i Norge etter vpfl. § 6-13 og
bestemmelsene i kapittelet her skal meddeles Kredittilsynet.

§ 2-3. Sanksjoner

Kredittilsynet kan gi forvalter for fond som omfattes av verdipapirfondloven 88§ 6-13 palegg
om tilbakekall av tillatelse til & markedsfare fondsandeler i Norge eller pAlegg om arette pa
forholdet dersom
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1.kravenei vpfl. 8 6-13 farste ledd nr. 4, 5 eller 6 ikke lenger er oppfylt,
2.vilkar som er satt i medhold av vpfl. § 6-13 ferste ledd er bruit,
3.regler fastsatt i medhold av § 6-15 ikke er overholdt, eller

4.krav i 8 7-4 om sprak ikke er overholdt.

Kapittel 3 — Fellesregler

§ 3-1. Anvendel sesonrade.
Dette kapittelet far anvendelse for verdipapirfond som omfattes av
verdipapirfondloven 88 6-13 og 6-14.

§ 3-2. Betegnelse

Forvalter for fondet kan benytte samme betegnelse for fondet og forvalter av fondet i sin
markedsfaring i Norge som den som benyttesi hjemlandet. | de tilfeller det foreligger fare for
forvekdling, kan Kredittilsynet kreve at betegnelsen tilfgyes en forklarende merknad.

§ 3-3. Informasjonsplikt
De opplysninger som forvalter av fondet etter sitt hjemlands rett er forpliktet til atilby
andelstegnere og til & holde tilgjengelig, skal tilsvarende gis andelstegnere her i riket.

Forvalter for fondet skal beregne og kunngjare andelsverdier her i riket minst to ganger i
maneden og oftere dersom vedtektene bestemmer det.

Ved vurderingen av om informasjonsplikten etter ferste og annet ledd er oppfylt, skal det ses
hen til pa hvilken méte og gjennom hvilke kanaler fondet for gvrig er markedsfart.

§ 3-4. Varsel om sanksjoner
Kredittilsynet skal varde tilsynsmyndigheten i forvalteren av fondets hjemland om vardede
0g iverksatte sanksjoner.

8§ 3-5. Ikrafttredel se og overgangsregler
Forskriften trer i kraft straks. Samtidig oppheves forskrift 30. juni 1994 nr. 662 om
utenlandske investeringsforetaks adgang til & tilby verdipapirfondsandeler i Norge.

Verdipapirfond som er meldt i henhold til forskrift 30. juni 1994 nr. 662 anses som
tilstrekkelig meldt etter forskriften her.

Verdipapirfond som omfattes av verdipapirfondloven 8 6-13 som markedsferes gjennom
verdipapirforetak her i riket ved forskriftens ikrafttreden kan uten hinder av forskriften
fortsette dik markedsfaring dersom sgknad i henhold til § 6-13 er sendt tilsynsmyndigheten
senest 3 maneder etter ikrafttredelsen av forskriften her. Tilsvarende gjelder for
verdipapirfond som omfattes av § 6-14 og som har markedsfert fondsandeler gjennom
verdipapirforetak uten forutgdende registrering i henhold til forskrift 30. juni 1994 nr. 662.
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