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Ilnnst. O. nr. 59

(2007—2008)

I nnstilling til Odelstinget
fra finanskomiteen

Ot.prp. nr. 36 (2007—2008)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om endrin-
ger i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond
mv. (regler om spesialfond)

Til Odelstinget

1. SAMMENDRAG
1.1 Innledning

Regjeringen legger i proposigonen frem forslag
til endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapir-
fond. Det foresl&s at det 3pnes for en ny kategori ver-
dipapirfond som skal betegnes spesialfond. Spesial-
fond vil omfatte hedgefond og lignende fondskon-
struksioner som fér adgang til & benytte et videre
spekter av investeringsteknikker enn det verdipapir-
fondloven natillater. Investeringer i denne type fond
vil kunne medfare hayere risiko for tap sammenlig-
net med investeringer i alminnelige verdipapirfond.
Det foreslas derfor krav til informasion som skal gis
ved markedsfering av andeler i spesialfond.

| et heringsnotat utarbeidet av Kredittilsynet som
Finansdepartementet sendte pa hering i januar 2005,
foreslo Kredittilsynet lovendringer som vil legge til
rette for etablering av norske spesialfond etter verdi-
papirfondloven. Haringsinstansene var gjennomgé-
ende positivetil dette. Kredittilsynet foreslo at spesi-
alfond bare skulle kunne tilbys "profesjonelle inves-
torer". For privatpersoner innebar fordaget et krav
om en finansformue pa minst 5 mill. kroner og et
minstekrav om at investeringen i fondet utgjar minst
500 000 kroner. Haringsinstansene var gjennomga-
ende kritiske til denne delen av forslaget. Det ble
blant annet reist sparsmd ved om formue kunne an-
ses som en indikasjon pa profesjonalitet. Bakgrunnen
for lovfordaget er nsarmere beskrevet i proposiso-
nens kapittel 2.

"Hedgefond" benyttes som en felleshetegnelse
for fond som forvaltes pa en mer fleksibel méte enn
tradigonelle verdipapirfond, og der malsettingen ofte
er & skape positiv avkastning uavhengig av markeds-
utviklingen. Det er dermed snakk om en uensartet
gruppe kollektive investeringer, hvor investerings-
strategi og risiko varierer betydelig og hvor forvalters
kompetanse ofte har starre betydning for fondets av-
kastning sammenlignet med tradisjonelle verdipapir-
fond. | proposigonens kapittel 3 gis en nsamere re-
degjerelse for saatrekk ved spesialfond (hedgefond
mv.).

Verdipapirfondloven er i dag til hinder for etable-
ring av norske spesialfond, fordi regelverket for ver-
dipapirfond ikke tillater slike investeringsstrategier
som spesialfond benytter. Loven er ikketil hinder for
at norske investorer kjgper andeler i utenlandske spe-
sidfond. Dette kan skje over Internett, gjennom fi-
nansielle rédgivere eller gjennom avtaler om aktiv
forvaltning. Utenlandske spesialfond kan imidlertid
ikke markedsferesi Norge. Det gis en oversikt over
gjeldenderett i proposisonens kapittel 4.

Det understrekes at investeringer i spesialfond,
avhengig av fondets mandat og risikoprofil, vil kun-
ne medfgre hgyere risiko for tap sammenlignet med
investeringer i alminnelige verdipapirfond. Ved vur-
deringen av om det ber dpnes for etablering av spesi-
alfond etter verdipapirfondloven, har departementet
saalig vurdert hensynet til finansiell stabilitet og in-
vestorbeskyttel se. Departementet kan ikke se at hen-
synet til finansiell stabilitet tilsier et forbud mot at det
etableres spesialfond etter verdipapirfondloven. Spe-
siaifond kan spille en positiv rolle i det finansielle
system, utenlandske hedgefond vil uansett kunne ta
posisioner i det norske markedet, og norske finansin-
stitusioner og investorer vil uansett kunne gi Ian til,
og investere i, utenlandske spesialfond. Nér det gjel-
der hensynet til investorbeskyttelse, madet foretasen



avveining mellom investorenes berettigede forvent-
ning om beskyttelse og spesialfondenes behov for
fleksibilitet. Etter departementets vurdering vil hen-
synet til investorene kunne ivaretas pa en hensikts-
messig mate ved & kreve at spesialfond bare kan sel-
ges til almennheten gjennom en investeringsradgi-
ver med konsesjon etter verdipapirhandelloven eller
forvaltningssel skapet selv, dersom det har gitt mel-
ding om at det yter tilleggstjenesten investeringsrad-
givning. | tillegg foresl s saarskilte informasjonskrav
for denne type fond. Etter departementets syn er det
verken ngdvendig eller hensiktsmessig & forbeholde
investeringer i norsketablerte spesialfond for profe-
gonelle investorer. Det er gjort naamere rede for
spersmalet om verdipapirfondloven bear leggetil rette
for spesialfond i proposi§onenskapittel 5, menshen-
synet til investorbeskyttel se dreftes searskilt i propo-
sigionens kapittel 6.

Det foredasapresiserei lovteksten at andel seiere
i verdipapirfond (herunder spesiafond) ikke er an-
svarlige overfor fondets kreditorer.

Etter departementets vurdering er det for evrig
ikke hensiktsmessig a tilpasse verdipapirfondlioven
til sdkalt "private-equity” eller venturevirksomhet.
Ved den neamere utformingen av forslaget, er det
derfor ikke lagt vekt pa de salige behovene knyttet
til slik virksomhet, jf. kapittel 7 i proposisjonen.

Det grunnleggende kravet om at andelseierne ma
fa det risikonivaet som er "utlovet", fastholdes gjen-
nom et krav til vedtektsfesting av investeringsomra-
de, strategi, risikorammer og retningdinjer for m&
ling og styring av risiko, jf. kapittel 9i proposisjonen.
Det skal fremga av spesialfonds vedtekter at det er et
spesiafond. Vedtektene skal angi fondets investe-
ringsomrade, strategi, risikorammer og retningslinjer
for kontroll og styring av risiko som gjer det mulig til
enhver tid & kontrollere og bedamme risikoen for-
bundet med fondets posisjoner og hvordan posisjone-
ne pavirker fondets risikoprofil. Vedtektene skal
ogsa angi om adgangen til & utstede eller innlgse an-
deler er tidsbegrenset, og i safall hvor hyppig andels-
verdien skal beregnes og kunngjeres i perioder hvor
fondet verken er dpent for tegning eller innlgsning.
Vedtektene skal inngd i fullstendig prospekt, og vil
pa den maten bli gjort tilgjengelig for investorer fer
de tegner andeler i fondet. Ved stadfestel sen av ved-
tekter for spesialfond, skal Kredittilsynet foreta en
vurdering av om vedtektene beskriver en hensikts-
messig ramme for kontroll med og styring av den fi-
nansielle risiko.

Det foreslas at tiden et spesialfond er dpent for
tegning av nye andeler skal kunne begrensesi fondets
vedtekter, og at det kan vedtektsfestes at fondet kan
lukkesi forhold til innlgsningskrav for en periode pa
inntil ett &r. Adgangen til & begrense innlgsningsad-
gangen imgtekommer spesialfonds behov for kon-
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troll med likviditetsrisikoeni visse perioder. Forutbe-
regneligheten for investorene ivaretas gjennom krav
til vedtektsfesting av eventuelle begrensninger, samt
at investorene sikres en minste likviditet gjennom
kravet til at fondet i det minste mavaae dpent for inn-
lgsning én gang i aret. Det visestil kapittel 10 pro-
posisionen.

Formalet med lovforslaget er a dpne for fond som
har en annen forvaltningsstrategi, og som kan benytte
et starre spekter av investeringsteknikker enn det ver-
dipapirfondloven natillater. Spesialfond vil derfor ha
behov for unntak fra en del av reglene i verdipapir-
fondloven. | proposisjonens kapittel 11 draftes unn-
tak fraverdipapirfondlovens absol utte plasseringsbe-
grensninger, dvs. unntak frareglene om hvilke aktiva
et verdipapirfond kan investere i og unntak fra ulike
likviditetskrav. | proposigonens kapittel 12 dreftes
spesiafondenes behov for unntak frarelative plasse-
ringsregler, dvs. unntak fra krav til risikospredning
0g plasseringsbegrensninger i forhold til utsteder.

Et annet saatrekk ved spesialfonds forvaltnings-
virksomhet, er at de kan taopp 1&n og selge aksjer de
ikke eier, sdkalt "shortsalg". Slike teknikker legger
bl.a. til rette for at spesialfond kan ha en positiv av-
kastning i fallende markeder. | kapittel 13 i proposi-
gonen dreftes spesialfondenes behov for unntak fra
de aminnelige reglene om laneopptak, utlan av fi-
nansielle instrumenter, sikkerhetsstillelse og short-
salg.

Reguleringen av fondets depotmottaker star sen-
tralt i verdipapirfondloven. Depotmottaker er gjerne
en bank eller lignende, og skal oppbevare alefondets
midler (oppbevaringsfunksjonen) og fare tilsyn med
at forvaltningssel skapet holder seg innenfor lov, for-
skrift og fondets vedtekter (kontrollfunksjonen). De-
partementet foresldr en presisering av depotmotta-
kers plikter, uavhengig av om vedkommende er de-
potmottaker for et spesialfond eller aiminnelig verdi-
papirfond. Det foreslas videre at depotmottaker for
spesialfond skal palegges enkelte salige kontroll-
oppgaver. Det visestil proposigionens kapittel 14.

| proposisionens kapittel 15 omtales naamere
regler om verdiberegning, kontroll og rapportering
for spesialfond. Disse reglene er av sentral betydning
for at potensielle og eksisterende investorer skal fa et
riktig bilde av verdien av sine eiendeler i fondet og
fondets utvikling. Departementet foreslar her en saar-
regel for spesialfond, som innebarer at fondet perio-
devis skal rapportere til investor, Kredittilsynet og
depotmottaker om den faktiske risikoen fondet har
tatt i rapporteringsperioden. Pa den maten kan inves-
tor (og Kredittilsynet og depotmottaker) falge med
paom fondet har tatt sterre eller mindrerisiko enn det
som er fastsatt i fondets vedtekter.

| kapittel 16 i proposigonen gjeres rede for de
krav som skal tillestil risikostyringen i spesialfond,
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mens spesialfondenes behov for saaregler om for-
valtningsgodtgjerel se draftes i proposi sjonens kapit-
tel 17.

| tréd med gjeldende rett bar det veare adgang for
utenlandske spesialfond (hedgefond mv.) til & mar-
kedsfere seg i Norge, forutsatt bl.a. at det utenland-
ske fondet er underlagt en regulering som gir norske
investorer beskyttelse minst palinje med den beskyt-
telse de har ved investering i et norsk spesialfond.
Det visestil proposisjonens kapittel 18.

De generelle reglene om tilsyn med verdipapir-
fond ansesi all hovedsak & gi et hensiktsmessig ram-
meverk for tilsyn med spesialfond, jf. kapittel 19 i
proposisjonen.

Det foreslas enkelte tekniske justeringer i andre
lover, jf. proposisjonens kapittel 20.

Fordagets gkonomiske og administrative konse-
kvenser beskrivesi kapittel 21.

Enkelte av de foredl dtte |ovbestemmel sene forut-
setter utfyllende forskrifter. Den nsgmere utformin-
gen av dike forskrifter vil departementet komme til-
bake il pavanlig mate.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Marianne Aasen Agdestein,
Alf E. Jakobsen, Torgeir Micaelsen,
lederen Reidar Sandal, Eirin Kristin
Sund og Tom Rune Thorvaldsen, fra
Fremskrittspartiet, Gjermund Hagesae-
ter, UIf Leirstein, Jgrund Rytman og
Christian Tybring-Gjedde, fra Hayre,
Svein Flatten, Michael Momyr og Jan
Tore Sanner, fra Sosialistisk Venstre-
parti, Magnar Lund Bergo og Heikki
Holmas, fra Kristelig Folkeparti, Hans
Olav Syversen, fra Senterpartiet, Per
Olaf Lundteigen, og fra Venstre, Lars
Sponheim, viser til a Regjeringens vurderinger
og forslag er neamere omtalt nedenfor i denne inn-
dtillingen og i Ot.prp. nr. 36 (2007—2008) Om lov om
endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapir-
fond mv. (regler om spesiafond).

Komiteen viser videretil at det generelt bare er
sammendrag av departementets vurderinger og for-
slag som er gjengitt nedenfor under de enkelte punkt.
Bakgrunn for lovforslagene, gjeldende norsk rett,
utenlandsk rett, hegringsnotater, heringsuttalelser mv.
knyttet til de enkelte vurderinger og forslag, er rede-
gjort neamere for i nevnte odelstingsproposigon.

Komiteen viser for gvrig til sine merknader
nedenfor under de enkelte punkt.

2. BAKGRUNN FOR LOVFORSLAGET,
SERTREKK VED SPESIALFOND
(HEDGEFOND MV.), GJELDENDE RETT
OG OVERORDNEDE VURDERINGER

2.1 Sammendrag
211 Bakgrunn for lovforslaget

| proposisionens kapittel 2 redegjeres det for bak-
grunn for lovforslaget. Det visestil proposisjonen.

212  Seatrekk ved spesialfond (hedgefond mv.)

| proposisjonens kapittel 3 redegjares det for saa-
trekk ved spesiafond (hedgefond mv.). Det vises til
proposisjonen.

213 Gjeldenderett

| proposisonens kapittel 4 redegjeres det for
gjeldende rett, herunder norsk rett, EJS-rett og uten-
landsk rett. Det visestil proposisonen.
214 Overordnedevurderinger —naermere om
verdipapirfondioven ber legge til rette for
norske spesialfond

| proposisonens kapittel 5 redegjeres det for
overordnede vurderinger, herunder neamere om ver-
dipapirfondloven ber legge til rette for norske spesi-
afond. Nar det gjelder oversikt over gjeldende rett,
Kredittilsynets hgringsnotat og heringsinstansenes
merknader, vises det til proposisjonen.

215 Presisering av problemstilling

Det sentrale spersmal i det fa@lgende er om det bar
leggestil rette for at norske forvaltningssel skaper for
verdipapirfond skal kunne tilby spesialfond (hedge-
fond mv.) etter verdipapirfondloven.

Sparsmalet er ikke om det ska vagre tillatt eller
forbudt a selge spesialfond til norske investorer. Al-
lerede i dag kan norske investorer kjgpe andeler i
utenlandske spesialfond. Dette har de senere ar blitt
vesentlig enklere grunnet nye salgskanaler, slik som
direktesalg over Internett, salg viainvesteringsradgi-
vere og den aktive forvaltning verdipapirforetak kan
forestd pa vegne av investorer. Det er bare markeds-
faring de utenlandske fondene er avskaret fraa drive
mot det norske markedet. Videre kan det etter om-
stendighetene drives spesialfondsvirksomhet i aksje-
selskapsformen, jf. proposisonen kapittel 4 om gjel-
dende rett.

| det falgende dreftes de sentrale argumentene
som har veat frammei debatten om det bar dpnes for
spesialfond etter verdipapirfondioven.

2.1.6 Hensynet til investorbeskyttelse

Spesialfond medfgrer andre former for risiko enn
det man stér overfor ved investeringer i alminnelige



aksjefond. Dersom man dpner opp for at spesiafond
kan tilbys etter verdipapirfondloven, ma det forven-
tesat flere norskeinvestorer vil investerei slike fond.
Hvorvidt dette vil vaae fornuftige investeringer for
den enkelte investor, vil bero pa investors evne og
vilje til & bare risiko og investors forstaelse av fon-
detsrisiko og investeringsstrategi. Det vil for eksem-
pel vaae lite fornuftig for en investor a plassere ale
sine sparemidler i et spesiafond. Pa den annen side
kan enkelte investeringer i spesialfond etter omsten-
dighetene vaare fornuftig for en investor med en bred
og veldiversifisert portefgalje. Dette skyldes at spesi-
afond kan ha egenskaper andre investeringer ikke
har, bl.a. evnen til & gi avkastning i et fallende mar-
ked. Dette er imidlertid forhold myndighetene verken
kan eller bar regulere pa vegne av den enkelte inves-
tor.

Gjennom lovregulering av verdipapirfond, har
myndighetene lagt til rette for at investorer pa en en-
kel méte skal kunne plassere midler pa en betryggen-
de méte i finansmarkedene. Slik regulering oppnas
giennom materielle og strukturelle krav til fondenes
virksomhet og organisering, jf. proposisjonens kapit-
tel 4 om gjeldenderett. Investorer har derfor en beret-
tiget forventning om at fondsprodukter som tilbys et-
ter verdipapirfondioven (vpfl.), gir en viss beskyttel-
se. Spesialfond vil imidlertid habehov for betydelige
unntak fra de alminnelige beskyttelsesreglenei vpfl.,
jf. ovenfor. Jo lenger man gér i & opprettholde lovens
beskyttel sesregler for spesialfond, jo mindre attrak-
tivt vil det veare a drive slike fond etter verdipapir-
fondloven. Men dersom man gér for langt i a gjere
unntak frasentrale beskyttelsesregler, er det ikke len-
ger noe poeng atillate slike fond solgt innenfor ram-
men av verdipapirfondloven. Fondene vil i sa fall
"seile under falskt flagg", siden reguleringen under
fondslovgivningen vil skape inntrykk av at fondet er
underlagt flere begrensninger enn det som faktisk er
tilfelle. Det er derfor nedvendig & balansere investo-
renes berettigede forventning om beskyttelse mot
spesiafondenes behov for fleksibilitet. Det vises til
proposisjonens kapittel 6.

I lys av den sdkalte "Terra-saken" hasten 2007,
ba Finansdepartementet Kredittilsynet om en vurde-
ring av departementets da foreliggende utkast til 1ov-
endringer om adgang til etablering og markedsfaring
av spesialfond. Tilsynetstilradning er omtalt i propo-
sisjonens kapittel 6.

| det faglgende drgftes andre momenter som er av
betydning ved vurderingen av om det ber dpnes for
spesialfond etter verdipapirfondioven.

2.1.7 Hensynet til finansiell stabilitet

I lysav bl.a uroi deinternasjonale finansmarke-
der sommeren/hgsten 2007, ba departementet Norges
Bank og Kredittilsynet gi en utfyllende vurdering av
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forholdet mellom spesialfond og hensynet til finansi-
el stabilitet. I en omforent vurdering oversendt de-
partementet i brev 30. oktober 2007, uttaler Kredittil-
synet og Norges Bank fglgende:

_ "Spesiafond regnes ikke som systemkritiske in-
stitusjoner, men kan likevel spilleen viktig rollei det
finansielle systemet. Hvordan 34$e$|alfond pavirker
finansiell stabilitet vil i hovedsak vaae avhengig av
to forhold: For det ferste hvilke foretningsmessige
forbindelser det er mellom spesialfond og systemkri-
tiske finansinstitugoner, og for det andre hvordan
spesialfondenes atferd pavirker markedsplassene.

De positive effektene av spesialfond knytter seg
hovedsakelig til at fondene gjennom sinefleksiblein-
vesteringsstrategier kan bidratil bedre prissetting og
likviditet i markedene.

Bedre prissetting kan for eksempel oppnés fordi
mange spesialfond har som strategi a kjgpe underpri-
sede aktiva og sel g]e overprisede aktiva. Spesialfond
kan i motsetning til vanlige verdipapirfond selge ak-
'qudmkkeeier(shortaalg),detglrbedremullg et til
a pavirke overprisede aktiva. | teorien er det et uen-
delig antall kjgpere av aktiva, mens selgerne er be-
grenset til de som eier aktiva. Hvis man bringer inn
aktarer som kan selge aktiva de ikke eier vil dette gi
flere markedsaktarer, og det kan danne grunnlag for
en riktigere markedspris som igjen gir bedre ressurs-
allokering. Vanlige verdipapirfond har dessuten lov-

alagte krav om a spre risiko. Spesialfond kan imid-
ertid tamer konsentrert risiko og devil derfor i sterre
grad enn vanlige verdipapirfond, med tilsvarende ka-
pitalbase, kunne pavirke prisen paet enkelt aktiva. Et
annet eksempel er spesialfond som identifiserer ver-
dipapirer som ikke er konsistent priset. Ved a kjgpe
0g selge samme verdipapir mot ulike motparter, eller
i markeder som ikke er integrerte, kan spesialfond
oppna arbitragegevinster. Med flere dike aktarer vil
markedene bli mer integrerte og den globale ressurs-
allokeringen blir mer effektiv. Et siste eksempel paat
spesiafond kan bidratil bedre prissetting er at de ofte
ligger i front med hensyn til utvikling av analyseme-
toder.

~ Spesialfond kan forbedre likviditeten i verdipa-
pirmarkedene fordi de er mest aktivei markeder med
starst mulighet for feilprising — blant annet markeder
med lav likviditet. Denne effekten er trolig starst i
nye markeder og markeder for komplekse verdipapi-
rer. Spesialfond star blant annet for en meget stor an-
del av omsetningen i kredittderivater og strukturerte
kredittprodukter. Spesialfondenes mulighet for agje-
re shortsalg kan dessuten bidratil forbedret likviditet
i tradisionelle verdipapirer som aksjer og obligasjo-
ner.

De negative effektene av spesialfond skyldes at
systemkritiske institusjoner som banker kan fa direk-
te taf)opaengaq ementer med spesialfond. Spesialfond
kan lanefinansieresine gnvesterlnger,_o%l motsetning
til andre finansingtitugoner har de ikke Iovgalagte

renser for hvor hayt belante de kan veare. Foruten

redittap kan konkurser i store spesialfond medfare
bortfall av store inntekter fraverdipapiromsetning og
tilrettelegging av emigoner. Internasonale studier
tyder imidlertid pa at belaningsgraden i spesialfond
har blitt redusert i |gpet av det innevaarende tiaret.

Siden spesialfond ofte investerer i illikvide akti-
va kan risikoen for spredning av finansielle proble-
mer mellom spesialfond, og fra spesialfond til andre
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akterer vege stor. Banker kan bli rammet indirekte av
problemene dersom de har store direkte engasjemen-
ter mot aktarer som rammes av finansielle problemer
i spesialfond. Bankene kan ogsa bli rammet som fal-
ge av motparts- og refinansieringsrisiko i interbank-
markedet. Spredning viainterbankmarkedet kan skje
sveat raskt, og patversav regioner og valutaslag. Det
forhold at bankene er underfagt regulering og tilsyn
vil begrense bankenes risiko overfor spesialfond.

Det har blitt fremfart argumenter for at flokkad-
ferd blant spesialfond kan virke forsterkende pa fi-
nansielle kriser. Det er ikke ngdvendigvis riktig. De
fleste spesialfond er opptatt av absolutt avkastning,
noe som gjar at de felger strategier hvor de saker av-
kastning der andre investorer ikkei tilstrekkelig grad
kan eller vil tarisikoen. Dette virker i utgangspunktet
stabiliserende pa markedene. Mange spesialfond in-
vesterer imidlertidi litelikvide aktiva. | perioder med
likviditetstarke kan det oppsta generell flukt frailli-
kvide plasseringer. Tap pa slike plasseringer kan
presse spesialfond til aselgl)e. Dette gjelder ikke minst
dersom investeringene er belante og kreditor krever
gkte marginer. | dlike perioder kan det oppsta
flokkadferd nar spesialfond ma selge sineinvesterin-
ger.

Norske finansinstitusioner har alerede i dag ek-
sponeringer mot spesialfond etablert i utlandet. Uten-
landske spesialfond investerer dessuten i det norske
verdipapirmarkedet. Hvorvidt spesialfond kan utset-
te det norske finansmarkedet for en systematisk risi-
ko er derfor langt pavei uavhengls?(av spagrsmalet om
det bar legges til rette for at norske forvaltningssel-
skaper skal kunne tilby spesialfond etter verdipapir-
fondsloven.”

Departementet slutter seg i det vesentligste til
Kredittilsynets og Norges Banks vurderinger.
2.1.8 Hensynet til konkurransesituasjonen for
norsk fondsbrange

Norske investorer vil uansett regulering i verdi-
papirfondloven kunne plassere midler i utenlandske
spesiafond. Dette kan enten skje over Internett, gjen-
nom norske eller utenlandske finansielle rédgivere
eller gijennom avtaler om aktiv forvaltning med nor-
ske eler utenlandske verdipapirforetak. Det er kun
markedsfaring rettet mot norske investorer at uten-
landske spesialfond er avskaret fra & drive. En rekke
norske forvaltningsmiljger har na etablert segi utlan-
det for adrive spesialfondsvirksomhet. Etter departe-
mentets vurdering tilsier dette momentet isolert sett
at det legges til rette for at dik virksomhet ogsa kan
drivesi Norge.

2.19

Utenlandske hegdefond fremstar ofte som meget
lukkede, og det kan vaae vanskelig a fa frem infor-
masjon om fondets investorer og fondets investerin-
ger. Informasjon om investorer er saglig viktig av
skattekontrollhensyn, og av hensyn til bekjempelse
av gkonomisk kriminalitet (hvitvasking). Informa-
gon om fondetsinvesteringer kan vaare av stor betyd-

Andre momenter

ning for andre akterer i finansmarkedet, og for akun-
ne identifisere store eksponeringer/forpliktelser som
kan ha betydning for den finansielle stabilitet. | nors-
ketablerte spesialfond vil imidlertid ikke slike " dpen-
hetsproblemer" oppsta i samme grad. Fondet vil bli
underlagt de alminnelige rapporteringsreglene for
verdipapirfond i vpfl. kapittel 7, som bl.a. sikrer in-
vestorer, myndigheter og allmennheten for avrig et
visst innsyn i fondets plasseringer. | tillegg plikter
fondet & gi Kredittilsynet "alle opplysninger tilsyns-
myndigheten métte kreve", jf. vpfl. § 8-2. Slikt inn-
syn vil en ikke kunne ha overfor utenlandske fond,
selv om fondet opererer i Norge og har norske inves-
torer. Videre er norske verdipapirfond underlagt reg-
ler om forvalterregistrering, som sikrer tilsyns- og
skattemyndigheter full tilgang til informasjon om re-
elle eiere, ogsa i de tilfeller en forvalter er oppfert
som eier i registeret. Det kan her presiseres at siden
Norgei forhold til E@S-reglene star fritt til aavgjere
om vi vil tillate norsketablerte spesialfond, star vi
ogsa relativt fritt mht. lovgivningen for dike fond.
Det visestil nemere omtale av EU-reglene i propo-
sisionens kapittel 4.

Dersom det dpnes opp for norske spesiafond, vil
investorer i dikefond lettere kunne oppfylle sinefor-
pliktelser etter ligningsloven sammenlignet med in-
vesteringer i utenlandske spesiafond. Norske for-
valtningssel skaper har oppgaveplikt etter ligningslo-
ven, og Vil pa vegne av investor sende inn relevante
opplysninger til skattemyndighetene. Norske inves-
torer i utenlandske spesiafond vil selv matte sende
inn nadvendige opplysninger, noe som i starre grad
apner for feilrapportering. Det visesi denne sammen-
heng til heringsuttalel sen fra Skattedirektoratet.

2.1.10 Plassering av regler om spesialfond

Et mer lovteknisk sparsmdl er om reglene om
spesialfond mv. ber plasseres i verdipapirfondloven
(vpfl.) eler i annet regelverk, for eksempel i en egen
lov. Man kan hevde at spesialfond vil métte gis s&
pass omfattende unntak fra de alminnelige investor-
beskyttelsesregler i verdipapirfondloven at det ikke
er grunnlag for & gi dem den status det innebagrer &
vage omfattet av denne loven. Etter departementets
vurdering harer imidlertid regler om spesialfond na-
turlig hjemme i verdipapirfondloven. Denne loven
gir kjente og skreddersydde lgsninger som har vist
seg a fungere godt for fond og fondslignende kon-
struksioner. Dette vil sazlig leggetil rette for ivareta-
kelse av investorenes interesser, blant annet nér det
gielder fondets virksomhet, depotmottakers rolle,
tegning og innlasning av andeler og informasjons-
krav. Kredittilsynet vil fgretilsyn med virksomheten,
noe som Vil kunne begrense antallet tvister mellom
investorer og forvaltningssel skap. Det visesfor avrig
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til at haringsinstansene slutter seg til Kredittilsynets
forslag pa dette punkt.

2.1.11 Forelgpig oppsummering og konkluson

Finansiell stabilitet vil neppe pavirkes negativt
dersom man 3pner for norske spesialfond. Norskein-
vestorer vil uansett kunne investere i utenlandske
fond, og norske regler vil gjennomgaende ivareta
hensynet til dpenhet og skatterapportering bedre enn
tilsvarende fond i utlandet. Videre taler hensynet til
konkurransesituasionen for norsk forvaltningsbran-
siefor at en dpner for norske spesialfond. Under for-
utsetning av at hensynet til investorbeskyttelseivare-
tas pa en betryggende mate, jf. proposisionens kapit-
tel 6, mener departementet det bar dpnes for at det
skal kunne tilbys spesialfond etter verdipapirfondlo-
ven.

2.2 Komiteens merknader
Komiteen tar omtalen til orientering.

3. SARLIG OM HENSYNET TIL
INVESTORBESKYTTELSE

3.1 Sammendrag

| likhet med de fleste heringsinstanser — og for sa
vidt ogsa Kredittilsynet — ser departementet enkelte
betenkeligheter ved a utelukke investeringer i spesi-
alfond for personer som ikke kan anses som meget
velstéende. For det farste kan det neppe pa generelt
grunnlag legges til grunn at velstand gir uttrykk for
kunnskap og kompetanse. Velstdende personer kan
riktignok tale tap bedre, men samtidig er det dik at
hay risiko etter omstendighetene kan innebaare hay
avkastning. Det kan anfares at slike investeringsal-
ternativer ogsa ber vaaetilgjengelig for velinformer-
te personer med en formue pamindre enn 5 mill. kro-
ner. For det andre vil en investorklassifisering basert
paformue avskjeare store deler av massemarkedet fra
ainvestere i spesialfond etablert i Norge. Fordaget
vil imidlertid ikke vaare il hinder for at norske inves-
torer erverver andeler i utenlandske spesialfond. Det-
te vil innebage en konkurransemessig ulempe for
norske forvaltningssel skaper.

Etter en samlet vurdering vil ikke departementet
felge opp Kredittilsynets forslag pa dette punktet.
Dette skyldes dels ovennevnte svakheter ved forsla-
get, men mer sentralt for departementets standpunkt
er det at nylig vedtatte lovregler om investeringsrad-
givning langt pa vei vil ivareta de samme grunnleg-
gende hensyn som ligger bak Kredittilsynets forslag
til investorkategorisering. Samtidig vil ikke disse
lovreglene reise de saalige problemer innfering av
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investorkategorier — som vilkar for & investere — vil
kunne medfare.

Ny lov om verdipapirhandel (lov 29. juni 2007
nr. 75) har innfart konsegonsplikt for investerings-
radgivning med virkning fra 1. november 2007. Den-
ne lovgivningen var ikke pa plass da Kredittilsynet
presenterte sitt utkast i 2005, og setter derfor saken i
et nytt lysi forhold til situasjonen under haringen.

Reglene om investeringsradgivning gjennomgas
kort i det falgende. For gvrig visestil neemere omta-
le i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007), jf. Innst.O. nr. 70
(2006-2007).

De nye reglene bygger pa EUs finansmarkedsdi-
rektiv (MiFID), og vil innebagre at investeringsradgi-
vere underlegges et omfattende regelverk for hvor-
dan investors interesser skal sikresi en radgivnings-
situasjon. Blant annet innebaarer disse reglene at rad-
giver skal "innhente ngdvendige opplysninger om
kundens kunnskap om og erfaring fra det aktuelle in-
vesteringsomrade, samt kundens finansielle situasjon
og investeringsmad", jf. vphl. §10-11 fjerde ledd.
Disse opplysningene skal sette rédgiveren i stand til
a vurdere om den konkrete investeringen er "egnet"
for denne kundens situagion. Det er gitt utfyllende
regler om denne "egnethetstesten” i forskrift til ver-
dipapirhandelloven (forskrift 29. juni 2007 nr. 876).
Det falger av forskriften at radgiveren bl.a. mahatil-
strekkelige opplysninger til & kunne vurdere om in-
vesteringen er i samsvar med kundens investerings-
mal, om kunden er finansielt i stand til & handtereri-
sikoen og at kunden har ngdvendig erfaring og kunn-
skap til aforstarisikoen. Dersom radgiveren ikke far
slike opplysninger om kunden, kan ikke radgiveren
gi rad til kunden, jf. forskriften § 10-16 fjerde ledd.

Etter departementets vurdering er det nettopp sli-
ke vurderinger en potensiell investor i spesialfond
ber fakvalifisert hjelp til &foreta, far vedkommende
bestemmer seg for dinvesterei fondet eller ikke. Der-
som spesiafond distribueres gjennom en investe-
ringsrédgiver med konsesjon etter verdipapirhandel-
loven (som er under tilsyn av Kredittilsynet), vil de
nye reglene om investeringsradgivning etter departe-
mentets vurdering langt pa vei "reparere” de unntak
spesialfond ma ha etter verdipapirfondloven. Radgi-
veren paleggesi safall en kontrollfunksjon av omin-
vesteringen er egnet for den aktuelle investor.

I de nye reglene om investeringsradgivning vil
investorenes profesionalitet ogsa vaae et sentralt ele-
ment. Skillet mellom profesjonelle og ikke-profesjo-
nelle er angitt i verdipapirforskriften § 10-2 og § 10-
4, og angir bl.a. kriterier knyttet til vedkommendes
formue og kompetanse. Radgiveren vil bl.a. métte
innhente langt flere opplysninger om ikke-profeso-
nelle kunder i forhold til profesonelle kunder. | til-
legg ma det gjennomfares en mer omfattende egnet-
hetstest i forhold til ikke-profesjonelle kunder. Utfal-
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let av en slik egnethetstest vil nok kunne bli at mange
spesialfond anses som uegnet for ikke-profesjonelle
investorer. Poenget her er imidlertid at det skal gjen-
nomfgares en konkret vurdering av investeringens eg-
nethet.

Dersom radgiveren trar feil, vil vedkommende
kunne miste sin konsesion eller bli gjenstand for
sanksjoner etter de alminneligetilsyns- og sanksjons-
reglene i verdipapirhandelloven. R&dgiver kan etter
omstendighetene ogsa bli erstatningsansvarlig over-
for investor.

Investeringsrédgivere vil i tillegg til nevnte virk-
somhetskrav vaare underlagt omfattende organisato-
riske krav i verdipapirhandelloven, herunder krav til
kompetanse blant de ansatte og regler for & motvirke
interessekonflikter. Det visestil ny verdipapirhandel -
lov kapittel 9.

| lys av den sdkalte "Terra-saken" hasten 2007,
ba Finansdepartementet Kredittilsynet om en vurde-
ring av departementets da foreliggende utkast til lov-
endringer om adgang til etablering og markedsfearing
av spesiafond etter verdipapirfondioven, jf. brev
14. januar 2008. Kredittilsynet har formidlet sine
vurderinger i brev 2. februar 2008.

Kredittilsynet tar for det farste til orde for at det
kan vaae hensiktsmessig & presisere i lovteksten at
andelseierei verdipapirfond ikke er ansvarlig for mer
enn det bel gpet de har skutt inni fondet. Departemen-
tet foredar at det tasinn en ik presisering i verdipa-
pirfondloven, jf. pkt. 7.4 1 proposisjonen. Kredittilsy-
net foresldr for det andre at det ber stilles krav om at
andeler i spesialfond bare kan selges etter at det er
innhentet r&d fra en uavhengig investeringsradgiver.
Departementet vil presisere at det ikke ellers gjelder
noe forbud mot salg av eller rédgivning knyttet til
egenutstedte finansielle instrumenter eller lignende
finansielle produkter. Som det er redegjort for oven-
for, er det ikke ngdvendigvis dik at andeler i spesial-
fond er mer risikable, eller innebagrer mindre tilgang
til informasion, enn andre investeringsalternativer.
Det er derfor vanskelig a begrunne at investering i
spesialfond skal reguleres vesentlig annerledes enn
andre typer investeringer pa dette punkt. Etter depar-
tementets vurdering vil det vagre lite hensiktsmessig
autforme et dlikt krav utelukkende i forhold til ande-
ler i spesialfond. Som nevnt ovenfor, vil markedsfg-
ring og salg av andeler i spesialfond vaare forbehol dt
investeringsradgivere med tillatelse etter verdipapir-
handelloven. Forvaltningsselskap som selv forvalter
et spesialfond mahadik tillatelse for & markedsfare/
selge andelene til ikke-profesjonelle investorer. Pa
denne bakgrunn legger departementet ikke opp til
saaregler pa dette punkt.

Til trossfor at de nyelovreglene om investerings-
radgivning langt pa vei vil ivareta de samme hensyn
som la bak Kredittilsynets forslag til investorkatego-

11

risering, vil departementet foresla enkelte saaregler
som skal gjelde ved investeringsradgivning knyttet
til slike fondsprodukter. | lys av departementets for-
slag om & la ikke-profesjonelle investorer fa tilgang
til spesialfond, foreslas i tillegg enkelte andre inn-
stramninger i forhold til Kredittilsynets opprinnelige
lovfordag.

For det ferste er det viktig & sarge for at alt salg
av spesialfond til allmennheten "kanaliseres' gjen-
nom investeringsradgivere med tillatel se etter verdi-
papirhandelloven, dik at investor gis et rad (basert pa
egnethetstesten) om a foreta investeringen fer inves-
teringen foretas. Et dlikt rad kan enten gis av en uav-
hengig radgiver, av en rédgiver som distribuerer det
aktuelle fondet eller av forvaltningssel skapet selv. |
tillegg dpner verdipapirhandelloven § 10-16 for bruk
av tilknyttede agenter. Dersom forvaltningssel skapet
selv skal drive radgivning, ma selskapet i tillegg ha
konsesjon til &drive aktiv forvaltning, jf. verdipapir-
fondloven § 2-1 fjerde ledd, og gitt melding om dette
til Kredittilsynet, jf. § 2-1 fjerdeledd nr. 1. Nar inves-
teringsradet er innhentet, kan de foretak som nevnes
i verdipapirfondloven § 6-8 forestd selve salget av
fondsandelen. Det er dtsd ikke nadvendigvis dlik at
den som gir radet skal vaare samme foretak som sel-
ger fondsandelen. De naamereregler om slikeinves-
teringsréd kan gisi forskrift. Det kan bl.a. vagre aktu-
elt & gi nearmere regler om hvor spesifikt det aktuelle
investeringsradet ma vaae, og om det skal gjelde en
begrensning for hvor lenge et rad kan danne grunnlag
for investeringer i hedgefond (en "holdbarhetsdato”
for radet). Det visestil fordaget § 6-12 a.

Nér det gjelder salg av andeler i spesialfond til
profegonelle investorer (institugonelle investorer
mv.), bar det imidlertid ikke kreves at salget skjer
gjennom en investeringsradgiver. Slikeinvestorer vil
presumptivt ha kunnskap og erfaring til a vurderein-
vesteringer i spesialfond uten bruk av en rédgiver.
Dersom de bruker en radgiver, vil imidlertid radgive-
ren vaze fullt ut underlagt de alminnelige virksom-
hetsreglene som gjelder for radgivningsvirksomhet
overfor profegonelleinvestorer, jf. ovenfor. Det sen-
trale her er altsd at bade profesjonelle og ikke-profe-
sionelleinvestorer gisadgang til dinvesterei spesial-
fond, men dlik at ikke-profesjonelle investorer bare
kan fa gjort slike investeringer gjennom en investe-
ringsrédgiver. Nar det gjelder den naamere avgrens-
ning av hvem som skal regnes som "profesjonelle in-
vestorer" i denne sammenheng, foreslar departemen-
tet at en ogsa her legger verdipapirforskriftens defini-
gioner til grunn. Dette innebager for det ferste at in-
vestorer som oppfyller kriterienei verdipapirforskrif-
ten §10-2 vil anses a vaae profesonelle. | tillegg
legges til grunn at investorer som oppfyller de ngd-
vendige kriterier i verdipapirforskriften § 10-4 skal
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anses som profesionelle i forhold til denne bestem-
melsen.

For det andre er det etter departementets syn av-
gjerende at investor far tilstrekkelig informasjon om
fondet, og om hvilken risiko investering i fondet kan
medfere. Kredittilsynets forslag inneholder etter de-
partementets vurdering tilstrekkelige regler nar det
gielder informasjon som skal gisi fondets vedtekter,
arsregnskap mv. og fondets |gpende rapportering. |
tillegg vil ny verdipapirhandellov gi nye og strenge
regler om den informasjon investor vil hakrav pafra
investeringsradgiveren, jf. ny verdipapirhandellov
§ 10-11 og verdipapirforskriften 88 10-9 til 10-15.
Disse reglene innebager bl.a. at kunden skal gis de-
taljerte opplysninger om mulig risiko og kostnader
knyttet til den aktuelle investeringen. Slike opplys-
ninger til investor vil imidlertid ikke i seg selv vage
tilstrekkelig. | tillegg maradgiveren finne at investe-
ringen faktisk er "egnet" for den aktuelle kunden, jf.
ovenfor om egnethetstesten.

Finansdepartementet og Kredittilsynet har i noen
tid arbeidet med & stramme inn reglene som gjelder
ved salg og markedsfering av sammensatte produk-
ter, jf. senest hgringsnotat fra Kredittilsynet av
18. oktober 2007 om endringer i forskrift om sam-
mensatte  produkter.  Kredittilsynet  fastsatte
12. februar 2008 endringer i forskrift 25. september
2006 nr. 1317 om opplysningsplikt ved tilbud om
kjgp av sammensatte produkter. Endringene innebae
rer blant annet at tilbydere av slike produkter maopp-
fylle krav i verdipapirforskriften om mulig risiko og
kostnader til den aktuelle investeringen, og & vurdere
om den aktuelle investeringen er "egnet" for den ak-
tuelle kunden, jf. ovenfor. Departementet mener det
kan vage hensiktsmessig & stille de samme krav til
markedsfering og salg av andeler i spesialfond som
til sammensatte produkter.

For det tredje foreslar departementet noe stram-
mere regler for hvilken |gpende informasjon forvalt-
ningsselskapet ma gi om fondetsrisiko. Etter Kredit-
tilsynets fordag skal det gis opplysninger i fondets
vedtekter som angir strategi, risskorammer og ret-
ningslinjer for hvordan risikoen skal styres. Det skal
kunne gis en neamere forskrift om fondets risiko og
styring av risiko. Departementet slutter seg til Kredit-
tilsynets fordag pa dette punkt. Etter departementets
vurdering er dette en helt grunnleggende bestemmel -
sei reguleringen av spesialfond, ved at man tvinger
fondet til aformulere en klar strategi for risiko og ri-
sikostyring. Kredittilsynet vil matte godkjenne ved-
tektene, og dermed kunne kontrollere at vedtektene
er klare nok pa dette punktet. Etter departementets
syn ber imidlertid forslaget suppleres med en regel
som palegger fondet a rapportere tilbake til investor
om hvor hgy risiko fondet faktisk har tatt i rapporte-
ringsperioden. Dette reiser praktiske utfordringer i
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forhold til hvordan slik risiko skal beskrives og kvan-
tifiseres, men disse er etter departementets vurdering
handterlige og kan reguleres naamere i forskrift, jf.
forslaget § 3-3tredjeledd, §4-9aog § 7-3 a | tillegg
bar en dlik |gpende rapportering sendes i gjenpart til
Kredittilsynet og depotmottaker, jf. nedenfor. Det vi-
sestil neamere omtale av informasjonsplikter i kapit-
tel 80og 9i proposisjonen.

For det fjerde legger departementet vekt pa a
styrke depotmottakers rolle. Etter verdipapirfond o-
ven har depotmottaker to hovedoppgaver; a serge for
betryggende oppbevaring av fondets aktiva (oppbe-
varingsfunksjonen) og & kontrollere at forvaltnings-
sel skapets kjgp av aktiva pavegne av fondet mv. er i
samsvar med lov, forskrift og fondets vedtekter (kon-
trollfunksjonen). Depotmottaker vil vaare en ingtitu-
gon under tilsyn (typisk en bank). Kredittilsynet
foreddr a styrke depotmottakers kontrollfunksjon
overfor spesiafond pa visse omréder, jf. neamere
omtale i proposisjionens pkt. 14.4. Departementet
dlutter seg i hovedsak til Kredittilsynets forslag, og
anser at tydeliggjering og ansvarliggjering av depot-
mottakers rolle er en viktig forutsetning for & dpne
opp for etablering av spesialfond etter verdipapir-
fondloven.

3.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til Regjeringens fordag
til endringer i verdipapirfondioven § 6-12 a.

4. ANVENDELSESOMRADE
4.1 Sammendrag

Departementet slutter seg til Kredittilsynets vur-
dering om at det ber innferes en ny fondskategori be-
nevnt "spesialfond”, jf. forslaget § 1-1 nytt annet
ledd. Spesialfond vil vaae en underkategori av verdi-
papirfond.

Det falger av gjeldende rett at andelseiere i et
verdipapirfond bare hefter for sitt innskudd. Dette vil
ogsa gjelde spesiafond, som er en saaskilt gruppe
verdipapirfond. Etter departementets syn er det hen-
siktsmessig a presisere dette begrensede ansvaret i
loven, bl.a i lysav at spesialfond etter forslaget vil fa
adgang til & pata seg laneforpliktelser og innga deri-
vatavtaler utover det som falger av gjeldende regel-
verk. Etter omstendighetene vil denne fleksibiliteten
for spesialfond i prinsippet kunne medfare at fondet
padrar seg forpliktelser som overstiger dets aktiva,
noe som vil aktualisere den praktiske betydningen av
andelseiernes begrensede ansvar. Det vises til nag-
mere omtale i proposisjonens kapittel 22 med merk-
nader til forslaget til endring av § 1-2 ferste ledd.

Ovennevnte problemstilling knytter seg til ale
kategorier verdipapirfond. Etter departementets vur-
dering er det imidlertid grunntil dinnfere et begreps-
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messig skille mellom aminnelige verdipapirfond og
spesiafond. Innfaringen av begrepet spesiafond
springer ut av behovet for tydeliggjere at det er tale
om fond som pa viktige punkter avviker fra det al-
minnelige regelverket for verdipapirfond. Ved &inn-
fare et begrepsmessig skille, og kreve at fondene bru-
ker korrekt betegnel se, legges et viktig fundament for
investorenes mulighet til & orientere seg i fondsmar-
kedet. Dette ma ses i sammenheng med vektleggin-
gen av informasjonskrav som regulatorisk virkemid-
del, jf. kapittel 8 og 9 i proposisionen. Det skal der-
med fremga av fondets vedtekter og navn at det er
tale om et spesialfond, jf. fordaget § 3-2.

Et saglig sparsmal er om definisionen av spesial-
fond ber utformes dik at den omfatter "private equi-
ty"-virksomhet. Departementet finner grunn til apre-
sisere at problemstillingen er om "private equity"-
virksomhet skal gis mulighet til & drives som en
fondsbasert konstruksjon etter verdipapirfondloven.
Dreftelsen bergrer ikke adgangen til dorganisere dlik
virksomhet etter den aminnelige sel skapslovgivnin-
gen.

Verdipapirfondloven representerer en aternativ
regulering av visse kollektive investeringer i forhold
til selskapslovgivningen. Verdipapirfondloven sprin-
ger ut fra et behov for & regulere samfunnsnyttige
kollektive investeringer hvor selskapsovgivningen
mv. ikke anses som tilfredsstillende. Bakgrunnen for
loven var i sin tid den sterke fremveksten av foretak
som gjorde det til naging & hente inn midler fra all-
mennheten og plassere pengene kollektivt i verdipa-
pirer, jf. Ot.prp. nr. 74 (1969-1970) s. 3.

Verdipapirfond henvender seg til en ubestemt
krets av personer og skal som utgangspunkt vaae
apne for tegning av andeler pa alle dager berser som
er relevante for fondet er dpne for handel, jf. verdipa-
pirfondloven 88 1-2 farste ledd nr. 1 og 6-7 ferste
punktum. Andelseierne har ogsa som utgangspunkt
ndr som helst rett til afainnlgst sineandeler i kontan-
ter, jf. 8 6-9 farste punktum. Det kjennetegner sdle-
desverdipapirfond at de er dpne og likvide strukturer,
og sdledes et nagrliggende alternativ til banksparing
for forbrukere og mindre profesjonelle investorer
som har behov for hay likviditet pa sine investerin-
ger.

"Private equity"-virksomhet er vanligvis organi-
sert som aksjeselskaper eller kommandittsel skaper. |
enkelte tilfeller er de ogsa organisert som indre sel-
skaper. "Private equity"-fond etablert i utlandet er
ofte organisert som "limited partnership”. Denne sel-
skapsformen svarer i store trekk til kommandittsel-
skap. Valg av organisasonsform kan bl.a. pavirke
mulighetene for atrekke til seg institusjonelle inves-
torer.

Ved etablering av "private equity”-fond, vil man
normalt ikke henvende seg til en ubestemt krets av
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personer, men til en avgrenset og kjent krets av pro-
fegonelle investorer. Det er vanlig at investeringene
bindes frafem til tolv ar. | bindingsperioden kan in-
vestorene ikke kreve a farealisert investeringene si-
ne. Fondene er normalt heller ikke dpne for tegning
av akger eller selskapsandeler i denne perioden. Ved
behov vil det bli foretatt rettede emisjoner for & hente
inn mer egenkapital fra de eksisterende eierne, eller
kalt inn mer kapital i henhold til avtalte kommiterin-
ger. Denne kapital strukturen er tilpasset forretnings-
konseptet.

Som nevnt ovenfor kjennetegnes "private equi-
ty"-virksomhet av den forretningskompetanse som
tilbys portefaljesel skapene i kombinasjon med de fi-
nansielle investeringene. Nar det gjelder slik virk-
somhets forhold til radgivningsbestemmelsenei ver-
dipapirhandelloven, vises til omtale i Ot.prp. nr. 34
(2006—-2007) pkt. 5.5. Som hovedregel bidrar slike
fond med aktiv deltakelse i det enkelte portefaljesel-
skap bade i form av styreverv og konsulenttjenester.
Siktemdlet er a utvikle selskaper i ulike faser gjen-
nom aktivt eierskap. Dersom det lykkes & bringe sel-
skapet videre til en ny fase, realiseres gevinsten den-
ne utviklingen generer. Dette forretningskonseptet
forutsetter langsiktighet og ro rundt investeringene.
Trygghet rundt den finansielle siden er ngdvendig for
afa og holde fokus pa driften av portefaljesel skape-
ne. Enrett for investorenetil &kunnetre ut av fondet,
vil her virkeforstyrrende. | tillegg vil det medfare en
betydelig gkning i kostnadene fordi fondet ma plas-
sere en del av innskuddenei likvide midler.

Den aminnelige selskapslovgivningen, og da
saalig selskapslovens regler om kommandittsel ska-
per, synes relativt godt tilpasset nagringens behov og
gir en adekvat ramme for denne type virksomhet. At
investeringer i "private equity”-fond etter sin art ikke
vil kunne veare saglig likvide, taler for at det er lite
behov for & dpne for at denne virksomheten kan eta-
bleres med hjemmel i verdipapirfondloven. Dersom
verdipapirfondloven skal kunne utgjere et reelt ater-
nativ til selskapslovgivningen, ma det gjeres omfat-
tende unntak fraloven ogsa ut over det grunnleggen-
de utgangspunktet om at verdipapirfond er en dpen
og likvid kapitalstruktur. Fordi "private equity"-fond
neppe vil etablere noen omfattende innlgsningsad-
gang, svikter mye av begrunnelsen for eventuelt aun-
derlegge dem krav om & ha depotmottaker i henhold
til verdipapirfondloven kapittel 5. Slike fond kan
ikke underlegges kravene til likvid plassering i vpfl.
§ 4-6, kravet om risikospredning i § 4-8 og begrens-
ninger med hensyn til hvor stor del av andelen eller
aksene i et portefaljesel skap fondet kan eie, jf. § 4-
9. Resultatet blir dermed at dlike fond ikke har behov
for & kunne operere med en dpen kapitalstruktur,
samtidig som de heller ikke kan underlegge seg fun-
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damental e regler om investorbeskyttelsei verdipapir-
fondloven kapittel 4.

Departementet er pa denne bakgrunn kommet til
at det ikke er grunn til & etablere spesialfond som en
aternativ organiseringsform for "private equity"-
virksomhet.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen dlutter seg til Regjeringens forslag
til endring i verdipapirfondloven 88 1-1 nytt annet og
tredje ledd, 1-2 ferste ledd nytt nr. 1 og 1-2 ferste
ledd nytt nr. 2.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til at departementet ikke
foreddr unntak fra vpfl. § 4-5 for spesialfond. Dette
innebager at et spesialfonds investeringer etter vpfl.
§1-2farsteledd nr. 1 det vesentligste skal bestd av
finansielle instrumenter og/eller bankinnskudd.
Disse medlemmer mener denne begrensningen
er for streng og uheldig da den innebager at spesial-
fond i stor grad blant annet vil veare avskaret fradin-
vestere i KS-strukturer eller eiendom.

Disse medlemmer viser til brev til finans-
komiteen fra finansminister Kristin Halvorsen av
2. mai 2008 hvor hun presiserer at lovforslaget dpner
for at dikt unntak kan fastsettes i forskrift og at det
vil vage naturlig & vurdere dette i forbindelse med
forskriftsarbeidet. Disse medlemmer mener det
er hensiktsmessig at slike forskriftsbestemmel ser ut-
formes dik at adgangen til investeringer i annet enn
finansielle instrumenter og/eller bankinnskudd utvi-
des.

5. KRAV TIL PROSPEKT
5.1 Sammendrag

Kredittilsynet er kommet til at det ikke er behov
for & gjere andre endringer i verdipapirfondloven ka-
pittel 7 enn forslaget til nytt fijerde ledd i § 7-3 om
krav til opplysninger i vedtektene og prospektet om
lukking og eventuelle begrensninger med hensyn til
hvem som kan tegne andeler i fondet. Dette innebse
rer at vernet av andelstegnernes og andelseiernes in-
teresse i afainformasjon gjennom prospektet legges
pa samme niva som for alminnelige verdipapirfond.
Ingen hgringsinstanser har kommet med innvendin-
ger mot dette.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets vur-
dering og konklusjon pa dette punkt. Dette innebaarer
at de salige informasjonsbehov investor har forut
for investeringer i spesiafond, vil ivaretas gjennom
kravenetil spesialfonds vedtekter, se kapittel 91 pro-
posisionen. Vedtektene skal tasinni det fullstendige
prospektet, jf. verdipapirfondloven 8 7-2 annet ledd
nr. 2.
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Nar det gjelder krav til opplysninger som skal
framga av fondets forenklede prospekt, vil regelver-
ket bli gjennomgétt i en forestdende endring av pro-
spektforskriften etter EU-kommisjonens anbefaling
2004/384/EF om enkelte opplysninger som skal
framga av forenklet prospekt.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen dlutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i verdipapirfondloven § 3-2.

6. KRAV TIL VEDTEKTENE FOR
SPESIALFOND

6.1 Sammendrag

Departementet slutter segi hovedsak til Kredittil-
synets fordag om krav til opplysninger som skal
fremgaav vedtektenetil spesiafond, jf. fordaget § 3-
3 nytt annet ledd. Ettersom departementet foreslar at
andeler i spesiafond skal kunne markedsfares over-
for og selgestil enhver, er forslag om krav til at ved-
tektene skal inneholde opplysning om at fondet er
forbeholdt profegonelle investorer ikke aktuelt.

Betydningen av vedtektene som ramme for hvil-
ken finansiell risiko fondet kan ta, gker betydelig for
spesiafond sammenlignet med alminnelige verdipa-
pirfond. Dette skyldes forslagene om a gjare unntak
fralovensrammer for investeringsomrade, likviditet,
risikospredning og |aneopptak, verdipapirutlan, sik-
kerhetsstillelse og shorthandd, jf. kapittel 11 til 13 i
proposisonen. Det er pa denne bakgrunn grunn til &
kreve at spesialfond skal vedtektsfeste hva fondet
ska kunne investere i (investeringsomrade), hvilke
investeringsstrategier og investeringsteknikker det
kan tai bruk, hvilket risikoniva som etterstrebes (ri-
sikorammer) og retningslinjer for hvorledes risikoen
skal styres, herunder hvilke metoder som vil bli brukt
for &mdle og overvake risikoen.

Departementet vil saalig understreke betydning
av den informasjon det gis i vedtektene om fondets
risikorammer og risikostyring. Slik informasjon vil
vage nyttig for sa vel Kredittilsynet som potensielle
investorer i fondet. | tillegg til en risikoramme, bar
vedtektene ogsdinneholde en klar og tydelig angivel-
se av de sentrae risikof aktorer fondet vil sté overfor.

Finansnagingens Hovedorganisasion (FNH) har
kritisert Kredittilsynets forslag til forskriftshjemmel
pa dette punkt. Etter departementets vurdering er det
en utfordring a utforme krav til presentasjon av fon-
dets risikorammer pa en méte som legger til rette for
sammenligning av ulike fond, jf. ogsd omtale av risi-
kostyring i proposisonens kapittel 16. Det finnes i
dag ulike méter amalerisiko pa, og departementet vil
i forskrift kunne fastsette neamereregler om dette, jf.
forslaget § 3-3 nytt tredje ledd og § 4-9 a.
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Angivelsen av risikorammer og risikostyring i
fondets vedtekter henger naat sammen med departe-
mentets forslag om at forvaltningssel skapet i fondets
periodiske rapporter skal beskrive hvilken risiko fon-
det faktisk har hatt i den aktuelle perioden, se propo-
sisonens kapittel 15. En dik rapportering ma gis i
samme utforming som fondets beskrivelse av risiko i
vedtektene, dik at investor skal kunne kontrollereom
fondet har holdt seg innenfor de angitte risikoram-
mer. Rapporteringen skal ogsa sendestil Kredittilsy-
net og til depotmottaker. Det vises ogsa til saarskilt
omtale av risikostyring i proposisjonens kapittel 16.

Nar det gjelder kravet om at vedtektene for spesi-
afond skal stadfestes av Kredittilsynet, foreslar Kre-
dittilsynet ingen endringer. Kredittilsynet fremhol der
imidlertid at det skal skje en konkret vurdering for
hvert enkelt spesialfond ved stadfesting av strategi,
investeringsomrade, risikoramme og retningslinjer
for kontroll og styring av risikoen. Departementet
slutter seg til dette. Det visesi den anledning til at det
finnes investeringsstrategier mv. som ikke vil kunne
oppfylle lov- og forskriftskrav om angivelse av risi-
korammer mv. med et gnsket presisionsniva. Mulig-
heten for en slik angivelse er imidlertid et grunnleg-
gende element i departementets lovfordag. De naa-
merekrav til presentagon av dikeforhold i vedtekte-
ne maimidlertid bero pa en konkret vurdering, hvor
Kredittilsynets skjgnnsutevel se vil sta sentralt.

Nar det gjelder sparsmalet om adgang til endring
av vedtektene for spesialfond, gér Kredittilsynet inn
for a viderefare gjeldende rett. Vedtektsendring for-
utsetter godkjenning fra Kredittilsynet. I1falge verdi-
papirfondloven § 3-4 annet ledd skal vedtektsendrin-
ger bare godkjennes sa fremt de antas a vege i an-
delseiernesinteresser. Kredittilsynets avgjarel se skal
bygge pa en skjgnnsmessig vurdering som tar ut-
gangspunkt i andelseiernes interesser, jf. Ot.prp. nr.
68 (1980-1981) s. 21. Bakgrunnen for at vedtekts-
endringer skal vedtas av styret i forvaltningsselska-
pet og deretter godkjennes av Kredittilsynet, er at det
ikke anses som mulig a finne organisasjonsmessige
lgsninger som gir andelseierne reelle muligheter til &
ta dilling til vedtektsendringer, jf. Ot.prp. nr. 68
(1980-1981) s. 20. Departementet vil bemerke at an-
delseierne har tegnet andeler pagrunnlag av og i tillit
til vedtektene pategningstidspunktet. Dettetilsier be-
grensninger i adgangen til & endre vedtektene. Det
foreslds at spesiafond skal gisunntak fraen rekke av
verdipapirfondlovens plasseringsbegrensninger, jf.
kapittel 10 og 11 i proposisjonen. Nar spesialfond gis
dlik frihet, er det etter departementets vurdering desto
mer sentralt at andelseierne skal kunne investere i
fondet med tillit til at vedtektene for fondet ikke kan
bli endret underveispaen dik méte at risiko- eller av-
kastningsbildet kan endre seg til skade for andelsei-
erne.
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Departementet slutter seg & denne bakgrunn il
Kredittilsynets forslag.

Kravet til kunngjering og utsatt ikrafttredelse av
vedtektsendringer i verdipapirfondioven § 3-4 annet
ledd fjerde punktum, er begrunnet med behovet for at
en andelseier som er uenig i vedtektsendringen skal
fatidtil akreve sine andeler innlgst, jf. Ot.prp. nr. 68
(1980-1981) s. 21 farste spalte. Dersom fondet er
lukket for innlgsning i denne perioden, oppstar spars-
malet om § 3-4 annet ledd forutsetter at det skal veare
en innlgsningsadgang som gar foran den vedtekts-
bestemte lukkingen. For & avklare den tolkingstvil
gjeldende regulering gir opphav til, foreslar departe-
mentet at andelseierne har innlagsningsrett i perioden
fra vedtektsendringer er kunngjort til de trer i kraft.
Endringen gjares generell pa grunn av adgangen i
verdipapirfondloven § 6-9 siste ledd til & etablere
fond som bare er dpent for innlgsning i en begrenset
periode, jf. forslaget 8 3-4 annet ledd nytt femte
punktum.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i verdipapirfondloven § 3-3 nytt annet
og tredje ledd og 3-4 annet ledd nytt femte punktum.

7. UTSTEDELSE OG INNL@SNING AV
ANDELER

7.1 Sammendrag

I likhet med Kredittilsynet mener departementet
at spesialfond bar gis anledning til & begrense utste-
delse av nye andeler, forutsatt at kravet til at fondet
ma vage "oppstatt ved kapitalinnskudd fra en ube-
stemt kretsav personer” i verdipapirfondloven (vpfl.)
81-2 nr. 1, er oppfylt, jf. forslaget § 1-1 nytt annet
ledd nr. 6. Det visesi den anledning til at spesialfond
vil kunne ha reelt behov for a begrense sin starrelse
for A opprettholde | gnnsomheten, jf. ogsa K redittilsy-
nets begrunnel se som departementet slutter seg til.

Forslaget om a tillate ytterligere begrensning av
andelseiernesrett til innlasning av andeler (Iukket ut-
gang) er mer problematisk, sealig i lys av departe-
mentets forslag om atillate salg av andeler i spesial-
fond til enhver. Andelseiernes rett til ndr som helst &
kunne fainnlest andelene sine i kontanter, er et sen-
tralt kjennetegn ved alminnelige verdipapirfond. Tra-
disonelt har det vaat vanlig & anse kjgp av andeler i
verdipapirfond som et alternativ til annen sparing
som er relativt likvid. En sentral forutsetning for den-
ne betraktningsméten er retten til & kunne kreve an-
delene innlgst. Den likviditeten retten til innlgsning
gir investorene, har bidratt til & etablere et massemar-
ked for verdipapirfond. I nnlgsningsadgangen er ogsa
egnet til & fremme konkurransen mellom verdipapir-
fond fordi den gjer det mulig & uttrykke misnaye med
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fondets resultater ved & flytte investeringer til andre
fond eller til andre investeringsalternativer enn fond.

Pa den annen side gjer det seg gjeldende gode
grunner for & dpne for at spesialfond skal kunne be-
grense innl gsningsadgangen. Den fleksibiliteten med
hensyn til investeringsstrategier og investeringsuni-
vers som den foresl &te reguleringen for evrig legger
opp til, vil vanskelig kunne utnyttes dersom spesial-
fond ikke skal kunne begrense innlgsningsadgangen.
Dette skyldes bl.a. at en viktig del av de strategiene
spesialfond tar i bruk, er basert pa a utnytte store
svingninger som gjerne skjer over kort tid. Dersom
en forvalter satser tungt pa at en aksie skal falle pa
kort sikt, risikerer han betydelige likviditetsproble-
mer dersom en rekke andelseiere samtidig velger a
giere gjeldende en innlgsningsrett. Forvalteren kan
da matte realisere posigoner med store tap for algse
ut andelseierne. Behovet for a kunne begrense inn-
|zsningsadgangen star ogsa i sammenheng med ad-
gangen til akunneinvesterei mindre likvide finansi-
elle instrumenter. Dersom et fond géar tungt inni lite
likvide posigioner, vil en stadig innlg@sningsadgang
kreve at det settes av likvide midler som kan dekke
slike krav uten at det er ngdvendig aredisere verdier
med lav likviditet. En del av den mulige gevinsten
ved ataposisioner i mindrelikvidefinansielleinstru-
menter, vil dermed kunne bli konsumert av kostnade-
ne forbundet med en forsvarlig inndekning av likvi-
ditetsrisikoen.

Behovet for & kunne begrense innl gsningsadgan-
gen ma ogsa ses i sammenheng med forholdet mel-
lom verdipapirfondloven og den alminnelige sel-
skapsretten. Dersom virksomheten forutsetter at ka-
pital bindes pa ubestemt tid eller i en meget lang pe-
riode, vil den alminnelige sammens utningsretten et-
ter departementets vurdering gi en mer adekvat ram-
me for virksomheten enn verdipapirfondloven.

Etter en helhetsvurdering slutter departementet
seg til Kredittilsynets forslag om at spesialfond skal
kunne fastsette begrensninger i innl@sningsadgangen
i vedtektene. | lys av departementets forslag om at
spesialfond mv. skal vaae tilgjengelig for enhver,
foreslas imidlertid & lovfeste at fondet i det minste
skal vaare dpent for innlagsning én gang i aret. Det vi-
ses til at en tilsvarende regel gjelder i Sverige. Den
minste arlige apningsperioden ber ikke vaae kortere
enn to uker. De naamere bestemmelser om hvor ofte
fondet er pent for innlgsning og nar innlgsning kan
kreves, skal fremga av vedtektene. Det vises til for-
daget §6-9a

N&r departementet i stor grad finner & kunne i
mgtekomme markedets behov for fleksibilitet med
hensyn til & kunne begrense innlgsningsadgangen,
skyldes det at man her ma kunne legge saalig stor
vekt pa investorenes evne til selv & vurdere fordeler
og ulemper ved ulike investeringsalternativer. Fer
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man foretar investeringer i fond, er det av stor betyd-
ning & fainformasion om andelenes likviditet, og in-
vestorene er etter gjeldende rett sikret det gjennom
prospektkravet i verdipapirfondloven § 7-2. Departe-
mentet legger videretil grunn at den gjengse investor
vil forsta betydningen av denne informasjonen, nem-
lig at mani gitte perioder ikke kan fafrigjort investe-
ringen og utbetalt kontanter ved behov, setilsvarende
Ot.prp. nr. 98 (2000-2001) s. 43. Departementet vil
imidlertid understreke det saglige ansvar investe-
ringsrédgiver vil hafor dvurdere om et mindrelikvid
instrument vil vazre egnet for den aktuelle investor,
jf. neemere omtale i kapittel 6 i proposisjonen.

Som papekt ovenfor er det en sammenheng mel-
lom mulighet til &stenge fondet for innlgsning og be-
hovet for likviditet i deinvesteringene fondet foretar.
Ved astenge for innlgsning i en periode, "fryses' li-
kviditetsrisikoen til fondet igjen dpnes for innlgs-
ning. N& innlgsning igjen er mulig, ma imidlertid
fondet vagrei stand til @ mete de innlgsningskrav som
matte komme, og likviditeten i investeringene matil-
passes dette behovet. Departementet har vurdert om
det i tillegg ber fastsettes en ssaregulering av innlgs-
ningsprosessen, slik Finansnaaingens Hovedorgani-
sagjon fremmer forslag om i sin hgringsuttalelse. Et-
ter departementets vurdering gjer det seg ikke gjel-
dende hensyn som tilsier at spesialfond normalt skal
kunne bruke lenger tid enn to uker pa & utbetale inn-
lasningskrav regnet fra kravet ble fremsatt, jf. vpfl.
8 6-9 tredje ledd. Verdipapirfondioven § 6-9 fjerde
ledd ivaretar ved ekstraordinazre forhold behovet for
a kunne utsette verdiberegning og utbetaling av inn-
lgsningskrav ogsa for spesialfond.

Dispensasjonsadgangen i vpfl. 8§ 6-9 siste ledd er
lite relevant i forhold til spesialfond pa bakgrunn av
forslaget om adgang til & lukke fondet mot innlas-
ningskrav. Departementet finner likevel grunn til &
opprettholde dispensasjonsadgangen ogsa i forhold
til spesialfond. Dersom det kan dokumenteres saali-
ge behov for & lukke fondet i lengre perioder enn ett
ar, ber Kredittilsynet kunne vurdere om det er grunn
til & 3pne for det.

7.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til verdipapirfondloven ny § 6-9 aog § 7-3 nytt fjer-
de ledd.

8. INVESTERINGSOMRADE -ABSOLUTTE
PLASSERINGSREGLER

8.1 Sammendrag

Hearingsinstansene har gitt uttrykk for at spesial-
fond ber gis flere unntak fra verdipapirfondlovens
(vpfl.) regler om krav til fondets investeringsomrade
og likviditet enn det Kredittilsynet har foreslatt. | det
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falgende vil departementet drefte dette neamere i
forhold til type investeringsobjekt. Innledningsvis
dreftes plasseringsbegrensninger som felge av kravet
til likvid plassering av fondets midler.

Verdipapirfondloven § 4-6 stiller krav til likvid
plassering av fondets midler. Bestemmelsens farste
ledd er til hinder for at verdipapirfond kan plassere
fondets midler i unoterte finansielle instrumenter.
Adgang til akunne investerei slike unoterte finansi-
elle instrumenter, er sentralt i forhold til begrunnel-
sen for & dpne for en ny fondskategori, jf. kapittel 5
proposisonen. Departementet slutter seg derfor til
Kredittilsynets forslag om at vpfl. 8 4-6 ferste ledd
ikke skal gjelde for spesialfond. Vpfl. § 4-6 annet
ledd utvider adgangen til investering i pengemar-
kedsinstrumenter i forhold til bestemmelsens ferste
ledd.

Nar det foreslas & gjare unntak for spesialfond fra
8 4-6 farsteledd, jf. ovenfor, vil bestemmelsenei an-
net ledd ikke lenger vaae aktuelle, jf. forslaget § 1-1
nytt annet ledd nr. 2. Vpfl. § 4-6 tredjeledd er til hin-
der for at verdipapirfond kaninvesterei unoterte eller
ikke garanterte derivater. | likhet med Kredittilsynet
legger departementet opp til at spesialfonds plasse-
ring i unoterte derivater og derivater med unoterte
underliggende skal reguleres neamere i forskrift om
verdipapirfonds handel med derivater, jf. vpfl. § 4-5
farste ledd nr. 6. P4 denne bakgrunn foreslas at § 4-6
ikke skal gjelde overfor spesialfond, jf. forslaget § 1-
1 nytt annet ledd nr. 2.

Adgangen for verdipapirfond til &investere fon-
dets midler i andeler i andre verdipapirfond, sakalt
fond-i-fond, er regulert i vpfl. 8 4-5 tredje ledd. En
rekke hgringsinstanser anser at spesialfond ber gis
sterre mulighet til dinvesterei andeler i andre verdi-
papirfond. Flere av hgringsinstansene tar spesielt til
orde for at spesialfond skal kunne investerei andeler
i andre verdipapirfond uavhengig av om det er opp-
rettet betryggende tilsynsmessig samarbeid mellom
Norge og det landet fondet befinner seg i, jf. §4-5
tredjeledd nr. 1. Kravet til "betryggendetilsyn" inne-
bagrer at institusionen ma vagre underlagt tilsynsreg-
ler som tilsynsmyndighetene anser for & svare til
EdS-reglene. Norge har, som Kredittilsynet nevner,
tilsynssamarbeid med alle E@S-statene og USA. Sa
fremt det ikke opprettes tilsynssamarbeid med avrige
lands tilsynsmyndigheter, vil ikke spesialfond etter
Kredittilsynets fordag kunne investere i fond som er
registrert i andre stater enn USA og EZS-statene.

Etter departementets syn er det ngdvendig a skil-
le mellom tilsynsmessig samarbeid mellom hjemsta-
ten for det aktuelle fondet og hjemstaten for fondets
forvalter/forvaltningsselskap. Etter departementets
vurdering ber det opprettholdes et krav om tilsyns-
messig samarbeid mellom Norge og forvalters/for-
valtningssel skapets hjemstat. De sentrale beslutnin-
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ger knyttet til forvaltningen av fondet mv. vil utfares
av forvalter/forvaltningsselskapet, og det er derfor
avgjerende at norske myndigheter har et etablert
samarbeid med forvalters tilsynsmyndigheter. Et
krav om tilsynssamarbeid med fondets hjemstat, vil
etter det opplyste avskjage en rekke fond-i-fond-
strukturer fradet norske markedet. Etter departemen-
tets vurdering er heller ikke behovet for et dlikt til-
synssamarbeid salig stort, salenge det er etablert til-
synssamarbeid med forvalters/forvaltningssel skapets
hjemstat. Etter en helhetsvurdering vil departementet
derfor ikke oppstille et dlikt tilsynssamarbeid som
vilkér for at fondet kan inngai portefaljen til et norsk
fond-i-fond. Det vises til forslaget 8 1-1 annet ledd
nr. 1.

Verdipapirfond har kun adgang til & investere i
valutatermin- og valutaopsjoner til sikring av valuta-
eksponering i fondets gvrige plasseringer, jf. vpfl.
§ 4-5 farste ledd nr. 5. Forslaget om & unnta spesial-
fond fra denne begrensningen, er ikke mgtt med inn-
vendinger i heringen. Departementet deler Kredittil-
synets oppfatning om at det er behov for dinnremme
spesialfond adgang til & investere i slike derivater
ogsa uten at formalet er & sikre seg mot valutagkspo-
nering i fondets gvrige plasseringer. Departementet
vil fastsette slikeregler i forskrift, jf. vpfl. 8 4-5 annet
ledd.

Flere hgringsinstanser foresldr at bade spesial-
fond og verdipapirfond skal kunneinvesterei kreditt-
derivater. Kredittderivater er finansielle kontrakter
somoverfarer heleeller deler av kredittrisikoen knyt-
tet til 1an, obligasjoner eller andre engasjementer som
en forsikringskontrakt. Kredittderivater kan benyttes
av verdipapirfond badei form av posigonstagning og
ved risikostyring og avlastning av kredittrisiko for-
bundet med fondetsinvesteringer. Den nyeloven om
verdipapirhandel, lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdi-
papirhandel, endrer definigonen av finansielle in-
strumenter pa visse punkter. Det falger av loven § 2-
2 farsteledd nr. 4, jf. femte ledd nr. 3, at kredittderi-
vater er danse som finansielleinstrumenter. Forskrift
8. juli 2002 nr. 800 om verdipapirfonds handel med
derivater (derivatforskriften) 8 1 annet ledd annet
punktum, stiller krav om at et derivat mahaet finan-
sielt instrument som nevnt i verdipapirfondioven § 4-
5, en finansiell indeks, rente, valuta eller vekslings-
kurs som underliggende. Spesialfond og verdipapir-
fond vil sdledes haadgang il dinvestere fondets mid-
ler i kredittderivater sa fremt derivatavtaen har et fi-
nansielt instrument som underliggende.

Verdipapirfond kan bare investere i pengemar-
kedsi nstrumenter som normalt handles pa pengemar-
kedet, er likvide og kan verdifastsettes til enhver tid,
jf. verdipapirfondloven 8 4-5 femte ledd. Kredittilsy-
nets fordag om & opprettholde disse kravene ogsa i
forhold til spesialfond, ble i haringen bare mett med
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innvendinger fra Norges Bank, som foreslar at det
gieres unntak fra hele § 4-5 for spesialfond. Norges
Bank viser til reguleringen av spesialfond i andre
land, hvor det synes a vaae lagt opp til faeller ingen
begrensninger i forhold til investeringsomradet for
spesialfond. Begrunnelsen er saledes generell. Kre-
dittilsynet ba saarskilt om innspill pd om det er behov
for & kunne plassere midler i pengemarkedsinstru-
menter med svak likviditet. Ingen av heringsinstan-
sene har uttalt seg spesielt om dette spersmalet.

Tilleggskravet i verdipapirfondloven § 4-5 femte
ledd er begrunnet med hensynet til & sikre likvidite-
ten i de investeringene verdipapirfond foretar i pen-
gemarkedsinstrumenter. Departementet har sluttet
seg til Kredittilsynets forslag om & unnta spesialfond
fralovenskrav til likvid plassering av fondets midler,
jf. omtale ovenfor. Pa denne bakgrunn er det etter de-
partementets vurdering ikke grunn til & opprettholde
kravet i vpfl. § 4-5 femteledd overfor spesialfond, jf.
fordaget til § 1-1 nytt annet ledd nr 1. Det innebagrer
at spesialfond vil kunne investerei avrige pengemar-
kedsinstrumenter, jf. forslaget til § 1-1 nytt annet
ledd nr. 1.

En rekke heringsinstanser har tatt opp spersmalet
om spesialfond ber kunne investere i andre formues-
objekter enn finansielle instrumenter, herunder fast
eiendom. Det visestil at departementet i forskrift vil
kunne fastsette at loven helt eller delvis skal gjelde
forvaltning av fond som tar sikte pa & anskaffe andre
formuesobjekter enn finansielle instrumenter, jf. ver-
dipapirfondloven § 1-5.

Flere av haringsinstansene har tatt opp Kredittil-
synetsomtalei haringsnotatet av verdipapirfonds ad-
gang til a pata seg garantiforpliktelser i forbindelse
med emisjoner. Dette sparsmalet er omtalt i proposi-
gionens kapittel 13.

8.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til sine merknader under pkt.
4.2.

9. KRAV TIL DIVERSIFISERING —
RELATIVE PLASSERINGSREGLER

9.1 Sammendrag

Nér det gjelder krav til risikospredning, slutter
departementet seg til Kredittilsynets forslag om at
spesiafond unntas fra reglene om risikospredning i
verdipapirfondlioven (vpfl.) 8 4-8, jf. forslaget § 1-1
nytt annet ledd nr. 3.

Nar det gjelder plasseringsbegrensninger i for-
hold til utsteder, er formalet med begrensningene
som falger av vpfl. § 4-9 &forhindre at forvaltnings-
selskaper skal kunne utgve betydelig innflytelse over
et utstedersel skap. Bestemmelsen skal hindre at for-
valtningssel skaper for verdipapirfond far for stor in-
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stitusonell makt i naxingdlivet. Bestemmelsen har
imidlertid ogsai enkeltetilfeller en indirekte diversi-
fiseringseffekt. Lignende bestemmelser finnes i fi-
nansieringsvirksomhetsloven § 2-16 og forsikrings-
loven § 6-2.

Etter departementets vurdering er det ikke pavist
tungtveiende grunner for at spesialfond (som altsa et-
ter departementets forslag ikke inkluderer "private
equity"-fond) har behov for et generelt unntak fra
vpfl. 84-9. Formdet med bestemmelsen gjer seg
fullt ut gjeldende for dlike fond, og departementet
kan heller ikke se at den i vesentlig grad vil vanske-
liggjere virksomheten til spesialfond. | den grad be-
stemmelsen likevel skulle innebaae en hindring for
visseinvesteringsstrategier, viser departementet til at
Kredittilsynet vil kunne samtykke i at det etableres
fond som kan fravike bestemmel sen. Departementet
dlutter seg derfor til Kredittilsynetsforslag om at spe-
siafond ikke gis unntak fravpfl. § 4-9.

Nar det gjelder heringsuttalelsen til Finansnaain-
gens Hovedorganisasjon, vil departementet bemerke
at plasseringsbegrensningen i bestemmelsen knytter
seg til fondets nettoinnehav.

9.2 Komiteens merknader

Komiteen viser til sine merknader under pkt.
4.2.

10. LANEOPPTAK,UTLANAV FINANSIELLE
INSTRUMENTER, SKKERHETS
STILLELSE OG SHORTHANDEL

10.1 Sammendrag

Kredittilsynets forslag om aunntaspesialfond fra
forbudet mot & oppta |an, pantsette fondets eiendeler
og & handle finansielle instrumenter short i verdipa-
pirfondloven §4-11 farste ledd, er ikke mgtt med
innvendinger i hagringen. Etter departementets vurde-
ring er det en forutsetning for at spesialfond skal kun-
ne gjennomfgere sine investeringsstrategier at de unn-
tas fra disse begrensningene, jf. omtale om dette i
proposisionens kapittel 3. Departementet slutter seg
pa denne bakgrunn til Kredittilsynets vurdering, jf.
fordlaget § 1-1 nytt annet ledd nr. 4.

Det skal fremga av vedtektenei hvilken grad for-
valtningsselskapet kan lanefinansiere investeringer,
pantsette fondets eiendeler og & innga avtaler om
shorthandel. Det vises for gvrig til at departementet i
forskrift vil kunne fastsette naamere krav til spesial-
fonds risiko og styring av risiko, se nagmere omtale
i proposisonens kapittel 9 og 16.

Norges Bank tar til orde for at spesialfond skal
kunne stille garanti eller kausion. Nar venturefond
ikke foreslas regulert innenfor rammen av verdipa-
pirfondloven, ser ikke departementet at det er behov
for & dpne for dette i forhold til spesialfond. | trad
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med Kredittilsynets fordag, opprettholdes dermed
dette forbudet ogsa for spesialfond, jf. forslaget § 1-
1 nytt annet ledd nr. 4.

| heringen reiste enkelte hgringsinstanser et
spgrsmd om hvordan gjeldende rett skulle forstas i
forhold til fulltegningsgarantier mv., jf. ogsa propo-
sigonens pkt. 11.3. Verdipapirfondioven 8 4-11 for-
ste punktum |ad opprinnelig "padra fondet kausjons-
eller andre garantiforpliktelser”, jf. Ot.prp. nr. 68
(1980-1981) s. 28 annen spalte og Innst. O. nr. 91
(1980-1981) s. 8. Ordlyden er senere endret, uten at
det er tilsiktet noen realitetsendring. Det er naturlig &
forsta den opprinnelige ordlyden dlik at fondet ikke
kan stille garanti for oppfyllelse av forpliktel ser, ver-
ken egne eller andres. Et verdipapirfond kan siledes
stille garantier i forbindelse med emisjoner (salenge
summen av tegningsbel gpet og investeringer i sam-
me selskap er innenfor de aminnelige investerings-
begrensningene som gjelder for fondet).

Enkelte heringsinstanser har ogsa tatt opp et
spersmdl knyttet til forskrift om verdipapirfonds ut-
lan av finansielle instrumenter. Departementet har
bedt om innspill fra relevante naaingsorgani sasjoner
pa dette punktet, og vil vurdere endringer i lys av dli-
ke eventuelle innspill.

10.2 Komiteens mer knader

Komiteen viser til sine merknader under pkt.
4.2.

11. DEPOTMOTTAKERSROLLE
11.1 Sammendrag

Depotmottakers to hovedoppgaver er a sarge for
betryggende oppbevaring av fondets aktiva (oppbe-
varingsfunksjonen) og kontrollere at forvaltningssel -
skapets disposisoner pa vegne av fondet mv. er i
samsvar med lov, forskrift og fondets vedtekter (kon-
trollfunksjonen). Kredittilsynet har foreslatt visse
presiseringer av depotmottakers plikter for alle de-
potmottakere, og enkelte saalige plikter for depot-
mottaker for spesialfond.

Nar det gjelder forslagene som gar ut pa presise-
ring av ale depotmottakers plikt til & kontrollere in-
struks mottatt fra forvaltningsselskapet, slutter de-
partementet seg til Kredittilsynets fordlag, jf. forda
get 8§ 5-3 farste ledd. N&r det gjelder forslaget om
presisering av alle depotmottakers plikt til & kontrol-
lere forvaltningssel skapets beregning av andel sverdi-
ene, har Finansnaaringenes Hovedorganisasion
(FNH) lagt vekt paat depotmottaker selv bar avgjere
omfanget av kontrollen pa grunnlag av en I gpenderi-
sikovurdering. FNH har i den forbindelse ppekt at
ordlydeni Kredittilsynetsfors ag til bestemmel se bar
presiseres. Departementet slutter seg til Kredittilsy-
nets fordlag om a presisere depotmottakers plikt til &
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kontrollere forvaltningsselskapets verdiberegning.
Etter departementets vurdering vil FNHs fordlag til
utforming av kravet innebaae en hensiktsmessig be-
skrivelse av innholdet i plikten, jf. fordaget §5-3
nytt tredje ledd.

Flere av haringsinstansene har kritisert Kredittil-
synets fordag til plikter som skal gjelde for depot-
mottakere for spesialfond. Dette gjelder ssalig for-
slaget om at depotmottaker |gpende skal kontrollere
at forvatningsselskapet overholder risikorammer
mv. Kritikken er delvis begrunnet med at Kredittilsy-
nets forslag gér ut pa a begrense markedsfaring og
salg av andeler i spesialfond til profesonelleinvesto-
rer.

Det dpnesfor at spesialfond skal kunne benytte et
videre tilfang av investeringsteknikker, og at de skal
kunne investere i flere typer aktiva, jf. kapittel 11 til
13 i proposigonen. Dette vil kunne innebage at de-
potfunksjonen vil kunne vaae mer krevende for visse
spesialfond enn for visse alminnelige verdipapirfond.
Etter departementets vurdering er det imidlertid ikke
grunnlag for asi at behovet for betryggende kontroll
fra depotmottakers side er mindre i forhold til tradi-
gonelle verdipapirfond enn det vil vaae for spesial-
fond. Det er videre pa det rene at et krav om at depot-
mottaker |gpende skal kontrollere fondets disposisjo-
ner, vil kunne vage ressurskrevende og innebaae
okte kostnader

Etter departementets vurdering har dagens regu-
lering av depotmottakers plikter fungert pa en hen-
siktsmessig méate. Omfanget av depotmottakers kon-
troll med forvaltningssel skapets virksomhet, vil ut-
gjereen sentral del av den informasjon omrisiko som
en investeringsradgiver vil veae pdlagt agi til poten-
sielle kunder.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om at depotmottaker for spesialfond skal kon-
trollere forvaltningssel skapets beregning av forvalt-
ningsgodtgjerelse, jf. fordaget til ny §5-4 farste
ledd. De krav som settes til depotmottaker ma bl.a.
métte sesi lys av den | gpende utviklingen pa marke-
det for depottjenester. Etter departementets vurde-
ring er det derfor behov for & kunne regulere depot-
mottakers plikter overfor spesialfond neamere i for-
skrift, jf. forslaget til ny § 5-4 annet ledd.

For avrig vises til at depotmottaker — i samsvar
med gjeldende rett — vil vagre ansvarlig for tap som
pafares fondet ved forsemmelser, jf. verdipapirfond-
loven § 8-1. Departementet vil presisere at ekstern
kontroll med verdipapirfond ikke bare utfgres av de-
potmottaker og tilsynsmyndigheten. Det visesi den-
ne sammenheng til naamere omtale av revisorsrolle
i proposisonens kapittel 15.

Pa denne bakgrunn ber det etter departementets
vurdering ikke lovfestesen plikt for depotmottaker til
a utfare lgpende kontroll av forvaltningssel skapets



20

virksomhet og om sel skapet overholder fastlagterisi-
korammer mv. Det vil uansett vage anledning for et
forvaltningsselskap & avtale med depotmottaker at
depotmottaker skal utfare slik kontroll, i den grad
dette er gnskelig.

11.2 Komiteens merknader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i verdipapirfondloven 885-3 farste
ledd, 5-3 nytt tredje ledd og ny 5-4.

12. KRAV TIL VERDIBEREGNING,
KONTROLL OG RAPPORTERING

12.1 Sammendrag
12.1.1 Beregning og kontroll av andelsverdi

Departementet vil bemerke at beregning av an-
delsverdien har flere funksjoner. Den danner grunn-
laget for tegningskurs, innlgsningskurs, beregningen
av forvaltningsgodtgjarelsen og kontrollen med at
fondets risikorammer og investeringsmandat over-
holdes. Kredittilsynets forslag ma vurderes pa bak-
grunn av de ulike funksoner verdiberegningen vil
ha.

Sa lenge fondet er dpent for tegning eller innlgs-
ning, ma fondets verdi beregnes lgpende for & sikre
likebehandling av andelseierne, jf. verdipapirfondlo-
ven § 6-1 farste ledd farste punktum. Departementet
foreddr at andelsverdien skal beregnes pa de tids-
punkter fondet er dpent for utstedelse og innlgsning
av andeler. Forslaget er i tréd med Kredittilsynets
forslag, og stettes av heringsinstansene. Videre er det
ngdvendig & beregne andelsverdien ved fastsettelse
av forvaltningsgodtgjerelsen, siden denne vil veare
avledet av andelsverdien. Beregning maderfor skjei
dike situasioner ogsa, uavhengig av om fondet er
dpent eller lukket for tegning/innl@sning. Forslaget er
i trad med Kredittilsynets forslag, og stettes av he-
ringsinstansene.

Det har vaat mer omstridt om andelsverdien bar
beregnes for a kunne fare en forsvarlig kontroll med
at spesialfondets valgte risikoprofil overholdes. Etter
departementets syn vil verdiberegning veae et sen-
tralt virkemiddel for & kunne fare en sk kontroll
med fondets risiko. Departementet slutter seg derfor
til Kredittilsynets forslag. Hvor ofte verdiberegning
skal métte skje for asikre en forsvarlig kontroll av ri-
siko, vil imidlertid avhenge av fondets forvaltnings-
strategi mv. Det er derfor spersma om man i tillegg
bar innfare et mer objektivt krav til beregningsfre-
kvens. Kredittilsynet har foreslatt at beregning under
enhver omstendighet skal skje hver maned. Etter de-
partementets syn er det tilstrekkelig med et mini-
mumskrav om beregning hver sjette maned. Normalt
vil beregning uansett skje hyppigere enn dette, |f.
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ovenfor om de andre situasjonene som vil utlase be-
regningskrav. Kredittilsynet vil i forbindelse med
godkjennelsen av vedtekter kunne kreve hyppigere
rapportering (enn hver gette maned) i detilfeller fon-
detsrisikostruktur skulletilsi det. Det visestil forsla-
get 8 6-1 nytt tredje ledd ferste punktum, jf. §1-1
nytt annet ledd nr. 5.

Enkelte av haringsinstansene tar til orde for &
fjerne kravet til offentlig kunngjering av verdibereg-
ning, og erstatte det med et krav til at verdiberegnin-
gen meddeles andelseierne direkte. Kravet til kunn-
gjgring av andelsverdien ma etter departementets
vurdering sesi sammenheng med behovet for asikre
andelseiernes mulighet til & gve innflytelse over for-
valtningen, herunder ssalig gjennom deres styrere-
presentagion i forvaltningssel skapet. Departementet
ser ikke at det gjar seg gjeldende grunner som tilsier
at spesialfond bar underlegges et lempeligere krav til
kunngjgring enn avrige verdipapirfond sa lenge fon-
det er dpent.

Nér det gjelder nemere krav til hvordan verdi-
beregningen skal foretas, foreslds ingen endringer i
forhold til gjeldende rett. Det innebaarer at markeds-
verdi i utgangspunktet skal leggestil grunn, og at ver-
divurderingen skal skjei samsvar med det som frem-
gar av vedtektene. Det kan oppsta behov for neamere
regler om verdiberegningen. Det foreslas derfor at
departementet i forskrift kan gi nsamere regler om
verdiberegning av portefaljen i spesiafond, jf. for-
slaget § 6-1 nytt tredje ledd siste punktum.

Kredittilsynet har i tillegg foredatt dinnfere krav
om at verdivurdering skal utfares av en uavhengig
tredjepart. En rekke av haringsinstansene har kritisert
Kredittilsynets forslag pa dette punkt. Etter departe-
mentets vurdering vil det ofte vaeare en hensiktsmes-
sig lgsning for forvaltningssel skaper ala en uavhen-
gig tredjepart sta for verdiberegningen. Departemen-
tet ser imidlertid ikke behov for alovfeste en slik ord-
ning. Det visestil at forvaltningssel skapet har ansva
ret for at beregningen er korrekt, og at depotmottaker
har ansvar for & kontrollere og falge opp forvalt-
ningssel skapets verdiberegning. Det vises ogsatil det
ansvar revisor vil ha, jf. pkt. 12.1.2 nedenfor.

12.1.2  Arsregnskap, &rsberetning og
delarsrapporter

Departementet slutter seg til Kredittilsynets vur-
dering av at det ikke er behov for endringer i verdipa-
pirfondloven (vpfl.) § 7-1 om arsregnskap, arsberet-
ning og delarsrapporter. Disse reglene vil derfor fa
tilsvarende anvendelse overfor spesialfond. Ingen
haringsinstanser hadde merknader til dette.

Departementet vil understreke revisors rolle i
forhold til forvaltningssel skapet og det enkelte verdi-
papirfond. Verdipapirfondsforvaltning kan bare dri-
ves av akgeselskap eller allmennaksjeselskap etter
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tillatelse, jf. vpfl. § 2-1. Det innebager at forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond er revigonspliktig,
jf. revisorloven § 2-1 farste ledd, jf. regnskapsioven
§1-2farsteledd nr. 1 og 2. Verdipapirfondet er ogsa
palagt revigonsplikt, jf. revisorloven §2-1 farste
ledd, jf. regnskapsloven § 1-2 farste ledd nr. 6.

Revigonen tar utgangspunkt i den revisjonsplik-
tiges &rsregnskap og arsberetning. Revisor har sdle-
desplikt til &vurdere om arsregnskap og arsberetning
er utarbeidet og fastsatt i samsvar med lov og for-
skrifter, jf. 8§ 5-1, og pase at det er tilstrekkelig grunn-
lag for & vurdere om det foreligger brudd palover og
forskrifter av vesentlig betydning for arsregnskapet,
jf. 8 5-2. Revisorloven stiller videre opp krav til at re-
vigonen skal dokumenteres og utfegresi samsvar med
kravet til god revigonsskikk.

Revisor vil sdledes inneha en viktig kontroll- og
tilsynsfunksjon ved siden av Kredittilsynet og depot-
mottaker.

12.1.3 Periodisk rapportering

Kredittilsynet foreslar at lovreglene om verdipa-
pirfonds periodiske rapportering skal fa tilsvarende
anvendelse for verdipapirfond, men foredar at de
mer detaljerte forskriftsreglene ikke skal gjelde. In-
gen haringsinstanser har merknader pa dette punktet.
Departementet slutter seg til Kredittilsynets forslag.

Som nevnt i proposisjonens kapittel 9, vil depar-
tementet foreda en regel som innebager at fondets
vedtekter skal angi fondets risikorammer. Det finnes
i dag ulike méter & male risiko pa, og departementet
vil i forskrift kunne fastsette naamere regler om det-
te. | tillegg til en kvantifisert risskoramme, ber ved-
tektene ogsa innehol de en angivelse av de sentrale ri-
sikofaktorer fondet vil std overfor.

Etter departementets vurdering ber investor, Kre-
dittilsynet og depotmottaker ogsa motta en periodisk
redegjarelse frafondet om hvilken risiko fondet fak-
tisk har pétatt seg i rapporteringsperioden. En dik
rapportering ma gis samme utforming som fondets
beskrivelse av risiko i vedtektene, slik at investor (og
Kredittilsynet og depotmottaker) kan kontrollere om
fondet har holdt seg innenfor de angitte risikoram-
mer. Det visestil fordlaget 8§ 7-3 a.

Departementet vil ogsa understreke betydningen
av at deldrsrapportene bl.a. skal redegjare for fondets
innehav av finansielle instrumenter mv. Dette vil sik-
re allmennheten et visst innsyn i fondets aktiviteter. |
tillegg vil de aminnelige regler om innsyn i aksje-
eierboken og flaggeregler mv. faanvendelse. Delars-
rapporter skal offentliggjeres hvert halvar, men etter
vpfl. 8§ 7-1 femte ledd kan departementet i forskrift
fastsette hyppigere rapportering. Departementet vil
kunne vurdere en slik hyppigere rapportering i lys av
de erfaringer man haster med spesialfonds virksom-
het. Det visesi den anledning til at svenske spesial-
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fond ma offentliggjere sine posigoner hver tredje
maned.

12.2 Komiteens mer knader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til verdipapirfondloven 88 6-1 nytt tredje ledd og 7-
3a

13. KRAV TIL RISIKOSTYRING
13.1 Sammendrag

Kredittilsynet foreslar at det skal innferes et ge-
nerelt krav til at forvaltningssel skaper for spesialfond
skal ha systemer for risikostyring. Det er etter gjel-
dende rett krav til dike systemer i den grad et verdi-
papirfond driver handel med derivater. Ingen av hg-
ringsinstansene har hatt innvendinger til denne delen
av Kredittilsynets forslag. Departementet slutter seg
padenne bakgrunn til Kredittilsynets forslag pa dette
punkt, jf. forslaget 8 4-9 afarste ledd.

Departementet er enig i Kredittilsynets vurdering
om at det vil vaae vanskelig & angi spesifikke krav
om bruk av bestemte modeller for styring av risiko,
siden dette blant annet vil vaae avhengig av det en-
kelte fonds investeringsstrategi. Det vil imidlertid
kunne vurderes & gi neamere regler om dette i for-
skrift, jf. forslaget 8§ 4-9 aannet ledd. | den sammen-
heng vil det bl.a. kunne vurderes narmere om, ogi sa
fall hvordan, det bar fastsettes relevante kvantifiser-
bare risikorammer og risikoparametere som kan be-
nyttes for ulike typer spesialfond. @kt sammenlign-
barhet mellom sammenlignbare typer spesialfond vil
gjere det lettere for investorer & sammenligne pro-
duktene, noe som igjen vil bidra positivt til konkur-
ransen. Det vises ogsa til neamere omtale i proposi-
sionens kapittel 9 om vedtekter, hvor departementet
slutter seg til Kredittilsynets forsdlag om krav til at
fondets vedtekter skal gi opplysning om styring av ri-
siko for fondet, jf. forslaget § 3-3 nytt annet ledd. Det
vises ogsa til forslaget om rapportering om realisert
risiko, jf. fordlaget 8§ 7-3 a og omtale i kapittel 15 i
proposigonen. Nar det gjelder Finansnagingens Ho-
vedorganisasions anfarsel om forskriftsbestemmel-
sens rekkevidde, vises det til neamere omtale i pro-
posisjonens kapittel 15.

13.2 Komiteens mer knader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forsag
til verdipapirfondloven § 4-9 a.

Komiteen registrerer at det for flere norske
fondsforvaltningsmiljeer kan vaare gnskelig a etable-
re norske spesialfond i form av paraplyfond, som sa
investerer midlene 100 pst. i andre verdipapirfond.
Dissefondene har igjeninvestert i andrefond, i en s&
kalt fond-i-fond-struktur.



22

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, viser til at verdipapir-
fondloven (vpfl.) & 4-9 har til formd & forhindre at
forvaltningssel skaper blant annet far for stor institu-
gonell makt i nagingdlivet. Etter flertall ets vur-
dering ber denne regelen ogsa gjelde for spesialfond.
Flertallet viser for gvrig til at Kredittilsynet, med
hjemmel i vpfl. § 4-9 fjerde ledd, kan samtykke til
etablering av verdipapirfond som fraviker bestem-
melsenei §4-9. Flertall et legger til grunn at i de
begrensede tilfeller der sazlige hensyn skulle tils
det, kan denne bestemmelsen benyttes for & samtyk-
ke til at det etableres spesialfond som fraviker be-
grensningene som oppstillesi bestemmel sen.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hagyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til a etter vpfl. § 4-9 far-
ste ledd nr. 3, er det en begrensning pa 25 pst. av an-
delene som et fond kan eiei ett og samme verdipapir-
fond. Denne bestemmelsen kan vaae et hinder for &
etablere ragonelle fond-i-fond-konstruksjoner. Sa
lenge kravet til eierbegrensning nedover i fonds-
strukturen ivaretas, kan disse medlemmer ikke
se noen betenkeligheter ved at det tillates at et mel-
lomliggende fond-i-fond eies 100 pst. av et norsk
spesiafond.

Disse medlemmer har grunn til &tro at ef-
fektivitetshensyn kan tilsi at markedet vil preferere
en lasning som gar pa at spesialfondet plasserer ale
midlene i ett og samme underfond. Disse med-
lemmer kan ikke se at en slik Igsning kan gi opp-
hav til noen uheldig maktkonsentrasjon pa fondsfor-
valtningssel skapets hand. |deelt sett burde denne be-
stemmelsen modifiseres for de tilfellene der spred-
ningen i fond-i-fond reelt sett ikke overstiger grense-
ne fastsatt i bestemmelsen. En slik endring vil ogsa
kunne muliggjere at allerede etablerte spesialfond i
utlandet indirekte bringes inn under norsk jurisdik-
son —viaet norsk eierfond.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, viser til at lovfordaget
vil dpnefor at det etableres en ny type verdipapirfond
—gpesiadfond —i Norge. Flertall et viser til at det
vil veae opp til Kredittilsynet a vurdere i hvilken
grad det vil vaae behov for & gi samtykke til at det
etableres sike fond som fraviker plasseringsbegrens-
ningen i vpfl. §4-9 farste ledd nr. 3. Flertallet
forutsetter at denne bestemmelsen forvaltes med til-
bakeholdenhet. Flertallet legger videre til grunn
at dette eventuelt bar vurderes etter at de nye reglene
har virket i noen tid.

Innst. O. nr. 59 —2007—2008

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hayre, Kristelig Folke-
parti og Venstre er kjent med at Kredittilsynet
ved enkelte anledninger har gitt samtykke til etable-
ring av verdipapirfond som fraviker bestemmelsen i
vpfl. 8 4-9 fersteledd nr. 3. Etter bestemmelsens sis-
te ledd kan tilsynsmyndigheten gi samtykke til eta-
blering av verdipapirfond som fraviker bestemmel se-
nei denne paragrafen. Denne bestemmel sen vil fort-
satt gjelde etter departementets endringsforslag, og
disse medlemmer mener det er viktig at Kredit-
tilsynet viderefgrer sin dispensasjonspraksis for ver-
dipapirfond, ogsa nar det gjelder spesiafond. | be-
traktning av at det dreier seg om spesialfond, med en
til dels helt annen risikoprofil enn de tradisonelle
verdipapirfondene, mener disse medlemmer at
forholdene burde ligge til rette for at Kredittilsynet
kan uteve en mer liberal dispensasjonspraksisenn det
som har vaat praksistidligere.

14. FORVALTNINGSGODTGJZREL SE
14.1 Sammendrag

For alminnelige verdipapirfond er adgangen til a
differensiere forvaltningsgodtgjerelse regulert i for-
skrift 21. desember 2007 nr. 1776 om differensiering
av forvatningsgodtgjerelsen for verdipapirfondsan-
deler. Forskriften setter klare begrensninger for ver-
dipapirfonds adgang til &gi rabatter til enkeltinvesto-
rer.

Et trekk som skiller spesialfond fra aiminnelige
verdipapirfond, er at godtgjerelse fra andelseier i li-
ten grad er regulert, jf. kapittel 3i proposisjonen. Et-
ter departementets vurdering ber spesialfond med
konsesjon etter verdipapirfondloven sta relativt fritt
til & utforme den naamere struktur for forvaltnings-
godtgjarel se, herunder om det skal kunne gis rabatter
mv. paindividuelt grunnlag. Det visesi den sammen-
heng til den sentralerolle rédgiveren vil hai distribu-
sonen av spesialfond, jf. omtale i proposisjonens ka-
pittel 6. Etter verdipapirhandelloven med tilhgrende
forskrifter, vil radgiveren métte anse at investering i
et spesialfond er egnet for den aktuelle investor, jf.
vphl. § 10-11 fjerde ledd. K ostnadene knyttet til ain-
vestere i det aktuelle fondet vil inngai en ik egnet-
hetsvurdering. Etter departementets syn ber forskrif-
ten om differensiering av forvaltningsgodtgjerelse
for verdipapirfondsandeler pa ovennevnte grunnlag
ikke gis anvendelse overfor spesialfond. Virkeomra
det til forskrift om differensiert forvaltningsgodtgj e
relse vil justeres i tréd med dette, slik at spesialfond
ikke omfattes.

At spesialfond ikke underlegges de neamere krav
i forskriften, innebaarer ikke at godtgjerelsen ikke er
regulert. | den sasmmenheng visestil at eventuelle ra-
batter mv. pa individuelt grunnlag ikke kan stride
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mot prinsippet om likebehandling av andel seierne, jf.
vpfl. § 6-1 farste ledd farste punktum. Den neamere
avgrensning av hvilke rabatter som vil veare i over-
ensstemmelse med dette prinsippet, vil métte finne
sin lgsning i praksis. Etter departementets syn vil
imidlertid eventuelle rabatters saklighet sta sentralt i
en dik vurdering, jf. ogsatilsvarendei Ot.prp. nr. 98
(2000-2001). Ved behov kan det ogsa fastsettes reg-
ler om spesialfonds rabatter i forskrift, jf. vpfl. § 6-1
farste ledd siste punktum.

Det visesfor gvrigtil at avgiftsstrukturen skal be-
skrives i fondets vedtekter, jf. vpfl. 8 3-3 farste ledd
nr. 9, og at vedtektene skal godkjennes av Kredittil-
synet. Departementet ser i den sasmmenheng ikke be-
hov for en dik saalig innsynsrett som Kredittilsynet
foredar.

14.2 K omiteens merknader
Komiteen tar omtaen til orientering.

15. MARKEDSFZRING OG SALG AV
UTENLANDSKE FONDSANDELER |
NORGE

15.1 Sammendrag

Det falger av verdipapirfondloven (vpfl.) 8§ 6-13
at "utenlandske verdipapirfond” kan markedsfares i
Norge etter tillatelse gitt av tilsynsmyndigheten pa
naa'mere angitte vilkar. Innledningsvis finner depar-
tementet grunn til a presisere at begrepet "utenland-
ske verdipapirfond" innebsgrer en selvstendig be-
grensning av hva som kan tillates markedsfert i Nor-
ge etter bestemmelsen. Henvisningen til verdipapir-
fond innebazrer bl.a. at fondskonstruksjoner som om-
fattes av bestemmel sen, i all hovedsak méhade sam-
me grunnleggende karakteristika som kjennetegner
et verdipapirfond etter norsk rett. Sentrale kjennetegn
er bl.a. kravet om selvstendig formuesmasse og an-
svarsbegrensning, jf. kapittel 7 i proposisjonen.

Etter gjeldende rett er det et vilkar for markeds-
faring av utenlandske fond (som ikke oppfyller EAS-
bestemmelser som svarer til UCITS-direktivet) at
hjemstatens krav gir investorene "beskyttelse minst
palinje med den beskyttelse de har ved investering i
norsk verdipapirfond”. Dette felger av verdipapir-
fondloven § 6-13 farste ledd nr. 4, jf. Ot.prp. nr. 98
(2000-2001) pkt. 6.4.3. Dette synes a tilsvare den
svenske reguleringen, jf. lag (lov) (2004:46) om in-
vesteringsfonder § 9 farste ledd, jf. fjerde ledd:

"Ett fondforetag som inte hor hemma inom EES
eller som, om det hor hemma inom EES, inte omfat-
tas av radets direktiv 85/611/EEG far efter tillstand
av Finansinspektionen marknadsfora och silja an-
delar i foretaget hér i landet, fran filial eller utan att
inréttafilial.

Tillstand far ges baraom
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[..]

4. det finns skal att anta att den planerade verk-
samheten har i landet kommer att drivas pa ett satt
som &r forenligt med bestammelsernai dennalag och
ra;\ndraft)rfattnl ngar som reglerar foretagets verksam-

et."

Kredittilsynet fremholder at et dlikt krav er van-
skelig & palegge spesiafond, og foresar av denne
grunn ikke & opprettholde det i forhold til spesial-
fond. Kredittilsynets fordag vil imidlertid kreve at
det foretas en vurdering av om fondet det sgkes mar-
kedsfaringstillatelse for, kan betegnes som spesial-
fond etter norsk rett. Etter departementets vurdering
vil detteledeinni en vurdering som kan bli like kre-
vende som vurderingen etter vpfl. § 6-13 farste ledd
nr. 4. Departementet finner derfor ikke grunn til &
unnta utenlandske spesialfond fra dette kravet. Hen-
synet til a sikre konkurransengytralitet mellom nor-
ske og utenlandske akterer pa det norske markedet,
taler ogsatil stette for dette.

Det mafor gvrig foretas en gjennomgang av mar-
kedsferingsforskriften med sikte pa & vurdere om det
er behov for endringer i forhold til spesialfond. Kre-
dittilsynets fordag om at det i all markedsfering av
spesiafond skal fremga at det er tale om spesialfond,
ma ses i sammenheng med begrunnelsen for kravet
om a benytte betegnel sen spesialfond, jf. proposisjo-
nenspkt. 8.4. Uten en klar plikt til &opplyse om at det
er tale om spesialfond i markedsfaringen, vil forma-
let om a gi et sterkt signal om at det er tale om noe
annet enn alminnelige verdipapirfond kunne bli
svekket. Departementet foreslar derfor a innfare et
slikt krav, jf. forslag til 8 6-12 nytt annet punktum.

15.2 Komiteens mer knader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til verdipapirfondloven § 6-12 nytt annet punktum.

Komiteen viser til at norskregistrerte spesial-
fond i henhold til fordaget til vpfl. § 1-1 nytt tredje
ledd kan investere sine midler i et utenlandsk verdi-
papirfond dersom det utenlandske fondet og forvalt-
ningen av dette er underlagt betryggende tilsyn i
hjemlandet, og det er etablert et tilfredsstillende sam-
arbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i for-
valtningssel skapets hjemland og Norge.

Komiteen mener at kravet om at det ma vege
etablert et tilsynssamarbeid mellom forvaltningssel-
skapets hjemland og Norge, bar gjelde tilsvarende
ved markedsfaring av utenlandske verdipapirfond i
Norge, og at det ikke er grunn til a kreve at det ogsa
foreligger tilsynssamarbeid med myndighetene i
selve fondets hjemland.

K omiteen gar derfor innfor at verdipapirfond-
loven § 6-13 farste ledd nr. 2 endresi trad med dette,
og fremmer fglgende forslag:
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"I'lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gjz-
res fglgende endring:

I
§ 6-13 farsteledd nr. 2 skal lyde:

2. det er etablert tilfredsstillende samarbeid om til-
syn mellom tilsynsmyndighetene i forvaltnings-
selskapets hjemland og Norge,

Endringen under | trer i kraft fra den tid Kongen
bestemmer."

16. TILSYN
16.1 Sammendrag

Etter departementets vurdering gir gjeldende rett
i det alt vesentlige et tilstrekkelig rammeverk for &
faretilsyn med forvaltningssel skap og depotmottaker
for spesiafond. | forhold til spesialfond vil departe-
mentet ogsa saalig understreke det tilsyns- og kon-
trollansvar som vil pahvile depotmottaker og revisor,
se naamere om dette i proposisonens kapittel 14 og
15.

Kredittilsynet har funnet grunn til & foresla saa-
skilt regulering pa ett punkt. Det gjelder i forhold til
kontroll med overholdelse av de vedtekisfestede
rammene for investeringsomréde, strategi, risiko og
styring av risiko, jf. proposisonens kapittel 16. Den-
ne kontrollen erstatter sentrale krav til forvaltning av
verdipapirfond. Etter departementets vurdering er det
viktig at det legges best mulig til rette for tilsyn med
at de vedtektsfestede rammene overholdes. Departe-
mentet kan heller ikke se at forvaltningssel skapene
har noen beskyttelsesverdig interesse i & kunne unn-
late & innrapportere sike brudd. Departementet slut-
ter seg derfor til Kredittilsynets fordag pa dette
punkt, jf. forslaget § 8-2 nytt femte ledd.

Departementet deler Kredittilsynets vurdering
nar det gjelder bestemmelsen i verdipapirfondloven
(vpfl.) 8 2-8 om palegg om retting. Det vises her ogsa
til at unnlatel se av & etterkomme palegg fra K redittil-
synet, herunder pdlegg om retting av brudd pa ved-
tektenes rammer for investeringsomréde, strategi, ri-
siko og styring av risiko, kan faretil at forvaltnings-
selskapetstillatelse blir kalt tilbake, jf. vpfl. § 2-9 an-
net ledd nr. 6.

Departementet har vurdert om det er grunn til &
innfere adgang til akalletilbake tillatelse dersom det
foreligger brudd pa spesialfonds vedtekter vedraren-
de investeringsomrade, strategi, risiko og styring av
risiko, jf. forslaget § 3-3 nytt annet ledd. Etter depar-
tementets syn ber det i lovteksten presiseres at alvor-
lige eller systematiske brudd pa fondenes vedtekter
vil kunne danne grunnlag for tilbakekall av forvalt-
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ningssel skapets tillatelse. Presiseringen bar gjelde i
forhold til verdipapirfond generelt, men antas aville
ha saarskilt betydning for spesialfond. Det visesi den
sammenheng til betydningen av spesialfonds vedtek-
ter som en ramme for fondets virksomhet. Det vises
til forslaget til endring av 8 2-9 annet ledd nr. 4.

16.2 Komiteens mer knader

Komiteen dlutter seg til Regjeringens forslag
til endring i verdipapirfondloven 88 2-8 a gette ledd,
2-9 annet ledd nr. 4 og 8-2 nytt femte ledd.

17. TEKNISKE JUSTERINGER | VERDI-
PAPIRHANDELLOVEN OG ENKELTE
ANDRE LOVER

17.1 Sammendrag

| Ot.prp. nr. 34 (2006—2007) ble det fremmet for-
slag til ny verdipapirhandellov og ny lov om reguler-
te markeder. Fordaget blei all hovedsak vedtatt i trad
med departementets fordag, jf. Innst. O. nr. 70
(2006-2007). Lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte
markeder og lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapir-
handel trer i delsi kraft 1. november 2007, og dels
1. januar 2008, jf. kronprinsregentens resolusjon
29. juni 2007.

Det foresls at det foretas tekniske justeringer for
arette opp enkelte inkurier i den nylig vedtatte lov-
teksten. Dette gjelder verdipapirfondlioven § 2-10 an-
net ledd og § 6-8, og verdipapirhandelloven § 9-15
syvendeledd, § 9-21 annet ledd nr. 2 og § 15-7 farste
ledd

Det visestil neamere omtalei proposisjonens ka-
pittel 22 med merknader til de enkelte bestemmel se-
ne.

17.2 Komiteens mer knader

Komiteen dutter seg til Regjeringens forslag
til verdipapirfondloven 88 2-10 annet ledd, 4-6 farste
ledd nr. 1 og 6-8. Komiteen slutter seg videre til
Regjeringens forslag til verdipapirhandelloven 8§ 9-
15 syvende ledd, 9-21 annet ledd nr. 2 nytt annet
punktum og 15-7 ferste ledd siste punktum.

18. JKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
KONSEKVENSER

18.1 Sammendrag

Forslaget bygger pa at spesialfond skal reguleres
etter verdipapirfondloven. Det antas at gnsket fra en
rekke aktgrer om afaadgang til & organisere dterna-
tive investeringer under fondsreguleringen er et ut-
trykk for at denne lgsningen gir gode betingel ser for
autvikle disse markedene. Forslaget innebagrer imid-
lertid ingen ytterligere begrensning av adgangen til a
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organisere kollektive investeringer pd annen méte,
for eksempel i form av selskap.

Fordlaget legger til rette for konkurranse mellom
utenlandske og norske aktarer, og gir saledes mulig-
het for & videreutvikle norsk finansnaaing, samtidig
som hensynet til virksom konkurranse er sgkt ivare-
tatt til beste for norske investorer.

For norske investorer innebagrer forslaget at det
leggestil rette for et starre utbud av kollektive inves-
teringsalternativer med starre variagon i risikoprofil
enn det det er adgang til etter gjeldende rett. For ut-
stedere innebager forslaget at nye institugonelle in-
vestorer vil kunnetilfagre dem kapital. Forslaget inne-
bagrer ogsd at det vil kunne bli et gkt tilfang av akte-
rer som kan bidratil & gke likviditeten og verdien av
den prisinformasjonen markedet genererer.

Den skatterettslige tillingen for spesialfond og
andelseierei spesialfond blir den samme som for ver-
dipapirfond.

Forslaget innebagrer at Kredittilsynet far utvidet
sitt tilsynsomrade. Det er vanskelig & ha noen forme-
ning om hvor omfattende utvidel se man kan paregne.
Kredittilsynets kontroll med de vedtektsfestede ram-
mene for den finansielle risikoen i spesialfond, vil
kunne stille gkte krav til Kredittilsynets kompetanse
og kapasitet. Det er ogsa grunn til & paregne at en del
tid og ressurser vil kunne g med til & behandle sgk-
nader om markedsfaringstillatelser for utenlandske
fond tilsvarende spesialfond. For det offentlige vil
det ogsa ga med en del ressurser i forbindelse med
fastsetting av nedvendige forskriftsendringer, ret-
ningslinjer og eventuelle standardvedtekter. Saalig
den farste tiden frem mot og etter ikrafttredel sen, vil
det ogsa ventelig ga med en del tid til & gi informa-
gon og veiledning om regelverket.

18.2 Komiteens mer knader

Komiteen tar omtalen av de gkonomiske og
administrative konsekvenser til orientering.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, viser til at lovforslaget
inneholder flere forskriftshjemler, og antar at det er
behov for forskrifter i tillegg til lovregler far de nye
reglene om spesialfond kan settes i kraft. Flertal -
| et legger til grunn at utarbeidelse av dlike forskrif-
ter vil finne sted pa vanlig méte, og at nedvendige
forskrifter fastsettes etter aminnelig hering.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hayre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til at lovforslaget inne-
holder flere forskriftshjemler. Disse medlem-
mer mener det er viktig at departementet far utferdi-
get forskrifter sdfort som mulig. | den forbindelse ser
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disse medlemmer det som sentralt at forskrifte-
ne ikke virker til & innsnevre de mulighetene som
lovforlaget gir for & utvikle en internasionalt konkur-
ransedyktig norsk fondsnaging.

Disse medlemmer mener dette er viktig
bade av hensyn til kundene og til finansbedriftene.
Kundene til spesialfond er dels privatpersoner, for-
trinnsvis innenfor den mer profegonelle delen av
markedet, og dels bedrifter. Disse medlemmer
viser til at ogsafor ulike kapitalforvaltere, for eksem-
pel forsikringsselskaper og andre ingtitugionelle in-
vestorer, er det viktig afa et norsk lovverk som ram-
me for slike investeringer.

19. MERKNADER TIL DE ENKELTE
BESTEMMELSENE

19.1 Sammendrag

Proposisjonens kapittel 22 inneholder merknader
til de enkelte bestemmelsene i Regjeringens forslag.
Det visestil proposisjonen.

19.2 Komiteens mer knader

Komiteen tar merknadene til de enkelte be-
stemmelsene i proposisionens kapittel 22 til oriente-
ring.

20. KOMITEENSTILRADING

Komiteen har for gvrig ingen merknader, vi-
ser til proposigonen og rar Odelstinget til a gjere
slikt

vedtak til lov

om endringer i lov
12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond mv.
(regler om spesialfond)

I
[ lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gjz-
res falgende endringer:

8 1-1 nytt annet og tredje ledd skal lyde:

Sesialfond og forvaltning av spesialfond, jf.
§ 1-2farsteledd nr. 2, er unntatt fra falgende bestem-
melser i loven her:

1. 84-5tredje, fjerde og femte ledd

2. 84-6

3. 8§48

4. 8§4-11. Forvaltningsselskapet kan likevel ikke
padra fondet kausjons- eller garantiforpliktelser

5. §6-1annetledd

6. §86-7
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Fesialfonds midler kan bare plasseresi verdipa-
pirfondsandeler, jf. 8 4-5 tredje ledd, dersom fondet
og forvaltningen av det er underlagt betryggende til-
syni hjemlandet og det er etablert et tilfredsstillende
samarbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i
forvaltningssel skapets hjemland og Norge.

§ 1-2 farste ledd nytt nr. 1 skal lyde:

1. verdipapirfond: selvstendig formuesmasse opp-
stétt ved kapitalinnskudd fraen ubestemt krets av
personer mot utstedelse av andeler i fondet og
som for det vesentlige bestér av finansielle in-
strumenter og/eller innskudd i henhold til § 4-5
gette ledd. Andelseierne hefter ikke overfor kre-
ditorene for fondets forpliktelser. Andelseierne
plikter ikke & gjere ytterligere innskudd i fondet
eller i tilfelle i fondets konkur sbo.

§ 1-2 farste ledd nytt nr. 2 skal lyde:

2. spesialfond: verdipapirfond somer betegnet spe-
sialfond i stadfestede vedtekter

Navaaende farste ledd nr. 2 til 6 blir nye farste ledd
nr. 3til 7.

§ 2-8 a gette ledd annet punktum skal lyde:

Tilsynsmyndighetens beslutning skal i tilfelle be-
grunnes overfor forvaltningssel skapet innen to mane-
der etter at tilsynsmyndigheten har mottatt alle opp-
lysninger i saken.

§ 2-9 annet ledd nr. 4 skal lyde:

4. foretar alvorlige eller systematiske overtredel ser
av vedtekter for fond som det forvalter, eller av
bestemmel ser gitt i eller i medhold av lov,

§ 2-10 annet ledd skal lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder lov 29. juni
2007 nr. 75 om verdipapirhandel kapittel 8.

§ 3-2 skal lyde:

§ 3-2. Rett til abruke betegnel sene verdipapirfond og
spesialfond

Betegnelsen verdipapirfond eller spesialfond
skal fremga av fondets navn. Bare verdipapirfond og
spesialfond kan nytte disse betegnelsene i sitt navn
eller ved omtale av sin virksomhet. Hvert fond skal
ha et navn som klart skiller det fra andre fond.

§ 3-3 nytt annet og tredje ledd skal lyde:

Vedtektene for spesialfond skal i tillegg angi fon-
dets investeringsomrade, strategi, risikorammer og
metode for styring av risiko for fondet. Departemen-

Innst. O. nr. 59 —2007—2008

tet kani forskrift fastsette nearmerekrav til hvorledes
vedtektene skal utformes for  tilfredsstille kravene
far ste punktum.

Departementet kan i forskrift kreve at ytterligere
informasjon omrisiko og styring av risiko skal frem-
04 av vedtektene for spesialfond.

§ 3-4 annet ledd nytt femte punktum skal lyde:

Fondet skal vaare apent for innlgsning, jf. § 6-9, i
perioden fra endringene er kunngjort til de trer i
kraft.

Gjeldende femte punktum blir gette punktum.

8§ 4-6 farsteledd nr. 1 skal lyde:

1. eropptatt til offisiell notering eller omsettes pa et
regulert marked i en stat som er part i E@S-avta-
len, herunder et norsk regulert marked, som defi-
nert i direktiv 2004/39/EF artikkel 4(1) nr. 14 og
lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
(bersloven) § 3 ferste ledd

Ny § 4-9 askal lyde:
§84-9a. Syring avrisiko i spesialfond mv.

Forvaltningssel skap for spesialfond skal anven-
de en metode for styring av risiko som gjer at det til
enhver tid kan overvake og male risikoen knyttet til
fondets posisoner og disses bidrag til portefaljens
samlede risikoprofil. Metoden skal gjere det mulig
med ngyaktig og uavhengig vurdering av verdien av
fondets eiendeler.

Departementet kan fastsette naarmere regler om
krav til metode for risikostyring.

§ 5-3 farste ledd annet punktum skal lyde:

Depotmottakeren ma ikke etterkomme instruks
fra forvaltningssel skapet som er i strid med lov, be-
stemmelser i medhold av lov eller fondets vedtekter.

§ 5-3 nytt tredje ledd skal lyde:

Depotmottakeren skal kontrollere at andelsver-
diene blir beregnet i samsvar med lov, bestemmel ser
i medhold av lov, verdipapirfondets vedtekter og for-
svarlig praksis for fastsettelse av markedsverdi.

Ny 8§ 5-4 skal lyde:

§5-4. Slige bestemmelser om depotmottaker for
spesialfond

Depotmottakeren skal kontrollere forvaltnings-
sel skapets beregning av forvaltningsgodtgjerel se.

Departementet kan i forskrift gi neermere regler
om depotmottaker s oppgaver etter denne bestemmel-
se.
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§ 6-1 nytt tredje ledd skal lyde:

For spesialfond skal forvaltningsselskapet be-
regne og kunngjere andelsverdien pa de tidspunkter
fondet er apent for utstedelse eller innlasning av an-
deler, hver gang forvaltningsgodtgj er el sen beregnes
i tilknytning til endelig belastning, sa ofte det er ngd-
vendig for a fere en forsvarlig kontroll med at fondets
risiko overholdes, og minst hver sjette maned. Der-
som fondetsrisikostruktur tilsier det, kan Kredittil sy-
net kreve at beregning og kunngjgring av andel sver -
dien skal skje hyppigere. Departementet kan i for-
skrift fastsette naarmere krav til beregning og kunn-
gjering av andelsverdi for spesialfond.

Gjeldende tredje ledd blir nytt fjerde ledd.

§ 6-8 skal lyde:

Sag av nyutstedte andeler kan bare forestas av
forvaltningsselskaper, kredittinstitusjoner, forsik-
ringssel skaper og verdipapirforetak med tillatel se til
a yte tjenester som nevnt i verdipapirhandelloven
§2-1fersteledd nr. 2.

Ny § 6-9 aska lyde:
§ 6-9 a Innlgsning av andeler i spesialfond

Sesialfond, jf. § 1-2 farste ledd nr. 2, kan i fon-
dets vedtekter begrense innlgsningsretten ut over det
som fglger av § 6-9. Fondet ma vaare apent for inn-
| @sning minst én gang hvert kalenderar.

§ 6-12 nytt annet punktum skal lyde:

Ved markedsfering av spesialfond skal det frem-
gaklart at det er tale om spesialfond.

Ny § 6-12 askal lyde:
§ 6-12 a. Markedsfaring og salg av spesialfond

Spesialfond, jf. § 1-2 ferste ledd nr. 2, og tilsva-
rende utenlandsk innretning (utenlandsk spesial-
fond) kan bare selges til personer som har mottatt
forutgaende investeringsrad om a foreta en dik in-
vestering av:

1. foretak med tillatelse til & drive investeringsrad-
givning, jf. lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipa-
pirhandel 8 9-1, jf. 8§ 9-24 eller § 9-25, eller

2. forvaltningsselskap for verdipapirfond som har
gitt melding til Kredittilsynet som nevnt i § 2-1
fierdeledd nr. 1.

Farste ledd gjelder ikke ved salg til investor som
anses som profesionell etter regler gitti eller i med-
hold av 8§ 10-14 i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdi-
papirhandel.

Departementet kan i forskrift gi nearmere regler
til utfylling og gjennomfering av denne bestemmel se.
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§ 6-13 farsteledd nr. 2 skal lyde:

2. det er etablert tilfredsstillende samarbeid om til-
syn mellom tilsynsmyndighetene i forvaltnings-
sel skapets hjemland og Norge,

§ 7-3 nytt fjerde ledd skal lyde:

Foesialfond som kan begrense utstedelse av an-
deler i perioder, skal i fondets vedtekter og prospekt
betegnes som spesialfond med lukket inngang. Spesi-
alfond som kan begrense innlgsning av andeler i pe-
rioder, jf. 8 6-9 a, skal i fondets vedtekter og prospekt
betegnes som spesialfond med lukket utgang. Spesi-
alfond som kan begrense bade utstedelse og innlas-
ning av andeler i perioder skal i fondets vedtekter og
prospekt betegnes som lukket spesialfond. Tredje
ledd gjelder tilsvarende for spesialfond, og slike fond
skal i fondets vedtekter og prospekt betegnes som
spesialfond med begrenset krets av innskytere.

Ny § 7-3 askal lyde:
§ 7-3 a Opplysningskrav for spesialfond

Forvaltningsselskap for spesialfond skal minst
hver sette maned utarbeide en rapport som beskriver
forholdet mellom fondets risikoprofil, jf. § 3-3 annet
ledd, og den risiko fondet faktisk har padratt seg i
rapporteringsperioden.

Rapporten skal sendes samtlige andelseiere, de-
potmottakeren og tilsynsmyndigheten.

Departementet kan i forskrift gi neamere regler
om rapport som nevnt i farste ledd.

§ 8-2 nytt femte ledd skal lyde:

Forvaltningsselskap for spesialfond skal umid-
delbart gi melding om brudd pa bestemmelser i fon-
dets vedtekter som nevnt i § 3-3 annet ledd, og skal
innen rimelig tid gi en skriftlig redegjerelse for for-
holdet til tilsynsmyndigheten.

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) gjares falgende endringer:

§ 9-15 syvende ledd skal lyde:

Kredittilsynet kan i forskrift eller ved enkeltved-
tak frita verdipapirforetak med tillatelse til & yte in-
vesteringstjenestene som nevnt i § 2-1 farste ledd nr.
4 og 5, og forvaltningsselskap for verdipapirfond
med tillatelse til &drive aktiv forvaltning, frakrav til
ansvarlig kapital for operagonell risiko.

§ 9-21 annet ledd nr. 2 nytt annet punktum skal lyde:

Kredittilsynet kan i forskrift eller ved enkeltved-
tak gjere unntak fra farste punktum.
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§ 15-7 farste ledd siste punktum skal lyde:

Tilsvarende gjelder dersom den som faktisk leder
oppgjarsvirksomheten i oppgjerssentral eller verdi-
papirforetaks ledelse eller styreikke oppfyller krave-
netil hederlig vandel og erfaring som fastsatt i § 13-
1 tredje ledd, 8 9-8 annet ledd og § 9-9.
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Il
I krafttredel se og overgangsregler

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer. De
enkelte bestemmelser kan settes i kraft til ulik tid.
Kongen kan fastsette overgangsregler.

0Odlo, i finanskomiteen, den 29. mai 2008

Reidar Sandal
leder

Gjermund Hagesaeter
ordfarer
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