Innst. O. nr. 99

(2002-2003)

Ot.prp. nr. 68 (2002-2003)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om endrin-
ger i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond
my.

Til Odelstinget

1. INNLEDNING - PROPOSISJONENS
HOVEDINNHOLD

1.1 Sammendrag

Finansdepartementet fremmer i proposisjonen
forslag til endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om ver-
dipapirfond og lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipa-
pirhandel. Videre fremmes det forslag til endringer i
lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og revisorer.
Det fremmes ogsa forslag til mindre endringer i en-
kelte andre lover.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Ranveig Fregiland, Svein
Roald Hansen, Tore Nordtun, Torstein
Rudihagen og Hill-Marta Solberg, fra
Hoyre, Svein Flétten, Heidi Larssen,
Erlend Nornes og Jan Tore Sanner, fra
Fremskrittspartiet, Gjermund Hagesa-
ter, lederen Siv Jensen og Per Erik
Monsen, fra Sosialistisk Venstreparti,
Oystein Djupedal, Audun Bjorlo Lys-
bakken og Heidi Grande Roys, fra
Kristelig Folkeparti, Ingebrigt S. Sor-
fonn og Bjerg Terresdal, fra Senter-
partiet, Arne Braut, fra Venstre, May
Britt Vihovde, og fra Kystpartiet, Stei-
nar Bastesen, viser til merknader under de enkel-
te punkter nedenfor.

2. ENDRINGERI
VERDIPAPIRFONDLOVEN

2.1 Generelt om bakgrunnen for lovforslaget
2.1.1

Det er i proposisjonen redegjort for bakgrunnen
for lovforslaget og for heringer med frist 4. oktober
2002 og 11. november 2002.

Sammendrag

2.1.2

Komiteen viser til merknader under de enkelte
punkter nedenfor.

Komiteens merknader

2.2 Kray til seknadsprosedyren
2.2.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
EOS-rett nér det gjelder krav til seknadsprosedyren.

Kredittilsynet foreslar a implementere E@JS-reg-
lene om seknadsprosedyre og saksbehandling i ver-
dipapirfondloven ny § 2-3. Lignende regler er gitt i
verdipapirhandelloven § 7-3, og Kredittilsynet fore-
slar at de nye bestemmelsene i verdipapirfondloven
utformes etter monster av disse.

Av utkastet til ny § 2-3 i heringsbrevet folger at
det i seknad om tillatelse skal opplyses hvilke av tje-
nestene i lovens § 2-1 annet og fjerde ledd foretaket
skal yte. Ogsa andre opplysninger av betydning for
vurderingen av om tillatelse skal gis skal fremga av
soknaden. Seknaden skal videre inneholde opplys-
ninger som viser at de lovbestemte krav til forvalt-
ningsselskapet, fond og depotmottaker er oppfylt.
Sistnevnte inneberer ifelge Kredittilsynet at kravet i
direktivet om at seknaden mé ledsages av en oversikt
over organisasjonsstrukturen i forvaltningsselskapet,
er oppfylt.

Departementet skal etter utkastet kunne be om yt-
terligere opplysninger.
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Driftsplan, interne rutiner for organisering som
nevnt i § 4-1 samt vedtekter for forvaltningsselskap
og fond, skal ifelge Kredittilsynets utkast vaere ved-
lagt seknaden.

Dersom sgkeren er (1) datterforetak av verdipa-
pirforetak, kredittinstitusjon, forvaltningsselskap for
verdipapirfond eller forsikringsselskap med tillatelse
i en annen EQS-stat, (2) datterforetak av et morsel-
skap for foretak som nevnt i nr. 1 med tillatelse i en
annen EQS-Stat, eller (3) kontrollert av de samme fy-
siske eller juridiske personer som kontrollerer et
foretak som nevnt i nr. 1 med tillatelse i en annen
medlemsstat, kan tillatelse i henhold til Kredittilsy-
nets utkast bare gis etter samrdd med myndighetene i
vedkommende EQS-stat.

Vedtak om tillatelse skal etter utkastet meddeles
soker snarest mulig og senest seks méneder etter at
seknaden ble mottatt. Dersom sgknaden ikke inne-
holder de opplysninger som er ngdvendig for & av-
gjore om tillatelse skal gis, regnes fristen fra det tids-
punkt slike opplysninger ble mottatt. Forvaltnings-
selskapet skal kunne starte sin virksomhet
umiddelbart etter at tillatelse er gitt.

Kredittilsynet foreslér at bestemmelsen som pa-
legger tilsynsmyndighetene & konsultere med andre
lands myndigheter, skal gjelde tilsvarende ved mel-
ding om erverv av eierandel dersom ervervet medfo-
rer at forvaltningsselskapet blir erververens datterfo-
retak eller kontrollert av vedkommende. Forslaget
har sin bakgrunn i artikkel 5 b nr. 3 og 5 e som er om-
talt under forrige punkt. Det skal etter forslaget fore-
tas konsultasjon med det andre landets myndigheter
dersom ervervet medforer at forvaltningsselskapet
blir erververens datterselskap og erververen er et ver-
dipapirforetak, en kredittinstitusjon, forvaltningssel-
skap for verdipapirfond eller forsikringsselskap eta-
blert i en annen EQS-stat eller har et annet dattersel-
skap i en av de fire nevnte kategoriene med tillatelse
i et annet medlemsland. Tilsvarende gjelder ogsa der-
som ervervet medforer at selskapet blir kontrollert av
en fysisk eller juridisk person som samtidig kontrol-
lerer et selskap i en av de fire nevnte kategorier med
tillatelse i et annet medlemsland.

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av Kredittilsynets utkast.

Finansdepartementet slutter seg til innholdet i
Kredittilsynets utkast til ny § 2-3 i verdipapirfondlo-
ven. Bestemmelsen foresléds imidlertid inntatt som ny
§ 2-2 a. Det vises til at bestemmelsene implementerer
reglene om segknadsprosedyre og saksbehandling i
E@S-reglene som svarer til artiklene 5a nr. 1 bokstav
c) og nr. 3 og 4, samt artikkel 5 b nr. 3 i direktiv 85/
611/EQF slik dette lyder etter endringene i direktiv
2001/107/EF.

Departementet slutter seg ogsa til Kredittilsynets
forslag om at myndighetenes plikt til & konsultere
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med andre land, skal gjelde tilsvarende ved melding
om erverv av eierandel dersom ervervet medforer at
forvaltningsselskapet blir erververens datterforetak
eller kontrollert av vedkommende. Dette foresléds i
trad med Kredittilsynets forslag inntatt i verdipapir-
fondloven § 2-4 fjerde ledd. Bestemmelsen imple-
menterer artikkel 5 b nr. 3 og 5 e i tidligere nevnte di-
rektiv.

2.2.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
tilny § 2-2 a og til § 2-4 nytt fjerde ledd i verdipapir-
fondloven.

Komiteens merknader

2.3 Kiray til depotmottaker
2.3.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nér det gjelder krav til depotmottaker.

Kredittilsynet foreslar pa bakgrunn av endringen
1 E@S-reglene som svarer til direktiv 85/611/artikkel
4 nr. 3 at det presiseres i verdipapirfondloven at insti-
tusjoner som er godkjent som depotmottakere, skal gi
lepende melding om endring i ledelsen. Neermere be-
stemmelser som presiserer kravet til kvalifikasjoner
og om lgpende underretning ved endring i ledelsen,
vil ifelge Kredittilsynet fastsettes i forskrift.

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av Kredittilsynets utkast.

Departementet finner ikke & kunne slutte seg til
dette forslaget i den form det er gitt. Det vises til at
regler for godkjennelse av ledelsen i et depotmotta-
kerforetak ikke er inntatt i verdipapirfondloven, men
foreslatt fastsatt i forskrift med hjemmel i lovens § 5-
1 annet ledd, tredje punktum. Departementet anser at
krav til lapende melding om endring i ledelsen i de-
potmottaker ber inntas sammen med evrige bestem-
melser om ledelsen i slike foretak. P4 denne bak-
grunn foreslar departementet i stedet en utvidelse av
forskriftshjemmelen i verdipapirfondloven § 5-1 slik
at denne ogsd omfatter det & gi regler om plikt for
foretaket til & melde fra til tilsynsmyndigheten om
endringer i ledelsen.

Sammendrag

2.3.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til utvidelse av forskriftshjemmelen i verdipapirfond-
loven § 5-1 annet ledd tredje punktum.

Komiteens merknader

2.4 Regler om forenklet prospekt
2.4.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
EQS-rett nér det gjelder forenklet prospekt.

Som felge av endringene i EQS-reglene som sva-
rer til direktiv 2001/107/EF foreslar Kredittilsynet

Sammendrag
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flere endringer i gjeldende § 7-2 i verdipapirfondlo-
ven.

For det forste foreslas at forvaltningsselskapene
palegges & pase at det for hvert fond selskapet forval-
ter, utarbeides forenklet prospekt i tillegg til fullsten-
dig prospekt. Det foreslas ogsé en del tekniske end-
ringer for & fa frem at en rekke av de bestemmelsene
som gjelder for prospekt i fremtiden, skal gjelde bade
for fullstendig og forenklet prospekt. Bestemmelsen
i § 7-2 annet og tredje ledd om hvilke opplysninger
som skal fremga av prospektet skal imidlertid ikke
gjelde for forenklet prospekt. Dette er presisert i ut-
kastet.

For det andre foreslar Kredittilsynet at det presi-
seres 1 § 7-2 forste ledd at prospekt skal inneholde
den informasjon som kreves for & kunne foreta en
velbegrunnet bedemmelse av fondet og risikoen for-
bundet ved investering i fondet.

Kredittilsynet foreslar ogsd en ny bestemmelse
om at det fullstendige prospektet skal inneholde en
tydelig og lettfattelig forklaring av fondets risikopro-
fil.

Videre foreslar Kredittilsynet en bestemmelse
om at det forenklede prospektet skal utformes pa en
slik méate at det er lett forstaelig for den gjennomsnitt-
lige investor, og at det skal inneholde et sammendrag
av opplysninger i det fullstendige prospektet som er
utarbeidet i overensstemmelse med de evrige be-
stemmelsene i1 § 7-2. Kredittilsynet foreslar ogsé at
det fastsettes at forenklet prospekt kan inngd som en
avtakbar del til et fullstendig prospekt. Etter Kredit-
tilsynets oppfatning kan detaljerte bestemmelser om
forenklet prospekt gis i forskrift, for eksempel i gjel-
dende prospektforskrift.

Kredittilsynet foreslér ogsé enkelte endringer i
gjeldende bestemmelse om hvordan prospektene skal
stilles til radighet for andelstegnerne. Dette er i dag
regulert i § 7-2 femte ledd som etter forslaget til end-
ringer i § 7-2 blir § 7-2 sjette ledd. I dagens bestem-
melse heter det at prospekt skal tilbys andelstegner
for kontraktsinngéelse. Dette foreslds endret slik at
det fremgar uttrykkelig at forenklet prospekt skal til-
bys andelstegner kostnadsfritt for kontraktsinngéel-
se, mens fullstendig prospekt etter forespersel skal
utleveres til andelstegner kostnadsfritt for kontrakts-
inngaelse.

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av Kredittilsynets utkast.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag til endringer i verdipapirfondloven § 7-2 om
prospekt. Det vises til at forslaget implementerer
EO@S-reglene som svarer til artikkel 27, 28, 30 og 33
i direktiv 85/611/EQF etter endringene ved direktiv
2001/107/EF.

2.4.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i § 7-2 i verdipapirfondloven.

Komiteens merknader

2.5 Tilsynsmessige forhold
2.5.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder tilsynsmessige forhold.

Kredittilsynet foresléar at det, som folge av end-
ringene i EQS-reglene som svarer til direktiv 85/611/
EQF, inntas serlige regler om tilsynssamarbeid i ver-
dipapirfondloven. De aktuelle direktivbestemmelse-
ne svarer ifelge Kredittilsynet i all hovedsak til artik-
kel 19 og 24 i direktiv 93/22/EQF om investeringstje-
nester 1 forbindelse med verdipapirer (ISD). Disse
bestemmelsene er implementert i verdipapirhandel-
loven kapittel 13 om tilsyn med verdipapirforetak
med hovedsete i annen E@S-stat, § 12-4 annet ledd
om palegg og § 12-5 siste ledd om tilbakekall av til-
latelse. Kredittilsynet foreslar at det fastsettes tilsva-
rende bestemmelser i §§ 2-8 og 2-9 i verdipapirfond-
loven og i et nytt kapittel 9 i denne loven.

I § 2-8 forste og annet ledd er det fastsatt at til-
synsmyndigheten, pa visse vilkar som er knyttet til
oppfyllelse av lovens krav, kan gi forvaltningssel-
skap for verdipapirfond palegg om retting. Kredittil-
synet foreslar at disse bestemmelsene skal gjelde til-
svarende dersom Kredittilsynet underrettes av til-
synsmyndigheter i annen E@S-stat om at et norsk
forvaltningsselskap for verdipapirfond har overtradt
regler som gjelder for foretakets virksomhet i ved-
kommende land. Kredittilsynet skal i tilfelle under-
rette vedkommende myndighet om hvilke palegg
som blir gitt.

1§ 2-9 er det gitt regler om automatisk bortfall av
tillatelse etter lovens § 2-1 og om i hvilke tilfeller
Kredittilsynet kan kalle tilbake en tillatelse. Kredittil-
synet foreslar at det fastsettes i § 2-9 at vedkommen-
de myndigheter i vertsstaten skal underrettes dersom
tillatelsen til et forvaltningsselskap som driver virk-
somhet 1 en annen E@S-stat, tilbakekalles.

I utkastet til nytt kapittel 9 er det foreslatt regler
om tilsyn med utenlandsk forvaltningsselskap med
hovedsete i annen EQS-stat.

Av utkastet til § 9-1 folger det at Kredittilsynet til
statistisk bruk skal kunne palegge utenlandske for-
valtningsselskap som driver virksomhet i henhold til
§ 2-12 & avgi rapporter om sin virksomhet. Tilsynet
skal ogsa kunne kreve de opplysninger fra utenland-
ske forvaltningsselskap som anses nedvendige for &
kontrollere at de regler som gjelder for virksomheten
her 1 landet, overholdes.

Regler om stedlig kontroll er foreslatt inntatt i en
ny § 9-2 i verdipapirfondloven. I utkastet heter det at
vedkommende myndigheter i forvaltningsselskapets
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hjemstat, i samarbeid med Kredittilsynet og etter for-
utgdende melding til Kredittilsynet, skal kunne foreta
stedlig kontroll i filial etablert i Norge etter reglene i
verdipapirfondloven § 2-12. Etter anmodning fra
vedkommende myndigheter i hjemstaten skal Kredit-
tilsynet kunne foreta den nevnte kontroll. Det som
her er sagt, skal likevel ikke vare til hinder for at
Kredittilsynet kan foreta den stedlige kontroll som
anses nedvendig for & kontrollere at de regler som
gjelder for filialens virksomhet her i landet, overhol-
des.

I utkast til ny § 9-3 er det foreslatt regler om pa-
legg om retting overfor utenlandsk forvaltningssel-
skap som driver virksomhet i Norge i henhold til § 2-
12 med videre. Det folger av bestemmelsens forste
ledd at Kredittilsynet, dersom virksomheten drives i
strid med lov eller forskrift, skal kunne gi utenlandsk
forvaltningsselskap som driver virksomhet i henhold
til § 2-12 palegg om retting, herunder oppher av virk-
somhet her i landet. For Kredittilsynet gir slikt pa-
legg, skal tilsynsmyndighetene i forvaltningsselska-
pets hjemstat varsles og gis anledning til & treffe til-
tak for & bringe det lovstridige forhold til oppher.
Dersom palegget ikke etterkommes, skal Kredittilsy-
net kunne treffe tiltak for & hindre nye overtredelser.
Av utkastets fjerde ledd felger at dersom det er ned-
vendig for & verne interessene til investorer og andre
som mottar tjenester fra forvaltningsselskapet, kan
Kredittilsynet treffe nedvendige tiltak uten & varsle
tilsynsmyndighetene i selskapets hjemstat.

Dersom et forvaltningsselskap med hovedsete i
annen E@S-stat har fatt sin tillatelse tilbakekalt, skal
Kredittilsynet i henhold til utkastets femte ledd, tref-
fe tiltak for & hindre at selskapet fortsatt driver virk-
somhet som omtalt i § 2-12 her 1 landet.

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av Kredittilsynets utkast.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag til endringer i verdipapirfondloven §§ 2-8 og 2-
9. Departementet slutter seg til ogsa til Kredittilsy-
nets forslag til nytt kapittel 9 i verdipapirfondloven.
Det vises til at disse forslagene implementerer EQS-
reglene som svarer til artikkel 6 ¢ og 52 a og b i di-
rektiv 85/611/EQF etter endringen ved direktiv 2001/
107/EF.

2.5.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i verdipapirfondloven §§ 2-8 og 2-9 og
til nytt kapittel 9.

Komiteens merknader

2.6 Delarsrapporter
2.6.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
EOS-rett nér det gjelder delarsrapporter.

Sammendrag
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I brev til Finansdepartementet av 20. september
2002 har Verdipapirfondenes Forening vist til at be-
stemmelsen i verdipapirfondloven § 7-1, slik den led
for endringen ved lov 15. juni 2001 nr. 48, fastsatte at
det ikke kreves serskilt delarsrapport for arets siste
rapportperiode dersom arsoppgjer er avgitt innen fe-
bruar méned. Under henvisning til at det i forarbeide-
ne til lovendringen (Ot.prp. nr. 98 (2000-2001) ikke
var gitt noen begrunnelse for at denne bestemmelsen
var tatt ut, legger foreningen til grunn at endringen
ikke var tilsiktet.

Foreningen viser videre til at det i den tidligere
lovbestemmelsen var satt opp identiske minimums-
krav til innholdet i &rsoppgjeret og rapporten til an-
delseierne. Etter lovendringen er disse kravene kun
gjort gjeldende for rapporten. Foreningen legger der-
for til grunn at arsregnskap og arsberetning ikke vil
kunne erstatte delarsrapporten. Pa den annen side vi-
ser foreningen til at det vil vare rasjonelt for selska-
pene & sla sammen arsregnskap, arsberetning og del-
arsrapport til andelseierne i én publikasjon. Forenin-
gen antar at dette vil vere en fordel ogsd for
andelseierne, idet resultatet av naverende lovbe-
stemmelse vil vere at de mottar til dels overlappende
rapporter.

Pa denne bakgrunn tilrdr Verdipapirfondenes
Forening at delarsrapporten for arets siste rapportpe-
riode skal kunne avgis innen utgangen av februar ma-
ned. Det vises til at forvaltningsselskapene, dersom
forslaget vedtas, lettere vil kunne rekke & inkludere
arsregnskapet og arsberetningen i denne rapporten.

Departementet slutter seg til forslaget fra Verdi-
papirfondenes Forening og foresldr en ny bestem-
melse i verdipapirfondloven § 7-1 om at arets siste
delarsrapport kan avgis innen utgangen av februar.
Ved dette gis forvaltningsselskapene mulighet til &
samordne arsregnskap og arsberetning med rappor-
ten for annet halvér slik at den rapport andelseierne
mottar, oppfyller opplysningskravene i § 7-1 forste
og annet ledd. Andelseiernes tilgang til informasjon
om fondet vil ikke bli svekket ved dette, men forvalt-
ningsselskapene vil kunne oppna kostnadsbesparel-
ser ved & samordne rapportene. Andelseierne vil etter
forslaget motta rapporten om lag en maned senere
enn etter gjeldende bestemmelse. Departementet kan
imidlertid ikke se at dette er tilstrekkelig til at en slik
samordningsmulighet ber nektes. Det vises dessuten
til at avgivelse av deléarsrapporter i februar, det vil si
to méneder etter utlopet av regnskapsperioden, er i
overensstemmelse med direktiv 85/611/EQF.

2.6.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til ny bestemmelse i verdipapirfondloven § 7-1 forste
ledd nr. 2 og § 7-1 tredje ledd ferste punktum.

Komiteens merknader
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2.7 Adgang for forvaltningsselskaper for verdi-
papirfond til i tilby individuell portefoljefor-
valtning

2.7.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
EO@S-regler nér det gjelder adgang for forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond til & tilby individuell
portefoljeforvaltning.

Kredittilsynet foreslar at det fastsettes i verdipa-
pirfondloven § 2-1 nytt annet ledd at forvaltningssel-
skap for fond, i tillegg til tillatelse etter § 2-1 forste
ledd til & drive verdipapirfondsforvaltning, skal kun-
ne gis tillatelse til & drive slik virksomhet som be-
skrevet 1 verdipapirhandelloven § 1-2 ferste ledd nr.
3, dvs. individuell portefoljeforvaltning. Det er i pro-
posisjonen redegjort neermere for forslaget og for ho-
ringsinstansenes merknader.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om at forvaltningsselskap for fond, i tillegg til &
drive fondsforvaltning, skal kunne tilby individuell
portefaljeforvaltning, dvs. aktiv forvaltning av inves-
tors portefolje av finansielle instrumenter pa indivi-
duell basis og etter investors fullmakt, jf. verdipapir-
handelloven § 1-2 ferste ledd nr. 3.

Departementet legger i likhet med Kredittilsynet
og heringsinstansene til grunn at individuell og kol-
lektiv portefaljeforvaltning i all hovedsak krever
samme type kompetanse og at disse to forvaltnings-
formene i storre grad enn i dag ber kunne samordnes.
Dette mé antas & vere en fordel for det norske verdi-
papirmarkedet generelt, blant annet vil det kunne
fremme konkurransen mellom tilbydere av ulike in-
vesteringsprodukter. Departementet kan heller ikke
se tungtveiende grunner til ikke & apne for at forvalt-
ningsselskap skal kunne tilby individuell portefolje-
forvaltning. Dette under forutsetning av at relevante
bestemmelser i verdipapirhandelloven knyttet til uli-
ke interessekonflikter som kan oppsté ved slik virk-
somhet, gis tilsvarende anvendelse for forvaltnings-
selskapene, herunder ogsa bestemmelser om intern-
kontroll. I relasjon til de nylig vedtatte regler om
utkontrahering anser departementet, i likhet med
Kredittilsynet og en rekke av heringsinstansene, at en
samling av individuell og kollektiv forvaltning under
én ledelse vil kunne veaere en fordel i relasjon til in-
ternkontroll. Departementet viser ogsa til at uten-
landske forvaltningsselskap for verdipapirfond ma
antas & fa adgang til & yte individuell portefeljefor-
valtning (som felge av endringene i UCITS-direkti-
vet), noe som tilsier at norske selskap ber gis en til-
svarende adgang.

Et sarskilt spersmél er hvilke bestemmelser i
verdipapirhandelloven som ber fa anvendelse for for-
valtningsselskap med tillatelse til & tilby individuell
portefaljeforvaltning med videre. Hensynet til at li-
keartet virksomhet i storst mulig grad underlegges
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like rammevilkér, ber vere retningsgivende ved en
slik vurdering. For det forste krever UCITS-direkti-
vet at enkelte bestemmelser i investeringstjenestedi-
rektivet (som regulerer verdipapirforetak) skal fa til-
svarende anvendelse overfor forvaltningsselskap
med tillatelse til & tilby individuell portefoljeforvalt-
ning med videre. Det méa vurderes hvordan direktivet
skal gjennomferes i norsk rett pd dette punktet. For
det andre er det spersmal om en i norsk rett ber ga
noe lenger enn direktivet krever med hensyn til &
oppfylle malsettingen om mest mulig like rammevil-
kér. Disse spersmaélene vil dreftes naermere i det fol-
gende.

Kredittilsynet foreslar & gjennomfere de relevan-
te bestemmelsene i ISD (det vil si artikkel 2 nr. 4, ar-
tikkel 8 nr. 2, artikkel 10 og 11, samt artikkel 13) ved
at verdipapirhandelloven §§ 8-9 til 8-13, 9-1, 9-2 og
9-3 med forskrifter gis tilsvarende anvendelse for
forvaltningsselskapenes virksomhet knyttet til indi-
viduell portefoljeforvaltning. §§ 8-9 til 8-13 fastset-
ter minstekrav til startkapital, kapitaldekningskrav,
regler om heyeste engasjement med en enkelt kunde,
konsolideringsregler og regler om sikkerhetsstillelse.
§ 9-1 omhandler organisering av virksomheten i
foretaket, mens §§ 9-2 og 9-3 stiller krav om god for-
retningsskikk generelt og ved egenhandel.

Departementet slutter seg i hovedsak til Kredittil-
synets forslag til gijennomfoering av EQS-reglene som
svarer til artikkel 5 nr. 4 i UCITS-direktivet (etter
endringer) i verdipapirfondloven. Forslaget reiser
imidlertid enkelte problemstillinger.

Etter departementets syn ber ikke bestemmelser i
verdipapirhandelloven som er rettet mot verdipapir-
foretaks utevelse av andre investeringstjenester enn
individuell portefoljeforvaltning, gis anvendelse for
forvaltningsselskap som ikke kan f3 tillatelse til 4 til-
by slike tjenester. Departementet slutter seg pa denne
bakgrunn ikke til Kredittilsynets forslag om at verdi-
papirhandelloven § 9-3 skal fa anvendelse for for-
valtningsselskap med tillatelse til & tilby individuell
portefaljeforvaltning. Det vises til at bestemmelsen i
§ 9-3 forste og annet ledd regulerer situasjoner hvor
det kan oppsta interessekonflikter mellom verdipa-
pirforetak og kunder som foretaket utferer ordre for,
det vil si investeringstjenester som nevnt i verdipa-
pirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1. Bestemmelsen
i § 9-3 tredje ledd regulerer verdipapirforetak som
yter investeringstjenester som nevnt i verdipapirhan-
delloven § 1-2 forste ledd nr. 4. Disse bestemmelsene
er heller ikke aktuelle for forvaltningsselskaper.

Departementet slutter seg pa den annen side til
Kredittilsynets forslag om at bestemmelsene i verdi-
papirhandelloven §§ 8-9 og 8-10 (jf. § 8-12) ber fa
anvendelse hvor forvaltningsselskap gis tillatelse til &
tilby individuell portefoljeforvaltning. Nar det gjel-
der konsolideringsbestemmelsen i § 8-12 forste ledd
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nr. 3, presiseres at bestemmelsen ogsé vil & anven-
delse pa konsern hvor morselskapet omfattes av fi-
nansieringsvirksomhetsloven § 2 a-2 bokstav d. Det-
te innebaerer bl.a. oppfyllelse av vare E@S-forpliktel-
ser 1 UCITS-direktivet artikkel 5 (4), jf. ISD artikkel
8 (2) og kapitaldekningsdirektivet (CAD) artikkel 7
(2). Tilsvarende gjelder §§ 9-1 og 9-2. Departemen-
tet finner imidlertid grunn til & papeke at disse be-
stemmelsene retter seg mot foretaket som sadan. Be-
stemmelsene vil derfor ikke bare f4 anvendelse for
den delen av forvaltningsselskapets virksomhet som
knytter seg til individuell portefoljeforvaltning med
eventuelle tilleggstjenester, slik ordlyden i Kredittil-
synets forslag legger opp til. Departementet finner
videre grunn til & peke pa at enkelte av de spersmal
som er regulert i nevnte bestemmelser ogsé er om-
handlet i verdipapirfondloven. Departementet legger
til grunn at forvaltningsselskapene, i den grad be-
stemmelsene i verdipapirhandelloven er strengere
enn bestemmelsene i verdipapirfondloven, vil matte
oppfylle kravene i verdipapirhandelloven.

§§ 8-11 (jf. 8-12) og 8-13 kan i trdd med Kredit-
tilsynets forslag etter sin art begrenses til den delen
av et forvaltningsselskaps virksomhet som knytter
seg til individuell portefoljeforvaltning og eventuelle
tilleggstjenester.

I tillegg til ovennevnte gjennomfering av EOS-
forpliktelser foreslar Kredittilsynet at en rekke andre
regler i verdipapirhandelloven gis tilsvarende anven-
delse for forvaltningsselskap med tillatelse til & tilby
individuell portefoljeforvaltning med videre. Forsla-
get reiser en rekke spersmal av forholdsvis teknisk
art, jf. neermere droftelser nedenfor.

Kredittilsynet har for det ferste foreslatt at be-
stemmelsen i verdipapirhandelloven § 7-5 (palegger
meldeplikt ved opprettelse av avdelingskontor i Nor-
ge mv.) i sin helhet skal gjelde for forvaltningsselska-
pets virksomhet knyttet til individuell portefeljefor-
valtning. Departementet slutter seg til Kredittilsynets
forslag hva gjelder bestemmelsens forste ledd. Av
dette folger det at verdipapirforetak skal gi melding
til Kredittilsynet for det oppretter avdelingskontor i
Norge og at kontoret skal ha en leder som oppfyller
kravene i § 7-2 annet ledd. Som nevnt ovenfor anser
departementet at forvaltningsselskap med tillatelse til
a tilby individuell portefoljeforvaltning ber underleg-
ges de samme rammevilkar som andre foretak som
tilbyr slike tjenester, det vil si verdipapirforetak. Be-
stemmelsene i § 7-5 annet og tredje ledd ber imidler-
tid etter departementets vurdering ikke gis anvendel-
se for slike forvaltningsselskap. Bestemmelsene re-
gulerer adgangen for verdipapirforetak til & yte
investeringstjenester i andre stater og anses overflg-
dige idet verdipapirfondloven selv inneholder slike
regler. § 7-5 fjerde ledd er etter departementets vur-
dering heller ikke aktuell for verdipapirfond.
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Kredittilsynet har videre foreslétt at de evrige be-
stemmelsene i verdipapirhandelloven kapittel 8 med
unntak av § 8-1 skal f& anvendelse for forvaltnings-
selskapets virksomhet knyttet til individuell portefol-
jeforvaltning. §§ 8-9 til 8-13 er omtalt ovenfor.

§ 8-2 i verdipapirhandelloven omhandler adgan-
gen for verdipapirforetak til & yte kreditt. Adgangen
er begrenset til investors kjop av finansielle instru-
menter som foretas gjennom foretaket. Siden forvalt-
ningsselskap for fond ikke har eller foreslas & skulle
kunne fa tillatelse til & motta og formidle ordre pa
vegne av investor, jf. verdipapirhandelloven § 1-2
forste ledd nr. 1, anses bestemmelsen i lovens § 8-2
som uaktuell for forvaltningsselskap. Departementet
slutter seg pa denne bakgrunn ikke til Kredittilsynets
forslag pa dette punkt.

Verdipapirhandelloven § 8-3 regulerer verdipa-
pirforetaks adgang til & drive annen virksombhet. § 8-
3 forste ledd fastsetter at verdipapirforetak utover det
som folger av verdipapirhandelloven §§ 8-1, 8-2 el-
ler tillatelse til & drive finansieringsvirksomhet, ikke
kan drive annen virksomhet uten at dette har naturlig
sammenheng med utgvelsen av investeringsvirksom-
heten. Av annet ledd folger det at Kredittilsynet i saer-
lige tilfelle kan gjore unntak fra ferste ledd. Departe-
mentet slutter seg ikke til Kredittilsynets forslag om
at § 8-3 forste og annet ledd skal f& anvendelse i de
tilfeller forvaltningsselskap gis tillatelse til & tilby in-
dividuell portefeljeforvaltning. Det vises til at verdi-
papirfondloven selv, i § 2-7, regulerer adgangen for
forvaltningsselskap til & drive annen virksomhet enn
fondsforvaltningsvirksomhet. Verdipapirfondloven
§ 8-3 tredje ledd fastsetter at et verdipapirforetak
ikke kan ha ubegrenset ansvar i et annet foretak. Slike
foretak kan etter denne bestemmelsen heller ikke ha
eiendeler i og delta i driften av annen neringsvirk-
somhet eller ha slik innflytelse som nevnt i aksjelo-
ven § 1-3 annet ledd eller allmennaksjeloven § 1-3
annet ledd. Departementet slutter seg til Kredittilsy-
nets vurdering av at denne bestemmelsen ber f& an-
vendelse for forvaltningsselskap med tillatelse til &
tilby individuell portefeljeforvaltning. Samtidig fin-
ner departementet grunn til & peke pa at adgangen for
forvaltningsselskap til & drive annen virksomhet er
som vist ovenfor regulert i verdipapirfondloven § 2-
7. Det er lagt til grunn at denne bestemmelsen ogsa
begrenser selskapets adgang til & drive kapitalforvalt-
ningsvirksomhet.

I verdipapirhandelloven § 8-4 er det gitt regler
om adgangen for ansatte i verdipapirforetak til & dri-
ve n@ringsvirksomhet med mer. Departementet slut-
ter seg til Kredittilsynets forslag om & la bestemmel-
sen 1 verdipapirhandelloven § 8-4 fa anvendelse for
forvaltningsselskap med tillatelse til & tilby individu-
ell portefoljeforvaltning. Som ovenfor vises det til at
slike forvaltningsselskap ber underlegges de samme
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rammevilkar som verdipapirforetak. Bestemmelsen
vil gjelde foretaket som sddant. Departementet legger
til grunn at det ikke er hensiktsmessig & skille mellom
personer i foretaket som driver med individuell por-
tefoljeforvaltning og personer driver med fondsfor-
valtning. Det vises til at en av hensiktene med & apne
for at forvaltningsselskap skal kunne tilby individuell
portefaljeforvaltning, er at slike virksomheter skal
kunne drives innenfor ett miljo.

Verdipapirhandelloven § 8-5 regulerer verdipa-
pirforetaks handel i finansielle instrumenter for egen
regning. Som nevnt ovenfor er forvaltningsselskape-
nes adgang til & handle i finansielle instrumenter for
egen regning begrenset ved verdipapirfondloven § 2-
7 tredje ledd. § 8-5 forste ledd er pa denne bakgrunn
overfledig i relasjon til forvaltningsselskap med tilla-
telse til & tilby individuell portefoljeforvaltning. Av
verdipapirhandelloven § 8-5 annet ledd felger blant
annet at for verdipapirforetak som ikke er kredittin-
stitusjon, kan handel som ledd i foretakets alminneli-
ge kapitalforvaltning kun foretas i finansielle instru-
menter notert pa regulert marked. Ifolge § 8-5 tredje
ledd kan Kredittilsynet gjore unntak fra annet ledd i
serlige tilfelle dersom finansielle instrumenter en-
skes ervervet til varig eie eller bruk for foretaket. De-
partementet slutter seg til Kredittilsynets forslag om
a la disse bestemmelsene fa anvendelse for forvalt-
ningsselskap med tillatelse til 4 tilby individuell por-
tefoljeforvaltning. Det presiseres at bestemmelsene
bare er aktuelle innenfor de begrensninger som felger
av verdipapirfondloven § 2-7 tredje ledd.

Verdipapirhandelloven § 8-6 er opphevet. I ver-
dipapirhandelloven § 8-7 er det fastsatt at verdipapir-
foretak bare kan formidle salg av finansielle instru-
menter kunden ikke eier dersom kunden har tilgang
til de finansielle instrumentene og foretaket er sikret
rettidig levering pé avtaletidspunktet. P& bakgrunn av
at forvaltningsselskap ikke har adgang til & formidle
salg av finansielle instrumenter, foreslar departemen-
tet at denne bestemmelsen ikke gis anvendelse for
slike selskap.

Verdipapirhandelloven § 8-8 omhandler lan av
finansielle instrumenter. Av bestemmelsens forste
ledd folger blant annet at verdipapirforetak ved for-
midling av lan av finansielle instrumenter skal pase
at det stilles betryggende sikkerhet for lanet. I be-
stemmelsens annet ledd er det fastsatt at kravet til
sikkerhetsstillelse i1 forste ledd gjelder tilsvarende
dersom verdipapirforetaket l&ner ut finansielle in-
strumenter for egen regning. Forvaltningsselskap kan
ikke gis tillatelse til & formidle lan i finansielle instru-
menter. Departementet foreslar derfor at bestemmel-
sen ikke gis anvendelse for forvaltningsselskap med
tillatelse til & tilby individuell portefoljeforvaltning.
Heller ikke § 8-8 annet ledd er etter departementets
oppfatning aktuell for forvaltningsselskap.
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I verdipapirhandelloven kapittel 9 er det foruten
bestemmelsene i §§ 9-1 til 9-3, som er omtalt oven-
for, gitt bestemmelser om handel i barsnoterte finan-
sielle instrumenter (§ 9-4), foretakenes handel i op-
sjoner mv (§ 9-5), handel i finansielle instrumenter
som er registrert i et verdipapirregister (§ 9-6), opp-
gaveplikt (§ 9-7) og taushetsplikt for foretakene og
deres ansatte (§ 9-8).

§ 9-4 forste ledd regulerer verdipapirforetakenes
plikt til 8 melde transaksjoner i finansielle instrumen-
ter barsnotert i Norge til barsen. Bestemmelsen antas
i forste rekke & veare aktuell for verdipapirforetak
som utferer ordre i forbindelse med finansielle in-
strumenter eller omsetter finansielle instrumenter for
egen regning, jf. verdipapirhandelloven § 1-2 forste
ledd nummer 1 og 2. Forvaltningsselskap for fond
kan ikke gis tillatelse til & drive slik virksomhet, og
§ 9-4 forste ledd er séledes uaktuell for slike selskap.

§ 9-4 annet ledd fastsetter at et verdipapirforetak
ikke kan utfore investeringstjenester som nevnti § 1-
2 forste ledd nr. 1 til 3 i et finansielt instrument som
er suspendert fra kursnotering pa bers. Avtaler som
er inngétt for suspensjonstidspunktet og hvor prisen
er fastsatt, kan likevel gjennomfores. Departementet
foreslar, som Kredittilsynet, at bestemmelsen gis an-
vendelse for individuell portefeljeforvaltning og
eventuelle tilleggstjenester som tilbys av forvalt-
ningsselskap for fond.

§ 9-4 tredje ledd regulerer verdipapirforetaks
handel i finansielle instrumenter som nevnti § 1-2 nr.
4 til 7. Ogsa denne bestemmelsen retter seg mot ver-
dipapirforetak som utferer ordre i forbindelse med fi-
nansielle instrumenter eller omsetter finansielle in-
strumenter for egen regning, jf. verdipapirhandellov-
en § 1-2 forste ledd nummer 1 og 2. Departementet
slutter seg pa denne bakgrunn ikke til Kredittilsynets
forslag om & gi denne bestemmelsen anvendelse for
forvaltningsselskap med tillatelse til 4 tilby individu-
ell portefoljeforvaltning.

I verdipapirhandelloven § 9-5 er det gitt regler
om verdipapirforetaks handel i opsjoner mv. § 9-6
palegger foretakene & registrere handler med regis-
trerte finansielle instrumenter i et verdipapirregister
samme dag som avtale inngas. Ogsé disse bestem-
melsene antas i ferste rekke & rette seg mot verdipa-
pirforetakenes virksomhet med & utfere ordre i for-
bindelse med finansielle instrumenter eller & omsette
finansielle instrumenter for egen regning, jf. verdipa-
pirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1 og 2. Heller
ikke disse bestemmelsene ber derfor etter departe-
mentets oppfatning fa anvendelse for forvaltningssel-
skap med tillatelse til a tilby individuell portefolje-
forvaltning.

§ 9-7 palegger verdipapirforetak a fore oppgaver
over mottatte og utferte oppdrag som gir full oversikt
over dets forretningsforsel. Kredittilsynet kan etter
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bestemmelsen fastsette forskrift om foretakenes opp-
gaveplikt. Departementet foreslar i trdd med Kredit-
tilsynets forslag at denne bestemmelsen gis anven-
delse for forvaltningsselskapenes virksomhet knyttet
til individuell portefeljeforvaltning med eventuelle
tilleggstjenester.

I § 9-8 er det gitt regler om taushetsplikt for ver-
dipapirforetak og dets ansatte. Departementet fore-
slér at denne bestemmelsen gis anvendelse for for-
valtningsselskap med tillatelse til & tilby individuell
portefaljeforvaltning. Det presiseres at bestemmel-
sen vil gjelde for foretaket som sadan, ikke bare for
den delen av virksomheten som knytter seg til indivi-
duell portefoljeforvaltning med eventuelle tilleggs-
tjenester.

I verdipapirhandelloven kapittel 10 er det gitt
regler om motregning av enkelte finansielle instru-
menter. Bestemmelsene retter seg ikke spesielt mot
verdipapirforetak, men mot alle som inngér slike av-
taler. Departementet kan pa denne bakgrunn ikke se
at det er behov for en henvisning til disse bestemmel-
sene i verdipapirfondloven.

I verdipapirhandelloven § 11-1 er det gitt regler
om at investeringsoppdrag som nevnt i lovens § 1-2
forste ledd nr. 1 skal utferes i verdipapirforetakets
navn. Forvaltningsselskap har ikke adgang til 4 tilby
slike tjenester og bestemmelsen er sdledes uaktuell
for disse.

I verdipapirhandelloven § 11-2 er det oppstilt
krav om at verdipapirforetak skal utarbeide forret-
ningsvilkér. Bestemmelsens forste ledd angir hvilke
forhold som skal reguleres i vilkérene. I henhold til
bestemmelsens annet ledd skal foretakets forret-
ningsvilkar forelegges kunden ved etablering av for-
retningsforhold. Det samme gjelder ved senere end-
ringer i vilkarene. Departementet foreslar i trdd med
Kredittilsynets forslag at disse bestemmelsene gis
anvendelse for forvaltningsselskapers virksomhet
knyttet til individuell portefoljeforvaltning med
eventuelle tilleggstjenester.

Verdipapirhandelloven § 11-3 regulerer verdipa-
pirforetakenes adgang til & foreta avtaleslutning pa
vegne av to eller flere oppdragsgivere internt i fore-
taket. Bestemmelsen er ikke aktuell for forvaltnings-
selskap for fond. Det vises til at slike selskap ikke
kan gis tillatelse til & tilby tjenester som omfattes av
verdipapirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1.

I verdipapirhandelloven § 11-4 forste ledd er ver-
dipapirforetak pélagt ved sluttseddel eller pa annen
mate & underrette oppdragsgiveren om avtale som er
sluttet for vedkommendes regning. Av bestemmel-
sens annet ledd folger at utforte oppdrag skal bekref-
tes med sluttseddel og at Kredittilsynet kan gi regler
om sluttsedlers form og innhold. Departementet leg-
ger til grunn at bestemmelsen i § 11-4 forste ledd ret-
ter seg mot verdipapirforetak som utferer tjenester et-
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ter verdipapirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1. Det
foreslas derfor ikke at denne bestemmelsen gis an-
vendelse for forvaltningsselskap for fond. Bestem-
melsen i § 11-4 annet ledd omfatter imidlertid indivi-
duell portefoljeforvaltning og eventuelle tilleggstje-
nester som  tilbys av  verdipapirforetak.
Departementet foreslar at denne bestemmelsen gis
anvendelse for oppdrag om individuell portefoljefor-
valtning og eventuelle tilleggstjenester som utfores
av et forvaltningsselskap med tillatelse til 4 tilby sli-
ke tjenester.

Verdipapirforetakenes sikkerhetsrett er regulert i
verdipapirhandelloven § 11-5. Bestemmelsen gjelder
hvor foretakene har kjept finansielle instrumenter for
oppdragsgiver. Dette er tjenester som omfattes av
verdipapirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1. Be-
stemmelsen er séledes ikke aktuell for forvaltnings-
selskap for fond.

Av verdipapirhandelloven § 11-6 folger at ved
kjop eller salg av finansielle instrumenter gjennom
verdipapirforetak, gjelder de alminnelige regler om
avtalers ugyldighet tilsvarende i forholdet mellom
kjaperen og selgeren. I § 11-7 er det fastsatt at der-
som en part ikke har oppfylt sine plikter til den tid
som er fastsatt i avtalen, ma den annen part, dersom
ikke annet er avtalt, straks gi melding dersom han vil
paberope forsinkelsen som grunnlag for & heve avta-
len. Bestemmelsene retter seg ikke mot verdipapirfo-
retak, men mot alle som foretar slike transaksjoner.
Departementet kan pa denne bakgrunn ikke se at det
er behov for en henvisning til disse bestemmelsene 1
verdipapirfondloven.

2.7.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til nytt annet ledd i verdipapirfondloven § 2-1 om at
forvaltningsselskap for fond ogsé skal kunne gis til-
latelse til & drive individuell portefeljeforvaltning.
Komiteen slutter seg ogsa til Regjeringens forslag
om at et forvaltningsselskap ikke kan drive annen
virksomhet enn virksomhet som nevnti § 2-1, jf. for-
slag til verdipapirfondloven § 2-7 tredje ledd forste
punktum. Komiteen slutter seg videre til Regjerin-
gens forslag til verdipapirfondloven § 4-2 nytt tredje
ledd.

Komiteens merknader

2.8 Tilleggstjenester - investeringsradgivning
my.

2.8.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-regler nar det gjelder tilleggstjenester - investe-
ringsradgivning mv.

Kredittilsynet viser til at medlemsstatene i med-
hold av E@S-reglene som svarer til direktiv 85/611/
EQF etter endringen ved direktiv 2001/107/EF kan gi
forvaltningsselskap med tillatelse til & tilby individu-
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ell portefoljeforvaltning anledning til & foresta inves-
teringsradgivning, samt oppbevaring og forvaltning
av fondsandeler. Tilsynet legger til grunn at det her er
tale om andeler i andre fond enn de forvaltningssel-
skapet selv forvalter, idet det & ha oversikt over an-
delseiere 1 egne fond mé anses som en integrert del av
selve hovedvirksomheten. Det vises til at disse tje-
nestene kan tilbys uten at forvaltningsselskapet bry-
ter med UCITS-direktivets regler om organisering av
fondsforvaltning og kan tilbys grensekryssende. Et
forvaltningsselskap som ikke tilbyr individuell porte-
foljeforvaltning kan imidlertid ifelge Kredittilsynet
ikke i medhold av UCITS-direktivet melde tilknyttet
virksombhet og vil folgelig heller ikke kunne tilby sli-
ke tjenester grensekryssende.

Etter Kredittilsynets oppfatning ber adgangen for
forvaltningsselskap med tillatelse til & drive individu-
ell portefoljeforvaltning til & tilby investeringsrad-
givning, implementeres i verdipapirfondloven. Tilsy-
net foreslar at det fastsettes i verdipapirfondloven
§ 2-1 nytt fjerde ledd nr. 1 at selskap med tillatelse
bade etter lovens § 2-1 forste og annet ledd, etter
melding til Kredittilsynet, kan yte radgivning i for-
bindelse med finansielle instrumenter som nevnt i lov
om verdipapirhandel § 1-2 annet ledd.

Det er i proposisjonen gitt neermere begrunnelse
for forslaget.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om at forvaltningsselskap med tillatelse til 4 til-
by individuell portefoljeforvaltning skal kunne tilby
investeringsradgivning samt oppbevaring og forvalt-
ning av fondsandeler.

Departementet slutter seg ogsa til Kredittilsynets
vurdering av at forvaltningsselskap uten tillatelse til
a tilby individuell portefoljeforvaltning, ikke skal
kunne tilby investeringsradgivning samt oppbeva-
ring og forvaltning av andre fond enn de selv forval-
ter. Det vises til Kredittilsynets begrunnelse pa dette
punkt som departementet slutter seg til.

2.8.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til nytt fjerde ledd i verdipapirfondloven § 2-1.

Komiteens merknader

2.9 Adgangen til a tilby tjenester knyttet til
varederivater

2.9.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-regler nar det gjelder adgangen til & tilby tjenes-
ter knyttet til varederivater.

Kredittilsynet foreslar at forvaltningsselskap skal
kunne tilby individuell portefoljeforvaltning og in-
vesteringsradgivning vedrerende finansielle instru-
menter som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 an-
net ledd nr. 1 til 8, herunder varederivater.

Sammendrag
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Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag.

2.9.2

Komiteen tar det som star i proposisjonen om
adgangen til & tilby tjenester knyttet til varederivater
til etterretning.

Komiteens merknader

2.10 Grensekryssende virksomhet og filial-
etablering i Norge

2.10.1 Sammendrag

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nér det gjelder grensekryssende virksomhet
og filialetablering i Norge.

Pa bakgrunn av forslaget til endring av reglene i
verdipapirfondloven § 2-1 om hvilken virksomhet
som kan drives av forvaltningsselskaper for fond,
foreslar Kredittilsynet en presisering av ordlyden i
verdipapirfondloven §§ 2-12 og 2-13. Det foreslas at
bestemmelsene i stedet for & regulere adgangen til &
drive verdipapirfondsforvaltning, skal regulere ad-
gangen til & drive virksomhet som beskrevet i direk-
tiv 85/611/EQF.

Ingen av hgringsinstansene har hatt merknader til
Kredittilsynets forslag pé dette punkt.

Adgangen for forvaltningsselskaper hjemmehg-
rende i andre E@S-stater til & drive virksomhet i Nor-
ge direkte fra forretningssted i annen E@S-stat eller
gjennom etablert filial i Norge, ble innfert i verdipa-
pirfondloven § 2-12 ved lovendring 15. juni 2001 nr.
48. Bestemmelsen har ikke tradt i kraft. Departemen-
tet slutter seg til Kredittilsynets forslag om & presise-
re ordlyden i bestemmelsen slik at utenlandske for-
valtningsselskaper gis eksplisitt adgang til 4 tilby in-
dividuell portefoljeforvaltning med videre ved
grenskryssende tjenesteyting eller gjennom etable-
ring av filial. Det foreslds enkelte tekniske endringer
i Kredittilsynets forslag.

Tilsvarende endring er foreslatt av Kredittilsynet
i § 2-13. Denne bestemmelsen regulerer adgangen
for andre utenlandske verdipapirfond enn de fra
E@S-stater, til 4 drive virksomhet i Norge. Ogsé her
ble det allerede ved lovendringen 15. juni 2001 apnet
for at selskapene kan drive virksomhet i Norge gren-
sekryssende eller gjennom filial. Slike selskap ma i
motsetning til selskap hjemmehorende i E@JS-stater
soke Kredittilsynet om tillatelse. Departementet slut-
ter seg til Kredittilsynets forslag om at ogsé denne
bestemmelsen presiseres slik at den ogsé omfatter in-
dividuell portefoljeforvaltning og tilleggstjenester.

2.10.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til presiseringer av ordlyden i verdipapirfondloven
§§ 2-12 0g 2-13.
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2.11 Grensekryssende virksomhet og filial-
etablering fra norsk forvaltningsselskap

2.11.1 Sammendrag

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
EQS-rett nar det gjelder grensekryssende virksomhet
og filialetablering fra norsk forvaltningsselskap.

Kredittilsynet foreslar at det i en ny § 2-9 gis reg-
ler om at forvaltningsselskap som ensker & drive
virksomhet i annen E@S-stat skal gi Kredittilsynet
melding om dette med videre. Bestemmelsen imple-
menterer artikkel 6 a og 6 b 1 E@S-reglene som svarer
til direktiv 85/611/EQF. Kredittilsynet viser til at be-
stemmelsene i disse E@QS-reglene er parallelle med
de bestemmelser som gjelder for verdipapirforetak,
jf. verdipapirhandelloven § 7-6. Forslaget til ny § 2-
9 i verdipapirfondloven er derfor utformet etter mon-
ster av disse reglene. Dagens bestemmelse i § 2-7
femte ledd foreslas opphevet.

Det foreslas at det fastsettes at forvaltningssel-
skap som ensker & uteve virksomhet i annen EQS-
stat, enten ved etablering av filial eller direkte fra for-
retningssted 1 Norge (grensekryssende virksomhet),
skal gi tilsynsmyndigheten melding om dette. Mel-
dingen skal inneholde opplysninger om hvor forvalt-
ningsselskapet har til hensikt & uteve virksomhet, og
en virksomhetsplan der det serlig angis hvilke tje-
nester som skal ytes.

Melding om etablering av filial skal etter forsla-
get ogsd inneholde opplysninger om hvordan filialen
skal veere organisert, adresse i1 vertsstaten der doku-
menter kan innhentes, og navnene pa de personer
som utgjer filialens ledelse.

Ved melding om utevelse av virksomhet direkte
fra forretningssted i Norge skal tilsynsmyndigheten
innen en maned etter & ha mottatt meldingen, over-
sende den til vedkommende myndigheter i vertssta-
ten og underrette forvaltningsselskapet om dette.
Forvaltningsselskapet kan fra dette tidspunkt yte de
aktuelle tjenester i vertsstaten.

Ved melding om etablering av filial i annen E@S-
stat skal tilsynsmyndigheten innen tre maneder etter
4 ha mottatt meldingen, oversende den til vedkom-
mende myndigheter i vertsstaten og underrette for-
valtningsselskapet om dette. Tilsynsmyndigheten
skal etter forslaget ogsa oversende opplysninger om
eventuelle erstatningsordninger som har til formal &
verne filialens kunder. S& snart vertsstatens myndig-
heter har gitt opplysninger om de vilkar som skal
gjelde for forvaltningsselskapet, herunder reglene
om god forretningsskikk, skal filialen kunne etable-
res og starte sin virksomhet. Tilsvarende gjelder der-
som det ikke er mottatt noen opplysninger fra verts-
statens myndigheter innen to méneder etter at de har
mottatt melding fra tilsynsmyndigheten.

Innst. O. nr. 99 —2002-2003

I bestemmelsens sjette ledd foreslas det at over-
sendelse til vertsstatens myndigheter ved melding
om filialetablering, ikke skal foretas dersom tilsyns-
myndigheten har grunn til & betvile at forvaltnings-
selskapets administrative organisering eller ekono-
miske stilling er god nok, tatt i betraktning den virk-
somhet som er planlagt. Tilsynsmyndighetens
beslutning skal i slike tilfelle begrunnes overfor for-
valtningsselskapet innen tre méneder etter at tilsyns-
myndigheten har mottatt alle opplysninger i saken.

Det foreslds videre at forvaltningsselskapet, ved
endring av opplysninger gitt til tilsynsmyndighetene
etter de ovennevnte bestemmelsene, skal gi skriftlig
melding om dette til tilsynsmyndigheten og vedkom-
mende myndigheter 1 vertsstaten for endringen fore-
tas. Der det er etablert filial i annen E@S-stat skal
melding gis minst en méned for endring foretas.

Dersom det foretas endringer i opplysninger som
er gitt om eventuelle erstatningsordninger som har til
formél & verne filialens kunder, skal tilsynsmyndig-
heten etter forslaget underrette vertsstatens myndig-
heter.

Kredittilsynet foreslar ogsé en endring i gjelden-
de § 2-9 verdipapirfondloven. Det foreslas et nytt
fijerde ledd i bestemmelsen som fastsetter at dersom
tillatelsen til et forvaltningsselskap for verdipapir-
fond som driver virksomhet i en annen E@S-stat
bortfaller eller tilbakekalles, skal vedkommende
myndigheter i vertstaten underrettes. Forslaget im-
plementerer EQS-reglene som svarer til direktiv 85/
611/EQF etter endringen ved direktiv 2001/107/EF
artikkel 6 a nr. 7.

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av Kredittilsynets forslag.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag til ny bestemmelse om forvaltningsselskap som
onsker & drive virksomhet i annen E@S-stat. Det
foreslas at denne bestemmelsen inntas som en ny § 2-
8 a 1 verdipapirfondloven. Departementet slutter seg
ogsé til forslaget til endring i verdipapirfondloven
§ 2-9. Det vises til at forslagene implementerer EQS-
reglene som svarer til direktiv 85/611/EQF og er ut-
formet etter monster av gjeldende bestemmelse i ver-
dipapirhandelloven § 7-6.

Artikkel 6 b nr. 5 som fastsetter at den meldings-
prosedyre som er fastsatt i denne artikkelen ogsa skal
gjelde for forvaltningsselskap som delegerer mar-
kedsforingen av andelene i vertslandet til tredje-
mann, synes ikke & veere implementert i Kredittilsy-
nets forslag. Departementet foreslar at denne bestem-
melsen implementeres i verdipapirfondloven ved at
det presiseres i § 2-8 a at den meldingsprosedyre som
oppstilles i bestemmelsen, ogsa gjelder for de tilfeller
hvor forvaltningsselskapet delegerer markedsferin-
gen av andelene i et annet E@QS-land til tredjemann.
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2.11.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til ny § 2-8 a og til nytt fjerde ledd i § 2-9 i verdipa-
pirfondloven. Komiteen slutter seg ogsa til Regje-
ringens forslag om at verdipapirfondloven § 2-7 fem-
te ledd oppheves.

2.12 Endringer i investeringsomradet

2.12.1 Pengemarkedsinstrumenter og regulert
marked

2.12.1.1 SAMMENDRAG

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder endringer i investeringsom-
radet for pengemarkedsinstrumenter.

Kredittilsynet foreslar at det i verdipapirfondlo-
ven § 4-5 nytt femte ledd inntas en definisjon av pen-
gemarkedsinstrumenter, tilsvarende direktivets defi-
nisjon. For at verdipapirfondloven skal bli i samsvar
med direktivet og legge til rette for gkt plassering i
unoterte pengemarkedsinstrumenter (uten at plasse-
ringen inngér i 10-prosentbegrensningen i verdipa-
pirfondloven § 4-6 annet ledd), foreslar Kredittilsy-
net at endringsdirektivets vilkar for investeringer i
det unoterte markedet tas inn i verdipapirfondloven.
Ettersom dette gjelder betingelser for & kunne inves-
tere 1 pengemarkedsinstrumenter i det unoterte mar-
kedet, foreslar Kredittilsynet at vilkdrene tas inn i
verdipapirfondloven § 4-6 om markeder (nytt annet
ledd). Kredittilsynet foreslar videre at det inntas en
bestemmelse i § 4-5 som gir tilsynsmyndigheten ad-
gang til & gi samtykke til etablering av verdipapir-
fond som fraviker hovedreglene for plassering i pen-
gemarkedsinstrumenter. I tilfelle vil det vaere snakk
om et nasjonalt fond.

Kredittilsynet foreslar videre at verdipapirfond-
loven § 4-6 forste ledd nr. 1 endres tilsvarende som
artikkel 19 nr. 1 bokstav a) for & skille de regulerte
markeder som faller inn under ISDs definisjon av re-
gulert marked fra de andre regulerte markeder innen-
for EQS. Endringen vil medfere at i tillegg til berser
vil autoriserte markedsplasser falle inn under forste
ledd nr. 1.

Kredittilsynet uttaler i brev til departementet
19. desember 2002 at forslaget til verdipapirfondlo-
ven ny § 4-6 forste ledd nr. 1 (som gjennomforer di-
rektivet artikkel 19 nr. 1 bokstav a) ogsa ber innehol-
de en henvisning til lov om bersvirksomhet
17. november 2000 nr. 80 (bersloven) § 2-1 fjerde
ledd. Kredittilsynet viser til at de i heringsnotatet har
lagt til grunn at i tillegg til berser vil autoriserte mar-
kedsplasser falle inn under de regulerte markeder
som tilsvarer definisjonen av regulert marked i ISD
artikkel 1 nr. 13. Kredittilsynet viser til Ot.prp. nr. 73
(1999-2000) lov om bersvirksomhet m.m. side 37 der
det er uttalt:
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"Det legges opp til at reglene for bade virksomhet
som bers og som autorisert markedsplass skal opp-
fylle E@S-reglenes krav til nasjonal regulering av re-
gulert marked. ... Disse vilkérene vil vere opptylt for
autoriserte markedsplasser og berser etter berslo-
ven."

Det vises ogsé til barsloven § 2-1 fjerde ledd
hvor det heter: "Med regulert marked menes foretak
med tillatelse som bars eller autorisert markeds-
plass". Bers og autorisert markedsplass er definert i
bersloven § 1-3. Kredittilsynet antar at det for sé vidt
gjelder verdipapirfondsinvesteringer i det norske
markedet er en fordel om verdipapirfondloven imple-
menterer UCITS-direktivet ved a henvise til de rele-
vante bestemmelsene i bersloven. I tillegg foreslas
fortsatt en henvisning til Investeringstjenestedirekti-
vet av hensyn til investeringer i det utenlandske mar-
kedet.

Justisdepartementet bemerker at det er henvist til
direktiver i forslag til ny § 4-6 ferste ledd nr. 1. Jus-
tisdepartementet uttaler at av hensyn til lovens til-
gjengelighet og faren for at det oppstar tvil om hva
som er gjennomfert i norsk rett, ber man unnga &
henvise til direktiver, og i stedet vise til norske gjen-
nomferingsbestemmelser. Dersom det ikke finnes
adekvate bestemmelser a vise til, ber man i stedet
vurdere & ta inn en presisering av hva man sikter til i
ordlyden, uten 4 vise til direktivet.

For gvrig har ingen heringsinstanser merknader
til Kredittilsynets forslag.

Departementet slutter seg i det vesentlige til Kre-
dittilsynets forslag, slik at pengemarkedsinstrumen-
ter omfattes av verdipapirfonds generelle investe-
ringsomrade og at de regulerte markeder som faller
inn under investeringstjenestedirektivets (ISDs) defi-
nisjon av regulert marked, skilles fra andre regulerte
markeder innenfor E@S. Departementet viser til at
forslaget i all hovedsak er utarbeidet pa bakgrunn av
endringene 1 EQS-reglene som svarer til rads- og eu-
ropaparlamentsdirektiv 2001/108/EF om endring av
radsdirektiv 85/611/EQF (UCITS-direktivet) med
formal om & gjennomfore direktivforpliktelsene.

Departementet viser til Kredittilsynets forslag
om at det i verdipapirfondloven § 4-6 forste ledd nr.
1 inntas en henvisning til bersloven § 2-1 fjerde ledd
og § 1-3. Det er etter departementets vurdering for-
nuftig at det inntas en henvisning til de relevante be-
stemmelsene i bersloven. Departementet foreslar at
henvisningen inntas i forslaget § 4-6 forste ledd nr. 1.

Nér det gjelder henvisningen til ISD artikkel 1
(13) er en slik henvisning etter departementets vurde-
ring nedvendig for investeringer i utlandet. En hen-
visning kun til norske regler ville ikke omfattet til-
svarende markeder i andre E@S-stater. Departemen-
tet har vurdert om kravene i ISD artikkel 1 (13) kunne
veert inntatt direkte 1 ordlyden, men har kommet til at
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ordlyden i sa fall ville blitt sveert omfattende. Depar-
tementet viser videre til at begrepet "regulert mar-
ked" i ISD artikkel 1 (13) er et innarbeidet begrep pa
omradet for finansielle tjenester. Faren for at det opp-
star tvil om hva som er gjennomfort i norsk rett synes
etter departementets vurdering ikke stor. Departe-
mentet foreslar sidledes & beholde henvisningen til
radsdirektiv 93/22/EQF artikkel 1 nr. 13.

Departementet foresléar for gvrig noen presiserin-
ger i ordlyden i § 4-6 nytt annet ledd. Det vises til
lovforslagets § 4-5 nytt femte og attende ledd og § 4-
6 forste ledd samt nytt annet ledd. Det vises videre til
kapittel 14 om endringer i reglene om plasseringsbe-
grensninger.

2.12.1.2 KOMITEENS MERKNADER

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til nytt femte og attende ledd i § 4-5 i verdipapirfond-
loven og til endring av lovens § 4-6 forste ledd og nr.
1 og til lovens § 4-6 nytt annet ledd.

2.12.2 Verdipapirfondsandeler og bankinnskudd
2.12.2.1 SAMMENDRAG

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nér det gjelder investeringsomradet for ver-
dipapirfondsandeler og bankinnskudd.

Kredittilsynet legger til grunn at det er nodvendig
a innta direktivets betingelser i artikkel 19 nr. 1 f) for
plassering 1 andre fondsandeler i lovteksten. Det
foreslas & ta kravene inn som § 4-5 nytt tredje ledd.
For sa vidt gjelder investeringer i verdipapirfondsan-
deler utenfor E@S-omradet, foreslar Kredittilsynet
en forskriftshjemmel slik at det eventuelt kan gis
narmere regler for slike investeringer. Innholdsmes-
sig herer betingelsene for a plassere et fonds midler i
verdipapirfondsandeler inn under § 4-5 om investe-
ringsomrade. Kredittilsynet foreslér at bestemmelse-
ne inntas som nytt tredje ledd.

Kredittilsynet viser til at direktivet ikke lenger
inneholder begrensninger mht. investeringer i verdi-
papirfond forvaltet av samme forvaltningsselskap. Pa
denne bakgrunn foreslar Kredittilsynet at § 4-5 gjel-
dende tredje ledd siste punktum oppheves. Nar det
ikke lenger vil kreves tillatelse for investeringer
innenfor samme forvaltningsselskap, synes det uned-
vendig at gjeldende bestemmelse 1 § 4-5 tredje ledd
forste setning sier at det kan plasseres i verdipapir-
fondsandeler forvaltet av et annet forvaltningssel-
skap. Kredittilsynet foreslar derfor at ogsa tredje ledd
forste punktum oppheves.

Kredittilsynet foreslar videre a innta i lovteksten
forbudet i direktivets artikkel 24 nr. 3 mot & kreve
tegnings- eller innlgsningsgebyr nar et fond investe-
rer i fondsandeler forvaltet av samme selskap. Kre-
dittilsynet foreslar at forbudet plasseres 1 § 4-5 nytt
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fjerde ledd i tilknytning til den ovrige regulering av
fondsandeler.

Kredittilsynet viser til at direktivet na apner for at
verdipapirfond skal kunne investere inntil 100 pst. i
andre fondsandeler, til forskjell fra i dag kun 5 pst.
Verdipapirfondloven § 4-6 har ingen uttrykkelig re-
gel om at det kan investeres i andre verdipapir-
fondsandeler. § 4-6 gir i dag kun adgang til plasse-
ring av inntil 10 pst. av fondets eiendeler i andre fi-
nansielle instrumenter enn de som omfattes av forste
ledd, det vil si som ikke handles i regulert marked.
Utover dette mé et fond i dag etableres som nasjonalt
fond 1 henhold til siste ledd 1 § 4-6. For at det ikke
skal veere noen tvil om at verdipapirfond skal kunne
plassere midler fullt ut i fondsandeler og samtidig
etableres som et UCITS-fond, ma verdipapirfondlo-
vens bestemmelse om krav til likvid plassering &pne
for det. Kredittilsynet foresléar at dette gjores ved en
presisering i § 4-6 fjerde ledd annet punktum om at
angivelsen av markeder for evrig i § 4-6 ikke er til
hinder for plasseringer i verdipapirfondsandeler.

Kredittilsynet viser til at de ovennevnte betingel-
ser for plasseringer i verdipapirfondsandeler ma vaere
oppfylt for at et verdipapirfond skal vare et UCITS-
fond. Kredittilsynet vil imidlertid ikke utelukke at det
kan vere aktuelt & gi tillatelse til etablering av fond
som plasserer midlene i andre fondsandeler uten at
alle betingelsene som foreslés i § 4-5 er oppfylt. For
nasjonale fond kan det for eksempel vare tale om a
overskride 30-prosentregelen for plasseringer i non-
UCITS andeler eller investere i fond som igjen plas-
serer mer enn 10 pst. av sine eiendeler i andre
fondsandeler, jf. direktivets begrensninger om dette
og forslag til § 4-5 nytt tredje ledd. Kredittilsynet vil
pa denne bakgrunn foresla at det i § 4-5 attende ledd
inntas en bestemmelse som gir tilsynsmyndigheten
adgang til & gi samtykke til etablering av verdipapir-
fond som fraviker § 4-5 mht. vilkérene for plassering
i fondsandeler. En lignende bestemmelse finnes i dag
i siste ledd i § 4-6, § 4-8 og § 4-9 og foreslas for in-
vesteringer 1 pengemarkedsinstrumenter.

Nér det gjelder spersmilet om investeringer i
bankinnskudd, viser Kredittilsynet til at tilbud om
fond som investerer i bankinnskudd vil utvide tilbu-
det til andelseiere som gnsker lite risikofylte investe-
ringsalternativ. Bankinnskudd vil ikke ha risiko for at
investeringsbelopet reduseres som folge av et verdi-
fall. Lov om sikringsordninger for banker og offent-
lig administrasjon mv. av finansinstitusjoner av
6. desember 1996 nr. 75 regulerer bl.a. norske ban-
kers sikringsfond. Sikringsfondene skal gjennom
innskuddsgarantiordningen sikre bankenes inn-
skuddsforpliktelser. I henhold til nevnte lov § 2-10
tredje ledd pkt. a) plikter sikringsfondene ikke & dek-
ke tap pa innskudd fra verdipapirfond. Kredittilsynet
mener likevel at norske forvaltningsselskap ber fa
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anledning til & etablere fond som investerer i bank-
innskudd dersom dette vurderes som interessant. For
s& vidt gjelder reguleringen av bankinnskudd som
plasseringsstrategi foreslas tilsvarende bestemmelser
som 1 direktivet, inntatt i § 4-5 nytt sjette ledd. Kre-
dittilsynet viser til at begrepet "credit institutions" -
kredittinstitusjoner - omfatter bade banker og finan-
sieringsselskaper i Norge, men at sistnevnte ikke
mottar innskudd. Kredittilsynet foreslar derfor at be-
stemmelsen knytter seg til innskudd i1 banker.

Kredittilsynet legger til grunn at innskudd 1 bank
ikke vil vaere & regne som finansielle instrumenter.
Innskudd ma derfor etter ordlyden i § 4-5 veare atskilt
fra det investeringsomrédet som utgjeres av finansi-
elle instrumenter. Behovet for likviditetsreserver,
eventuelt som bankinnskudd, vil fortsatt eksistere i
tillegg til bankinnskudd som en ren plasseringsstrate-
gi. Kredittilsynet foreslar pa denne bakgrunn at gjel-
dende § 4-5 siste ledd viderefores som nytt syvende
ledd med nedvendige endringer i ordlyden for & dek-
ke fondets behov for likviditetsreserver, eventuelt i
form av bankinnskudd.

Kredittilsynet foreslar videre & endre verdipapir-
fondloven § 1-2 forste ledd nr. 1 slik at det fremgér
klart at et verdipapirfond, i tillegg til finansielle in-
strument, kan plassere sine midler helt eller delvis i
bankinnskudd. Kredittilsynet foreslér a beholde ut-
trykket "for det vesentligste" 1 definisjonen bl.a. for &
gi rom for at verdipapirfond kan ha verdier plassert i
bank som likviditetsreserver.

Det er i proposisjonen redegjort for heringsin-
stansenes merknader.

Departementet slutter seg i det vesentlige til Kre-
dittilsynets forslag, slik at verdipapirfond kan inves-
tere 1 bankinnskudd samt at reglene om plassering i
andre fondsandeler endres i trdd med direktivendrin-
gene. Departementet viser til at forslaget i all hoved-
sak er utarbeidet p& bakgrunn av endringene 1 EQJJS-
reglene som svarer til europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2001/108/EF om endring av radsdirektiv 85/
611/EQF (UCITS-direktivet) med formél & gjennom-
fore direktivforpliktelsene.

Departementet foreslar en presisering av forsla-
gets § 4-5 tredje ledd i trdd med Justisdepartementets
merknader. Nar det gjelder spersmal om henvisning
til direktiver i lovtekst generelt, vises det til dreftel-
sen under punkt 13.1.4.

Det vises til spesialmerknadene for videre omtale
og lovforslagets § 1-2 forste ledd nr. 1, § 4-5 tredje,
fjerde og sjette til attende ledd og 4-6 fjerde ledd an-
net punktum.

2.12.2.2 KOMITEENS MERKNADER

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endring av verdipapirfondloven § 1-2 forste ledd
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nr. 1 og til nye tredje, fjerde, sjette og sjuende ledd i
lovens § 4-5.

2.12.3  Derivater
2.12.3.1 SAMMENDRAG

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder investeringsomradet for de-
rivater.

Kredittilsynet viser til at direktivet dpner for at
innskudd i verdipapirfond fullt ut kan plasseres i uno-
terte derivater. For at verdipapirfond skal kunne plas-
sere midler i unoterte derivater og samtidig vare eta-
blert som UCITS fond, foreslar Kredittilsynet at det
gis en bestemmelse i verdipapirfondloven § 4-6 nytt
tredje ledd som presiserer adgangen til & handle i
unoterte derivater etter nermere regler fastsatt i for-
skrift.

Kredittilsynet foreslar at det i 10-prosentregelen
i verdipapirfondloven § 4-6 nytt fjerde ledd ikke gjo-
res henvisning til tredje ledd om adgangen til & hand-
le i unoterte derivater.

For gvrig forslar Kredittilsynet & gjennomfere de
mer tekniske bestemmelsene i direktivet gjennom
endring av derivatforskriften. Dette omfatter neerme-
re regler om utvidelse av investeringsomradet for
béde regulerte og unoterte derivater, regler om rap-
portering til tilsynsmyndighetene om fondets inves-
teringer i derivater, forbud mot & bruke derivatstrate-
gier til & omgé fondets investeringsmandat og ser-
skilte regler for strukturerte produkter.

Ingen av heringsinstansene har s&rlige merkna-
der til Kredittilsynets forslag pa dette punkt.

Departementet viser til at forslaget i all hovedsak
er utarbeidet pa bakgrunn av endringene i EQS-reg-
lene som svarer europaparlaments- og radsdirektiv
2001/108/EF om endring av radsdirektiv 85/611/
EQF (UCITS-direktivet) og med formal om & gjen-
nomfoere direktivforpliktelsene. Departementet slut-
ter seg til Kredittilsynets forslag om en presisering i
verdipapirfondloven § 4-6 nytt tredje ledd av adgan-
gen til & investere i unoterte derivater. I trdd med Kre-
dittilsynets forslag foreslar departementet at bestem-
melsen utformes som en forskriftshjemmel og at in-
vesteringer 1 unoterte derivater bare kan skje etter
naermere regler fastsatt i slik forskrift.

Pé bakgrunn av ordlyden i direktivet artikkel 19
nr. 2 bokstav a) og artikkel 19 nr. 1 bokstav g), legger
departementet til grunn at 10-prosentregelen i artik-
kel 19 nr. 2 bokstav a) ikke omfatter unoterte deriva-
ter. Det innebeerer at UCITS-fond bare kan investere
i unoterte derivater som oppfyller betingelsene i di-
rektivets artikkel 19 nr. 1 bokstav g). Departementet
er av den oppfatning at bdde UCITS-fonds og non
UCITS-fonds investeringer i unoterte derivater ber
underlegges like regler. Slike regler finnes i dag i ver-
dipapirfondloven og derivatforskriften. Departemen-
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tet slutter seg derfor til Kredittilsynets forslag om at
det i 10-prosentregelen i verdipapirfondloven § 4-6
nytt fjerde ledd ikke gjores en henvisning til den nye
bestemmelsen for unoterte derivater i § 4-6 nytt tred-
je ledd. Dette vil igjen innebere at alle verdipapir-
fond vil métte folge reglene i derivatforskriften ved
investeringer i unoterte derivater. Disse reglene vil
igjen veere i overensstemmelse med direktivforplik-
telsene.

Departementet viser til at forskrift 8. juli 2002 nr.
800 om verdipapirfonds handel med derivater (deri-
vatforskriften) gir neermere regler om derivatinveste-
ringer. Direktivet inneholder en rekke mer tekniske
regler for derivatinvesteringer som naturlig herer
hjemme i denne forskriften. Departementet slutter
seg derfor til Kredittilsynets forslag om & gjennomfo-
re naermere regler for verdipapirfonds investeringer i
derivater i forskrift.

Det vises til spesialmerknadene for nermere om-
tale og lovforslagets § 4-6 tredje og fjerde ledd.

2.12.3.2 KOMITEENS MERKNADER

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til tredje, fjerde og femte ledd i § 4-6 verdipapirfond-
loven.

2.13 Plasseringsbegrensninger i forhold til
fondets eiendeler

2.13.1 Sammendrag

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder plasseringsbegrensninger i
forhold til fondets eiendeler.

Kredittilsynet foreslar at verdipapirfondloven
§ 4-8 annet ledd nr. 3 og tredje ledd endres slik at be-
stemmelsene omfatter pengemarkedsinstrumenter.
For at ordlyden i nevnte bestemmelser ogsa skal bli 1
samsvar med begreper som ellers brukes i verdipapir-
fondloven, foreslar Kredittilsynet videre at begrepet
"verdipapirer" erstattes med begrepet "omsettelige
verdipapirer". Kredittilsynet legger til grunn at dette
gjennomforer direktivet artikkel 22 nr. 3 og 23 nr. 1.

Kredittilsynet foreslar at direktivets begrensnin-
ger for plassering som bankinnskudd i samme institu-
sjon i artikkel 22 nr. 1 annet punktum inntas i verdi-
papirfondloven § 4-8 som nytt niende ledd.

Kredittilsynet foreslar at direktivets artikkel 22
nr. 1 andre avsnitt gjennomferes ved en bestemmelse
i § 4-8 syvende ledd tredje punktum om at plasserin-
ger 1 unoterte derivater nar det gjelder motpartsrisi-
ko, mé felge regler fastsatt i forskrift. Reguleringen
forutsettes inntatt 1 gjeldende derivatforskrift. Etter
Kredittilsynets oppfatning er det hensiktsmessig at
det folger direkte av loven at det gjelder serlige gren-
ser for motpartsrisiko i forhold til unoterte derivater.
Narmere regler fastsettes imidlertid i forskriften. En
bestemmelse om at det gjelder sarlige regler for de
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unoterte derivatene pa dette punkt, vil dessuten gjore
implementeringen av enkelte kumulasjonsregler i ar-
tikkel 22 enklere. Sistnevnte omtales nedenfor.

Kredittilsynet foreslar & innfere tilsvarende kon-
solideringsregel som direktivets artikkel 22 nr. 5
tredje avsnitt i verdipapirfondloven § 4-8 nytt femte
ledd. Kredittilsynet viser til at lov om arsregnskap
17. juli 1998 § 1-3 nr. 56 implementerer konsernbe-
grepet i syvende regnskapsdirektiv (83/349/EQF).

Kredittilsynet foreslar at kumulasjonsregelen i
direktivets artikkel 22 nr. 2 annet avsnitt implemen-
teres 1 § 4-8 nytt fjerde ledd tredje punktum. Kredit-
tilsynet viser videre til tilfayelsen i kumulasjonsrege-
len i artikkel 22 nr. 5 annet avsnitt. Det folger av ord-
lyden i § 4-8 annet ledd nr. 1, 2 og 3 at disse ikke kan
kumuleres. For a gjore det klart at det heller ikke er
adgang til & kumulere bankinnskuddsregelen med de
ovrige plasseringsreglene, foreslds at det settes inn
"alternativt" i begynnelsen av bankinnskuddsregelen.
I tillegg foreslar Kredittilsynet i § 4-8 nytt fjerde ledd
forste punktum en kumulasjonsregel som inkluderer
motpartsrisikoen ved unoterte derivater og som in-
kluderer direktivets kumulasjonsforbud nar det gjel-
der gvrige plasseringer. Kredittilsynet foreslar ogsé
at direktivets artikkel 22 nr. 5 fjerde avsnitt, som til-
later kumulasjon av investeringer i omsettelige verdi-
papirer og pengemarkedsinstrumenter etter artikkel
22 annet ledd nr. 1, 2 og 3 innenfor samme konsern
opp til en grense pa 20 pst., implementeres i § 4-8
nytt fjerde ledd annet punktum.

Kredittilsynet foreslér at det i § 4-8 syvende ledd
forste punktum tas inn et generelt krav til at underlig-
gende til et derivat skal telle med i beregningen av de
grenser som er fastsatt § 4-8 annet ledd nr. 1, 2 og 3
etter forskrift fastsatt av departementet. Narmere
regler om hvordan eksponeringen av underliggende i
derivatet skal beregnes, ber fastsettes i derivatfor-
skriften. Kredittilsynet foreslar videre at det i annet
punktum kan gjeres unntak fra denne regelen for in-
deksderivatfond etter forskrift fastsatt av departe-
mentet. Kredittilsynet viser til at dette vil delvis im-
plementere direktivets artikkel 21 nr. 3 tredje avsnitt.
Neaermere regler om unntak fra maksimalgrensene for
underliggende for investeringer i indeksderivater,
ber fastsettes i derivatforskriften.

Kredittilsynet viser til at muligheten for & kunne
etablere indeksfond var noe av bakgrunnen for at det
ble inntatt en sarskilt dispensasjonsadgang fra de al-
minnelige plasseringsregler i forbindelse med revi-
sjonen av verdipapirfondloven i 1993. Det vises til
Ot.prp. nr. 15 (1993-1994) s. 16. Kredittilsynet har
godkjent etablering av en rekke indeksfond. Fordi in-
deksfond basert pd en indeks pd Oslo Bars ikke opp-
fyller plasseringsbegrensningsreglene i enkeltselska-
per, er slike fond i dag etablert som nasjonale fond,
hvilket inneberer at det ikke har veert mulig for for-
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valtningsselskapene 4 tilby fondene i utlandet gjen-
nom notifisering. Etter Kredittilsynets oppfatning
ber indeksfond kunne etableres med mulighet for di-
rekte markedsfering i utlandet slik direktivet apner
for. Kredittilsynet ser det slik at betingelsene for a
etablere indeksfond i overensstemmelse med direkti-
vet, ber tas direkte inn i loven og ikke reguleres i for-
skrift. Plasseringsreglene for indeksfond inneberer
et unntak fra de alminnelige plasseringsreglene i § 4-
8 og kunne for sa vidt vart plassert i samme bestem-
melse. For at bestemmelsen ikke skal bli for lang, vil
imidlertid Kredittilsynet foresla en ny § 4-8 A) for in-
deksfond. Nar det gjelder 35-prosentgrensen i direk-
tivets artikkel 22 a) nr. 2, legger Kredittilsynet til
grunn at det ikke skal veere slik at et selskap vanligvis
er s dominerende i forhold til en indeks at det repre-
senterer mellom 20 pst. og 35 pst. av fondets verdi,
men dette kan forekomme i spesielle tilfelle.

Kredittilsynet foreslar at grensen for & investere i
andre verdipapirfondsandeler settes til 20 pst. av
hovedfondets verdi. Kredittilsynet foreslar & ta inn
bestemmelsen i verdipapirfondloven § 4-8 nytt atten-
de ledd. Kredittilsynet bemerker at investeringer pa
inntil 100 pst. 1 ulike underfond representerer noe
helt nytt for UCITS-fond, som tidligere ikke har hatt
adgang til & plassere mer enn 5 pst. av sine midler i
andre fondsandeler. Som folge av disse endringene,
foreslar Kredittilsynet at § 4-8 gjeldende fjerde ledd
oppheves. Kredittilsynet bemerker videre at det imid-
lertid er etablert en rekke nasjonale fond som plasse-
rer 100 pst. av sine midler i ett underfond. Disse fon-
dene vil fortsatt veere nasjonale fond. Nar det gjelder
direktivet artikkel 24 nr. 2 annet avsnitt, legger Kre-
dittilsynet til grunn at dette innebaerer at underfon-
dets investeringer i konkrete selskaper, ikke behagver
kombineres med grensene tilsvarende § 4-8 annet
ledd nr. 1, 2, og 3. Den indirekte investeringen i et
selskap som plassering 1 verdipapirfondsandeler
innebaerer, kommer derfor i tillegg til de alminnelige
spredningsreglene. Kredittilsynet legger til grunn at
dette folger av ordlyden i § 4-8 som i annet ledd pkt.
1, 2 og 3 (5 prosent osv.) gjelder grenser for investe-
ringer i samme selskap. Investeringer i verdipapir-
fondsandeler gjelder derimot fondsandeler og ikke
investeringer direkte i1 et selskap. Felgelig gjelder
ikke 5-prosentregelen mv. Kredittilsynet foreslar sa-
ledes ingen endring av loven pé dette punkt. 30-pro-
sentgrensen er omtalt over i pkt. 13.2 og foreslas
gjennomfort i verdipapirfondloven § 4-5 nytt tredje
ledd annet punktum.

Nér det gjelder plasseringsbegrensningsreglene i
forhold til tegningsretter, folger utvidelsen av direk-
tivet artikkel 26 nr. 1 til & omfatte pengemarkedsin-
strumenter allerede av verdipapirfondloven § 4-8
femte ledd. Kredittilsynet foreslar en mindre endring
i verdipapirfondloven § 4-8 sjette ledd (videreforing
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av femte ledd) ved at henvisningen til fjerde ledd (om
plassering i verdipapirfondsandeler) tas ut.

Det er i1 proposisjonen redegjort for heringsin-
stansenes merknader

Departementet viser til at forslaget i all hovedsak
er utarbeidet pa bakgrunn av endringene i EQS-reg-
lene som svarer europaparlaments- og radsdirektiv
2001/108/EF om endring i radsdirektiv 85/611/EQF
(UCITS-direktivet) og med formal om & gjennomfo-
re direktivforpliktelsene.

Departementet viser til Justisdepartementets
merknad vedrerende henvisning til syvende regn-
skapsdirektiv i forslag til § 4-8 nytt femte ledd. De-
partementet er, som i punkt 13.1.4 over, av den opp-
fatning at henvisning til direktivet er nedvendig for at
konsolideringsregelen skal omfatte investeringer i
tilsvarende utenlandske selskaper. Departementet har
vurdert om direktivets definisjon kunne vert inntatt
direkte i lovteksten, men finner av hensyn til lovtek-
stens utforming det ikke hensiktsmessig & innarbeide
en sa vidt omfattende definisjon. Det vises videre til
at direktivet er tilgjengelig for allmennheten, samt at
departementet forventer at brukerne av loven pa dette
omradet for det vesentlige vil vare forholdsvis spesi-
aliserte. Departementet slutter seg pa denne bak-
grunn til Kredittilsynets forslag pa dette punkt.

Departementet viser til Oslo Bers' merknad knyt-
tet til Kredittilsynets forslag til verdipapirfondloven
§ 4-8 nytt syvende ledd ferste punktum om bereg-
ningsmaten i tilknytning til spredningsreglene an-
vendt pa underliggende til derivater. Oslo Bers fore-
slar at det ber fremgé av forskriftshjemmelen at un-
derliggende til derivatet skal telle med i beregningen
etter "en helhetsvurdering av det risikobilde totalbe-
holdningen av derivater og underliggende instru-
menter medforer". Nermere regler ber fastsettes i
forskrift. Departementet er av den oppfatning at Kre-
dittilsynets forslag til § 4-8 nytt syvende ledd ferste
punktum gir hjemmel til eventuelt a fastsette regler i
trdd med Oslo Bers' merknad. Det synes derfor uned-
vendig & endre Kredittilsynets forslag til ordlyd. De-
partementet vil presisere at spersmalet om slike reg-
ler skal fastsettes vil matte vurderes i forbindelse
med fastsettelse i forskrift med narmere regler for
beregningsmaten.

Departementet viser til Oslo Bers' merknad knyt-
tet til forslaget om at det for underliggende til indeks-
derivatfond kan gjeres unntak fra regelen om at un-
derliggende for derivater skal legges til grunn ved be-
regningen av grensene etter verdipapirfondloven § 4-
8. Departementet er ikke enig i bersens tolkning av
bestemmelsen. I likhet med Kredittilsynet legger de-
partementet til grunn at gjeldende § 4-8 stiller krav til
at ogsa underliggende for indeksderivatfond som ho-
vedregel skal telle med ved beregning av grensene.
Departementet viser imidlertid til at Kredittilsynets
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forslag innebaerer at det i forskrift kan gis unntak fra
denne hovedregelen.

Departementet viser videre til Oslo Bers' merk-
nad vedrerende indeksfond og adgangen til & gke et
selskaps vekting fra 20 pst. til 35 pst. nar det er beret-
tiget pa grunn av spesielle forhold i markedet. Depar-
tementet viser til at dette gjelder implementering av
en direktivforpliktelse, der direktivet setter grenser
for adgangen til slik gkt vekting. Departementet antar
imidlertid at de forhold som bersen trekker frem an-
gaende markedet ved Oslo Bers og OBX-indeksen,
vil vaere av vesentlig betydning for vurderingen av
om vektingen skal kunne forhgyes. For gvrig legger
departementet til grunn at en ekning i ett selskaps
vekting til 35 pst. vil kunne opprettholdes sa lenge
det er berettiget pa grunn av spesielle forhold i mar-
kedet. Det vises til forslaget til ny § 4-8 a).

Departementet slutter seg for gvrig til Kredittil-
synets forslag til endringer i verdipapirfondloven.
Departementet viser til at lovforslagets § 4-8 og 4-8
a) kombinert med fastsettelse av foreslatte forskrifter
vil sikre full implementering av de av direktivets
ovennevnte bestemmelser.

2.13.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endring av verdipapirfondloven § 4-8 og til ny § 4-
8 a i samme lov.

2.14 Plasseringsbegrensninger i forhold til
utsteder og shortsalg

2.14.1 Plasseringsbegrensninger i forhold til
utesteder

2.14.1.1 SAMMENDRAG

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder plasseringsbegrensninger i
forhold til utsteder.

Verdipapirfondloven § 4-9 nr. 2 fastsetter at et
fond kan eie inntil 10 pst. av obligasjonene fra samme
utsteder, dvs. av utsteders samlede 14n. Paragraf 4-5
skiller mellom omsettelige verdipapirer, herunder
obligasjoner og pengemarkedsinstrumenter som er
angitt som en egen type instrumenter. Kredittilsynet
vil derfor foresla at det inntas 1 § 4-9 nr. 2 at tilsva-
rende regel som gjelder obligasjoner skal gjelde for
pengemarkedsinstrumenter. Ved at det tas inn under
samme nummer i paragrafen, vil samtidig unntaksre-
gelen for "statspapirer" komme til anvendelse pa
bade obligasjoner og pengemarkedsinstrumenter. Vi-
dere foreslar Kredittilsynet & apne for at UCITS-fond
kan eie inntil 25 pst. av andelene i et annet verdipa-
pirfond.

Ingen heringsinstanser har merknader til Kredit-
tilsynets forslag om plasseringsbegrensningene i for-
hold til utsteder.
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Departementet viser til at forslaget i all hovedsak
er utarbeidet pé bakgrunn av endringene i EQS-reg-
lene som svarer europaparlaments- og radsdirektiv
2001/108/EF om endring i rddsdirektiv 85/611/EQF
(UCITS-direktivet) og med formél om & gjennomfo-
re direktivforpliktelser.

Departementet viser til at de foreslatte lovendrin-
ger vil sikre full implementering av de av direktivets
ovennevnte bestemmelser. Departementet slutter seg
til Kredittilsynets forslag og viser til lovforslagets
§ 4-9 forste ledd nr. 2 og 3.

2.14.1.2 KOMITEENS MERKNADER

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endring av verdipapirfondloven § 4-9 forste ledd
nr. 2 og 3.

2.14.2 Shortsalg
2.14.2.1 SAMMENDRAG

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nar det gjelder plasseringsbegrensnigner 1
forhold til shortsalg.

Naér det gjelder shortsalg, viser Kredittilsynet til
bakgrunnen for gjeldende regel om forbud mot short-
salg. Kredittilsynet viser til Ot.prp. nr. 15 (1993-
1994) s. 25 der det fremgar at departementet foreslo
strengere krav enn det som folger av radsdirektiv 85/
611/EQF (UCITS-direktivet). Departementet la til
grunn at én mate & sikre fondets leveringsforpliktelse
pa ved salg av verdipapirer fondet ikke eier, kan vaere
ved 4 etablere avtale om lan av de aktuelle verdipapi-
rene. Departementet uttalte imidlertid at "[D]en eko-
nomiske risiko i disse tilfeller vil kunne tilsvare den
okonomiske risiko ved salg av verdipapirer som et
fond ikke eier". P4 denne bakgrunn ble § 4-11 utfor-
met som et forbud mot salg av verdipapirer fondet
ikke eier.

Kredittilsynet har vurdert om forbudet mot short-
salg ber opprettholdes. Udekket shortsalg er som
nevnt direktivstridig, derfor er det bare dekket short-
salg det eventuelt ber apnes opp for. Kredittilsynet
ser at det i markedet utvikles laneordninger som fon-
dene ved shortsalg vil kunne benytte seg av. Verdipa-
pirforetak tilbyr i dag ulike former for 1an av verdipa-
pirer i henhold til norske og utenlandske standardav-
taler for lan av verdipapirer. Det tilbys ogsé lan av
verdipapirer som cleares av NOS i henhold til stan-
dardvilkar utarbeidet av NOS. Verdipapirfondet kan
holde seg til henholdsvis verdipapirforetaket (verdi-
papirhandelloven § 11-1) eller NOS som clea-
ringsentral dersom den egentlige utlaner ikke leverer.
I denne forbindelse viser Kredittilsynet til at verdipa-
pirfond i henhold til forskrift, jf. § 4-12 gis adgang til
a lane ut finansielle instrumenter. Dekning ved hjelp
av lan vil imidlertid bare eliminere leveringsrisikoen
overfor motparten, ikke kursrisikoen. P4 den annen
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side tillates at verdipapirfond er eksponert for kursri-
siko ved kjop av for eksempel aksjer. Forskjellen er
imidlertid at risikoen ved kursnedgang er begrenset
ved at aksjens verdi ikke kan gd under null. Ved
shortsalg er imidlertid kursrisikoen narmest ube-
grenset frem til l&net er oppgjort. Verdipapirfondlo-
vens spredningsregler innebaerer imidlertid at verdi-
papirfond er underlagt begrensninger mht. hvor stor
del av fondets verdi som kan investeres i samme sel-
skap. Kredittilsynet ser det slik at det ber kunne vur-
deres a gi verdipapirfond adgang til & foreta dekket
shortsalg. Kredittilsynet foreslar at det tilfeyes en
forskriftshjemmel i § 4-11 forste ledd annet punktum
slik at dekket shortsalg eventuelt kan tillates. Under
hvilke betingelser verdipapirfond skal kunne selge fi-
nansielle instrumenter fondet ikke eier, ber reguleres
narmere i forskrift.

For at verdipapirfondloven skal vaere i samsvar
med direktivet, vil Kredittilsynet foresld at § 4-11
forste ledd annet punktum utformes slik at den gjel-
der "finansielle instrumenter" til forskjell fra tidligere
bestemmelse som kun gjaldt "verdipapirer". For sa
vidt gjelder pengemarkedsinstrumenter og verdipa-
pirfondsandeler, antar Kredittilsynet at annenhands-
omsetning av slike finansielle instrumenter i dag
forekommer 1 liten utstrekning. Kredittilsynet vil li-
kevel foresla at verdipapirfondlovens bestemmelse
om adgang til shortsalg endres slik at pengemarkeds-
instrumenter og verdipapirfondsandeler omfattes.
Videre oppfatter Kredittilsynet direktivets forbud
mot udekket salg av derivater slik at dette regulerer
derivatets underliggende, og ikke selve derivatet, idet
derivatet utstedes pa tidspunktet for handelen og ikke
eksisterer fra for. Dette innebarer at et verdipapir-
fond, etter direktivet, ikke kan selge/utstede derivater
uten & ha dekning i de underliggende finansielle in-
strumentene.

Det er i proposisjonen redegjort for heringsin-
stansenes merknader

Departementet viser til at den risikoen fondet ut-
setter seg for gjennom et eventuelt shortsalg er knyt-
tet til kursutviklingen pa underliggende. Fordi under-
liggende i prinsippet kan fa en naermest ubegrenset
kursstigning i tiden frem til levering, inneberer
shortsalg at det potensielle tapet ikke er begrenset
oppad. Dette stér i kontrast til kursrisikoen ved ordi-
naert innehav av underliggende der det potensielle ta-
pet pé ethvert tidspunkt er begrenset til markedsver-
dien av underliggende.

UCITS-direktivet dpner kun for sakalt dekket
shortsalg. En form for dekning bestar i en laneavtale
som gir fondet tilgang til underliggende pé tidspunk-
tet for levering til kjoper. Fondet vil dermed teknisk
sett veere i stand til & oppfylle forpliktelsen overfor
kjoper, uansett hvordan kursen pd underliggende
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skulle utvikle seg. Nar et verdipapirfond dekker et
shortsalg ved innldn av underliggende, innebarer
dette at motpartsrisikoen - det vil si risikoen for at
verdipapirfondet ikke oppfyller sin forpliktelse - flyt-
tes fra kjoper til utldner av underliggende. Dette kan
vere fordelaktig ettersom rettidig levering er av stor
viktighet for avviklingen av verdipapiroppgjeret. Vi-
dere vil utlanere typisk ha et forholdsvis langsiktig
perspektiv og vaere mindre avhengig av umiddelbar
tilgang til underliggende. Det er imidlertid ikke
grunnlag for & hevde at lanedekning reduserer den
markedsrisikoen verdipapirfondet loper ved & selge
short.

Nér departementet likevel tilslutter seg Kredittil-
synets forslag om & apne for dekket shortsalg, s méa
dette sees i lys av den aktuelle bruken av shortsalg.
Selv om et shortsalg i seg selv innebzerer en betydelig
risikoeksponering, s kan det bidra til en effektivise-
ring av fondets samlede portefolje. Regler om samlet
risikoeksponering finnes allerede i gjeldende derivat-
forskrift, og vil kunne utdypes i forbindelse med at
man eventuelt &pner for shortsalg.

Departementet foreslar etter dette at det apnes for
at forvaltningsselskapet kan selge finansielle instru-
menter fondet ikke eier etter nermere regler gitt i for-
skrift og viser til lovforslaget § 4-11 forste ledd annet
punktum. Begrensninger knyttet til at det skal vaere
dekket shortsalg vil fremga av slik forskrift.

2.14.2.2 KOMITEENS MERKNADER

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Sosialistisk Venstreparti, slutter seg til Re-
gjeringens forslag til endring av verdipapirfondloven
§ 4-11 forste ledd annet punktum.

Komiteens medlemmer fra Sosialis-
tisk Venstreparti visertilatdisse medlem-
mer flere ganger har gatt imot tilrettelegging for okt
utbredelse av shorthandel. Disse medlemmer
viser i den forbindelse til at Sosialistisk Venstreparti
i Innst. O. nr. 48 (1995-1996) gikk imot & apne for
dekket shortsalg og imot en apning for utlan av ver-
dipapirer og formidling av slike lan. Disse med-
lemmer mener denne typen operasjoner legger
grunnlag for ugnsket spekulasjon og at det er en tje-
neste det er begrenset behov for. Et for stort utvalg i
instrumenter for spekulasjon i verdipapirer skaper
okt distanse mellom kundens verdipapirtransaksjo-
ner og de underliggende realokonomiske verdier.
Disse medlemmer mener slike mekanismer ut-
gjor en risiko for stabiliteten i finansmarkedet.

Disse medlemmer gar pd denne bakgrunn
imot Regjeringens forslag til endring av verdipapir-
fondloven § 4-11 forste ledd annet punktum.
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3. ENDRINGER I VERDIPAPIRHANDEL-
LOVEN

3.1 Verdipapirhandelloven § 2a-5 -rapportering
av egenhandel

3.1.1

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende
rett, Kredittilsynets forslag og heringsinstansenes
merknader nér det gjelder forslag om regler for rap-
portering av egenhandel.

Departementet viser til at den forebyggende lov-
givningen pa verdipapirmarkedsomridet ber reflek-
tere en fornuftig avveining mellom ressursbruk og ef-
fektiv handhevelse. I den sammenheng er det et
grunnleggende prinsipp at den lepende kontrollen av
overholdelsen av regelverket primert er foretakenes
ansvar gjennom opprettelse av adekvate rutiner for
internkontroll. Dette er naturlig ettersom det er fore-
taket som har den beste oversikten, og som ferst blir
informert, jf. vphl. § 2a-5 forste ledd. Begrunnelsen
for & kreve manedlig rapportering var i utgangspunk-
tet blant annet & sikre bevisstgjering omkring egen-
handelsreglene. Departementet viser til Kredittilsy-
nets erfaring som viser at foretakene nd handterer
denne problematikken, og at den automatiske rappor-
teringen dermed krever uhensiktsmessig mye res-
sursbruk bade fra foretakenes og tilsynets side.

P& dette grunnlag foreslar departementet, 1 trad
med Kredittilsynets forslag, & avvikle ordningen med
automatisk, ménedlig rapportering av egenhandel til
tilsynet, jf. § 2a-5 annet ledd. Til gjengjeld inntas en
bestemmelse om at foretakene som nevnt i vphl.
§ 2a-1 forste ledd skal pase at rapportering som nevnt
i vphl. § 2a-5 forste ledd oppbevares og holdes til-
gjengelig for Kredittilsynet i minst tre ar. Ordlyden
foreslds endret noe i forhold til Kredittilsynets for-
slag.

Foretakene har i medhold av egenhandelsfor-
skriften § 3 i dag en selvstendig plikt til & vurdere om
rapportert egenhandel er i samsvar med verdipapir-
handelloven kapittel 2a. Denne plikten, som fremhe-
ver foretakets primaere ansvar, foreslds inntatt i et
nytt tredje ledd i vphl. § 2a-5. Ordlyden foreslds end-
ret noe for & fremheve at foretakene har rapporte-
ringsplikt til Kredittilsynet ved mistanke om lovover-
tredelser. Rapporteringsplikten skal inntre selv om
det foreligger tvil med hensyn til lovforstéelsen eller
de faktiske forhold.

Norges Fondsmeglerforbund har reist spersmal
ved forstéelsen av uttrykket "regelmessig" i Kredittil-
synets forslag til nytt tredje ledd. Departementet vi-
ser til at foretakenes vurderingsplikt inntrer ved rap-
portering fra den ansatte eller tillitsvalgte. Foretaket
vil derimot fortsatt ha en lepende rapporteringsplikt
overfor Kredittilsynet, dersom det ogsé i ettertid blir
klar over forhold som gir grunn til mistanke om ure-

Sammendrag
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gelmessigheter. P4 denne bakgrunn mener departe-
mentet at Kredittilsynets forslag til ordlyd pé dette
punkt bar opprettholdes.

3.1.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
om endringer av verdipapirhandelloven § 2a-5 annet
ledd og nytt tredje ledd i samme bestemmelse.

Komiteens merknader

3.2 Verdipapirhandelloven § 9-7 - lydopptak
mv.

3.2.1

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett
og hering om verdipapirhandelloven § 9-7 - lydopp-
tak mv.

Verdipapirhandellovens formal er & legge til rette
for sikker, ordnet og effektiv handel med finansielle
instrumenter, jf. vphl. § 1-1. For at lovens formal skal
kunne realiseres, er det av stor betydning at markedet
har tillit til at verdipapirforetak og enkeltinvestorer
folger de regler som er fastsatt. Dette gjelder béde i
forhold til de virksomhetsregler som gjelder for ver-
dipapirforetak spesielt (krav om god forretningsskikk
mv.) og de alminnelige regler som gjelder for alle
markedsakterer (forbudet mot innsidehandel mv.).
Slik tillit forutsetter en effektiv kontroll med at regel-
verket overholdes. Etter departementets syn vil en
forskrift som palegger verdipapirforetak en plikt til &
foreta lydbadndopptak, bidra til & ke effektiviteten i
kontrollen med verdipapirmarkedet. P4 denne maten
vil ogsd markedets tillit til verdipapirmarkedet oke.
Departementet mener derfor det ber gis en lovhjem-
mel til & fastsette en slik forskrift. Det vises ogsa til
Kredittilsynets heringsnotat 5. november 2001 (hvor
det ble foreslatt en forskrift om lydopptak) og Oslo
Bors' heringsuttalelse hvor det gis stotte til at det inn-
fores slike regler.

Et krav om lydbandopptak kan oppfattes som et
inngripende tiltak i forhold til enkeltpersoners per-
sonvern mv. Dette tilsier at en eventuell forskrift som
palegger verdipapirforetak & foreta lydbandopptak
ber ha en klar hjemmel i lov. Departementet utformet
et forslag til en klar forskriftshjemmel for dette for-
malet. Utformingen av lovhjemmelen er dreftet neer-
mere i proposisjonen.

Et seerlig spersmal er i hvilken grad utenlandske
verdipapirforetak vil omfattes av reglene om lydopp-
tak mv. Verdipapirforetak med hovedsete i annen
EOS-stat er, etter gjeldende regler i vphl. § 7-9 forste
ledd nr. 5, underlagt bestemmelsene i kapittel 9, med
unntak av § 9-1 forste og femte ledd. Departementet
viser til at lydopptak mv. etter omstendighetene vil
kunne utgjere et viktig hjelpemiddel ved undersokel-
ser av for eksempel mulig innsidehandel, markeds-

Sammendrag
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misbruk eller brudd pa egenhandelsreglene. Adferds-
reglene i verdipapirhandelloven gjelder i prinsippet
enhver i det norske markedet, herunder verdipapirfo-
retak med hovedsete 1 annen EQS-stat. Etter departe-
mentets syn ber derfor reglene om lydopptak mv.
ogséd omfatte norske filialer av slike verdipapirfore-
tak. En slik losning antas & vere i trdd med investe-
ringstjenestedirektivet artikkel 10 og 11, som regule-
rer kompetanseforholdet mellom hjemstat og vert-
stat. Det foreslds imidlertid & avgrense mot
verdipapirforetak som ikke er etablert i Norge, og
som kun yter grensekryssende tjenester inn i Norge,
jf. ogsa tilsvarende avgrensning i egenhandelsregel-
verket. Det foreslés endringer i vphl. § 7-9 forste ledd
nr. 5 i trdd med dette. For verdipapirforetak med ho-
vedsete utenfor EOS skal reglene gjelde fullt ut. Det
foreslas derfor ingen endringer i vphl. § 7-9 annet
ledd. Det vises for gvrig til at Kongen kan gjere unn-
tak fra vphl. § 7-9 der virksomheten er begrenset eller
der foretakets virksomhet er regulert av tilsvarende
bestemmelser fastsatt av myndighetene i foretakets
hjemstat.

3.2.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endring av verdipapirhandelloven § 7-9 forste ledd
nr. 5 og § 12-2 forste ledd.

Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, slutter seg til Regjerin-
gens forslag til endringer av verdipapirhandelloven
§9-7.

Flertallet viser til svar fra finansminister Per-
Kristian Foss 20. mai 2003 pa spersmal fra finansko-
miteen hvor det pekes pa at selv om det legges opp til
en lovfestet plikt til lydbandopptak i loven, sé vil de
konkrete virkeomrader bli vurdert i forskriftsutfor-
mingen, og det legges ikke né opp til generelt & pa-
legge en slik plikt. Videre skal det i forskriften angis
naermere hvilke investeringstjenester og tilleggstje-
nester som skal omfattes ut fra en konkret vurdering
av tilsynsbehov. Flertallet vil understreke at dette
skal skje etter en vurdering som hensyntar utviklin-
gen i verdipapirmarkedet, likeverdige konkurranse-
vilkér, behovet for fortrolig behandling av informa-
sjon og enkeltpersoners personvern. Finansministe-
rens brev folger som vedlegg til denne innstillingen.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til herstdende forslag, og me-
ner at den hjemmelen disse medlemmer fore-
slar fullt ut ivaretar bade myndighetenes behov for
kontroll og meglerforetakenes behov for internkon-
troll. I forhold til departementets forslag innebarer
forslaget en begrenset justering av hjemmelsgrunnla-
get for & unnga plikt til lydopptak av samtaler som er
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irrelevante 1 forhold til kontrollbehovet. Departe-
mentets foreslatte hjemmel er sé vid at den 1 praksis
vil kunne innebzare at alle telefonlinjer i et meglerfo-
retak ma tas opp pa band dersom hjemmelen benyttes
fullt ut. Det vil i sa fall innebzere at et meget stort an-
tall samtaler som er myndigheter og andre uvedkom-
mende, vil bli tatt opp pa band og oppbevart i lang
tid. Uansett krav til sikkerhet, er det ikke mulig & sik-
re seg 100 pst. mot at slike samtaler blir avlyttet i et-
tertid.

Disse medlemmer vil ogsa bemerke at lyd-
opptak i det omfang som foreslds i proposisjonen
uansett ikke vil gi sikkerhet for at ulovligheter ikke
finner sted i telefonsamtaler til og fra foretak. Den
uregistrerte mobiltelefonen er oppfunnet.

Disse medlemmer fremmer folgende for-
slag:

"I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjores folgende endringer:

§ 9-7 lydopptak mv. skal lyde:

Etter nermere regler fastsatt av departementet

plikter verdipapirforetak a:

1. foreta lydopptak av samtlige ordre og indikasjo-
ner pa ordre pr. telefon om kjop, salg eller teg-
ning av finansielle instrumenter.

2. oppbevare lydopptak og annen type dokumenta-
sjon i tilknytning til slike ordre og indikasjoner
pa ordre."

3.3 Endringer i verdipapirhandelloven § 12-2
sjette ledd (opplysningsplikt overfor
Kredittilsynet)

3.3.1 Sammendrag

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende
rett, Kredittilsynets forslag og heringsinstansenes
merknader nar det gjelder opplysningsplikt overfor
Kredittilsynet etter verdipapirhandelloven § 12-2
sjette ledd.

Departementet viser til at adferdsreglene i verdi-
papirhandelloven har som sitt overordnede mal a
medvirke til at markedet har tillit til at informasjon
og prisfastsettelse er riktig, og at ikke enkeltaktarer
har szrlige informasjonsfordeler foran andre. For at
adferdsreglene skal ha denne effekten er det viktig at
handhevelsen er effektiv, og ikke minst at oppdagel-
sesrisikoen oppleves som reell i markedet. En viktig
forutsetning for dette er at Kredittilsynet har tilgang
til de nedvendige tilsynsmessige virkemidler, her-
under serlig at tilsynet har adgang til & innhente opp-
lysninger som er essensielle for & underseke mulige
lovbrudd. Tilgjengelige virkemidler for & skaffe seg
identiteten til informasjonsspredere pa Internett er i
s& mate avgjerende bade for & forebygge og for 4 av-
dekke ulovlig adferd. P4 denne bakgrunn slutter de-
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partementet opp om forslaget om & endre verdipapir-
handelloven § 12-2 sjette ledd om opplysningsplikt
slik at taushetsplikten i teleloven § 9-3 forste ledd
ikke blir til hinder for at Kredittilsynet kan f& opplys-
ninger om identiteten til Internettbrukere i saker hvor
det er mistanke om overtredelse av verdipapirhandel-
loven § 2-1, § 2-2 og § 2-6. Forslaget er draftet naer-
mere i proposisjonen.

Kredittilsynet har foreslatt at vphl. § 12-2 sjette
ledd endres slik at teleloven § 9-3 forste ledd ikke
skal vere til hinder for at Kredittilsynet kan innhente
opplysninger om registrert navn, adresse, telefon-
nummer eller datakommunikasjonsadresse. Lovtek-
nisk er dette foreslatt lost ved at det gjores eksplisitt
unntak fra teleloven § 9-3 forste ledd.

Departementet er kjent med at det er foreslatt &
erstatte teleloven med lov om elektronisk kommuni-
kasjon, og at Kredittilsynets forslag slik det né lyder
derfor fort vil bli foreldet. Bestemmelsen om taus-
hetsplikt skal derimot videreferes i den foreslatte lov
om elektronisk kommunikasjon § 2-9 ferste ledd.
Det foreslés derfor at vphl. § 12-2 sjette ledd endres 1
trad med dette. Ordlyden i forslaget tilpasses ogsa be-
nevnelsen av de opplysninger som politi og patale-
myndighet skal kunne innhente i medhold av den nye
§ 2-9 tredje ledd. Disse opplysningene angis som
"avtalebasert hemmelig telefonnummer eller andre
abonnementsopplysninger, samt elektronisk kommu-
nikasjonsadresse".

3.3.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer av verdipapirhandelloven § 12-2 sjette
ledd.

Komiteens merknader

3.4 Enkelte redaksjonelle endringer i verdi-
papirhandelloven

3.4.1 Sammendrag

Ved lov 17. november 2000 nr. 80 om bersvirk-
somhet m.m. (bersloven) ble davaerende vphl. § 1-3
opphevet, og §§ 1-4 til 1-6 ble nye §§ 1-3 til 1-5. Som
en folge av endringen ble en rekke av de interne hen-
visningene i verdipapirhandelloven til disse paragra-
fene feil. Departementet foreslér at henvisningene
endres i trdd med den nye nummereringen. De be-
stemmelsene dette gjelder er vphl. §§ 1-3 tredje ledd,
2a-6 annet ledd, 3-1 tredje ledd, 3-2 sjette ledd, 3-3
forste ledd nr. 3 og annet ledd nr. 3, 4-1 annet ledd nr.
2, 4-5 forste ledd, 8-2 fjerde ledd nr. 4 (feil henvis-
ning til § 1-5 i stedet for § 1-4), og § 9-5 annet ledd
(feil henvisning til § 1-6 i stedet for § 1-5).

Verdipapirhandelloven § 14-3 annet ledd nr. 1
henviser til vphl. § 2-6 tredje ledd. Henvisningen
kom inn i bestemmelsen som folge av et forslag om
nytt tredje ledd i1 vphl. § 2-6. Forslaget ble ikke fulgt
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opp, og det foreslds derfor & ta ut henvisningen til
vphl. § 2-6 tredje ledd i vphl. § 14-3 annet ledd nr. 1.

Norske Pensjonskassers Forening har i en ho-
ringsuttalelse uttalt at overskriften til § 2a-3, "serlige
regler om ansattes egenhandel i visse typer foretak",
er spréklig upresis og villedende. NPF foreslar at an-
ledningen benyttes til & endre overskriften til "serli-
ge regler om egenhandel for ansatte i visse typer fore-
tak". Departementet slutter seg til dette forslaget.

Verdipapirhandelloven § 10-3 gjelder sikkerhet
stilt overfor oppgjerssentral. I lovteksten omtales sik-
kerhet som er "stilet" overfor en oppgjerssentral. Ut-
trykket "stilet" foreslés erstattet med "stilt" i trad med
overskriften til bestemmelsen.

3.4.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer av verdipapirhandelloven §§ 1-3 tredje
ledd, 2a-3 (ny overskrift), 2a-6 annet ledd, 3-1 tredje
ledd, 3-2 sjette ledd, 3-3 ferste ledd nr. 3, 3-3 annet
ledd nr. 3, 4-1 annet ledd nr. 2, 4-5 forste ledd, 8-2
fjerde ledd nr. 4, 9-5 annet ledd og 14-3 annet ledd
or. 1.

Komiteens merknader

4. ENDRINGER I REVISORLOVEN
4.1 Bakgrunn for lovforslaget
4.1.1

Kredittilsynet foreslar folgende endringer i revi-
sorloven:

— For utenlandsk revisor/utenlandsk revisjonssel-
skap, som har rett til & yte revisjonstjenester i
Norge uten & vare etablert her i riket, erstattes
kravet om & ha fast kontorsted i Norge med krav
om oppbevaring av dokumenter i Norge pa et fast
sted i riket. Det foreslas samtidig krav om ordnet
og forsvarlig oppbevaring samt tilgjengelighet.

— Krav til at revisjonsberetningen som avgis av re-
visjonspliktige som hovedregel skal avgis pa
norsk.

— Opphevelse av krav om a melde fra til revisorre-
gisteret om medlemskap i revisororganisasjon.

— Kravet om & melde fra til revisorregisteret om
navn pé godkjente revisorer i revisjonsselskap er-
stattes av et krav om & melde fra til registeret om
navn pa ansvarlige revisorer.

— Kredittilsynet gis adgang til & godkjenne at inntil
to av de obligatoriske tre ar med praksis kan vaere
opparbeidet hos Riksrevisjonen.

Det er i proposisjonen redegjort for hering av for-
slaget.

Sammendrag

4.1.2

Komiteen viser til merknader under de enkelte
punkter nedenfor.

Komiteens merknader
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4.2 Godkjenning av annen praksis enn praksis
fra revisjon av arsregnskap

4.2.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nér det gjelder godkjenning av annen prak-
sis enn praksis fra revisjon av arsregnskap.

Revisorloven § 3-3 forste ledd krever tre ars va-
riert praksis i revisjon av arsregnskap eller tilsvaren-
de egkonomiske oppgjer. Kredittilsynet viser til at
praksis fra Riksrevisjonen i dag ikke kan godkjennes
med inntil to ar, jf. fjerde ledd siste punktum. Kredit-
tilsynet foreslar & endre revisorlovens krav til god-
kjenning av praksis i § 3-3 fjerde ledd siste punktum,
slik at departementets adgang til & gi nermere regler
om godkjenning av inntil to ars praksis fra kommu-
ne- og fylkesrevisjon og skatterevisjon utvides til &
omfatte praksis som nevnt i fjerde ledd forste punk-
tum. Slik praksis er internrevisjon, offentlig revisjon,
ettersynsvirksomhet eller annet relevant virksomhet.

Det fremgér av Kredittilsynets brev 7. desember
2002 at forslaget er basert pa en henvendelse fra
Riksrevisjonen. Tilsynet uttaler om dette:

Sammendrag

"Kredittilsynet slutter seg i det vesentlige til
Riksrevisjonens anfersler og vil etter dette foresla
endringer i revisorloven § 3-3 fjerde ledd annet
unktum. Slik Kredittilsynet ser det vil praksis fra

iksrevisjonen etter sitt innhold matte vere a side-
stille med praksis som nevnt i annet punktum."

Tilsynet siterer videre folgende fra Riksrevisjo-
nens henvendelse:

"Ettersom Riksrevisjonen har tilsvarende varierte
oppgaver og har strenge krav til metodikk i revisjo-
nen, mener vi at kravet til praksis for godkjenning av
revisorer ber likestille praksis opparbeidet i statlig,
kommunal eller fylkeskommunal regi."

Det er i proposisjonen redegjort for heringsin-
stansenes merknader

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om & utvide adgangen til & godkjenne praksis
opparbeidet 1 Riksrevisjonen slik at departementets
hjemmel i revisorloven § 3-3 fjerde ledd siste punk-
tum utvides til ogsd & omfatte godkjennelse av prak-
sis fra Riksrevisjonen. Departementet slutter seg til
Kredittilsynets begrunnelse for forslaget. Forslaget
er draftet naermere i proposisjonen.

4.2.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endring av revisorloven § 3-3 fjerde ledd annet
punktum.

Komiteens merknader
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4.3 Adgang til 4 gjere unntak fra kravet om fast
kontorsted i Norge

4.3.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett,
E@S-rett og andre internasjonale forpliktelser, Kre-
dittilsynets forslag og heringsinstansenes merknader
nar det gjelder adgang til & gjore unntak fra kravet om
fast kontorsted i Norge.

Departementet er enig med Kredittilsynet i at det
pa visse vilkar ber pnes for en adgang til & fravike
kravet om fast kontorsted her i landet dersom kravet
erstattes av et oppbevaringskrav. Departementet har
lagt vekt pa Kredittilsynets opplysninger om at tilsy-
net har praktisert kravet slik at et hvert sted hvor re-
visors arbeidspapirer, korrespondanse og ligningspa-
pirer er oppbevart, har vert godkjent som fast kontor-
sted. Departementet legger til grunn at Kredittilsynet
pa denne bakgrunn mener at et krav om oppbevaring
pa de foreslatte vilkér er tilstrekkelig for & ivareta
hensynet til utfering av tilsyn, tilgang for offentlige
myndigheter til dokumentasjon mv. Departementet
viser til at ingen av heringsinstansene har hatt prinsi-
pielle innvendinger mot Kredittilsynets forslag. Det
synes derfor naturlig & endre lovteksten pa dette
punkt. En slik endring vil ogsé fjerne grunnlaget for
eventuell tvil om vi oppfyller vare internasjonale for-
pliktelser.

DnR har uttrykt bekymring for Kredittilsynets
mulighet til & folge opp de ovrige vilkér for & yte re-
visjonstjenester i Norge og kontrollere at disse blir
overholdt. DnR er usikre pd om manglende stedlig
tilknytning kan fa praktiske konsekvenser for mulig-
heten "til & g pa revisor direkte" nar det gjelder for-
sikringstilfeller. Til dette vil departementet bemerke
at utenlandske revisjonsselskaper ma ha revisorer
som er godkjent etter norsk lov. Oppfyller vedkom-
mende ikke kravene til sikkerhetsstillelse mv. etter
loven § 3-7 forste ledd nr. 4, jf. revisorforskriftens
kapittel 3, kan revisjonsselskapet ikke lenger revide-
re arsregnskap for revisjonspliktige. Departementet
kan for gvrig ikke se at det er grunn til & anta at det
vil veere sarlig storre vansker knyttet til & komme i
kontakt med revisor i de tilfeller der revisor oppgir et
fast oppbevaringssted enn der revisor har fast kontor-
sted.

Departementet kan ikke se at det ber gjelde ulike
regler for utenlandske og norske revisor pa dette
punkt. Det foreslés derfor at forslaget om & gi adgang
til & fravike kravet om fast kontorsted ogsé skal gjel-
de for norske revisorer. Departementet foreslar at
myndigheten til & fravike kravet om fast kontorsted
legges til Kredittilsynet slik at Kredittilsynet i enkelt-
vedtak kan gjere unntak fra kravet om fast kontorsted
i Norge forutsatt at dokumentene oppbevares pa et
fast sted her i landet.

Sammendrag
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Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om krav til oppbevaring av dokumentasjon pa et
fast sted her i riket pé en ordnet og forsvarlig mate.
Videre foreslar departementet, i likhet med Kredittil-
synet, at det kreves at dokumentene skal veare tilgjen-
gelige og tilrettelagt for innsyn av offentlig kontroll-
myndighet. Til Skattedirektoratets anforsel om at
dette forslaget ber gis en mer presis utforming vil de-
partementet bemerke at Kredittilsynet etter departe-
mentets forslag vil matte vurdere om dette kravet er
oppfylt i det enkelte tilfelle. Dersom tilsynet finner at
det ikke er oppfylt pa en tilfredsstillende méte, er det
ikke adgang til & gjere unntak fra kravet om fast kon-
torsted. Det folger videre av alminnelige forvalt-
ningsrettslige prinsipper at et forvaltningsorgan kan
sette vilkér for sine vedtak. Nar det gjelder revisjons-
selskaper antar departementet dessuten at det i med-
hold av forskriftskompetansen i § 3-5 annet ledd for-
ste punktum vil kunne fastsettes nermere krav om
oppbevaringsmaten. Departementet slutter seg for
ovrig til Skattedirektoratets bemerkning om at forsla-
get om & fravike kravet om fast kontorsted ma fa sin
tekniske oppfelging i kravet til hva som skal registre-
res i revisorregisteret, jf. § 10-1 annet ledd nr. 2. De-
partementet foreslar derfor at § 10-1 annet ledd nr. 2
endres slik at det stilles krav om at registeret skal
inneholde opplysninger om bostedsadresse og even-
tuell kontoradresse eller annen adresse for oppbeva-
ring av revisors dokumenter.

Det kan stilles sparsmal ved hvilke dokumenter
som omfattes av oppbevaringskravet. Kredittilsynet
foreslar at et oppbevaringskrav rettet mot utenland-
ske revisorer/revisjonsselskaper skal omfatte "doku-
menter som gjelder klienter i Norge". Siden departe-
mentet foresldr at unntaksadgangen skal gjelde alle
revisorer, foreslar departementet at dette erstattes
med "revisors dokumenter som gjelder klienter i Nor-
ge". Dette vil blant annet omfatte revisors arbeidspa-
pirer (herunder dokumenter som nevnt i § 5-5), kor-
respondanse og ligningsdokumenter.

Departementet viser for gvrig til OKOKRIMs ut-
talelse om at bestemmelsen om tilgjengelighet og til-
rettelegging for innsyn som foreslétt av Kredittilsy-
net, ber formuleres slik at dokumentene skal veare til-
gjengelige og tilrettelagt for "lovbestemt innsyn".
Bakgrunnen for @KOKRIMs forslag er at enheten
stiller spersmél ved om Kredittilsynets formulering
pa dette punkt, ("innsyn fra offentlig kontrollmyn-
dighet"), ogséd omfatter innsyn i forbindelse med
straffesak. Departementet ser at det kan vaere behov
for & presisere lovteksten pa dette punkt, og foreslér
pa denne bakgrunn at dokumenter skal vare tilgjen-
gelige og tilrettelagt for innsyn av offentlig kontroll-
myndighet og lovhjemlet innsyn for evrig, jf. forslag
til § 3-5 annet ledd fjerde punktum.
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4.3.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til nytt tredje og fjerde punktum i revisorloven § 3-5
annet ledd, § 3-7 annet ledd nytt annet og tredje
punktum og § 10-1 annet ledd nr. 2.

Komiteens merknader

4.4 Sprakkrav til revisjonsberetningen
4.4.1

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende
rett, Kredittilsynets forslag og heringsinstansenes
merknader nér det gjelder sprakkrav til revisjonsbe-
retningen.

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-
slag om & lovfeste et krav om at revisjonsberetningen
skal veere pa norsk. Departementet viser til Kredittil-
synets begrunnelse som departementet i det vesent-
ligste finner & kunne slutte seg til. Videre viser depar-
tementet til at ingen av heringsinstansene har hatt
merknader til innfaringen av et slikt krav.

Slik departementet forstar DnRs heringsuttalelse,
onsker foreningen at departementet skal gis adgang
til i forskrift eller enkeltvedtak & fravike kravet om at
revisjonsberetningen skal vare pa norsk. Dette til-
svarer den adgang departementet har til & fravike
sprakkravet for feringen av arsregnskapet. Av hen-
syn til ssmmenhengen i systemet nér det gjelder érs-
regnskapet og revisjonsberetningen, er departemen-
tet enig i at det ber vaere adgang til & fravike sprék-
kravet for revisjonsberetningen i de tilfeller sprék-
kravet for &rsregnskapet er fraveket. Slik departe-
mentets forslag til forskriftshjemmel er formulert,
holdes imidlertid muligheten &pen for at det kan gjo-
res unntak fra sprékkravet for revisjonsberetningen
ogsa i tilfeller der det ikke er gjort unntak fra sprak-
kravet nar det gjelder arsregnskapet.

Sammendrag

4.4.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til nytt fjerde punktum i revisorloven § 5-6 forste
ledd.

Komiteens merknader

4.5 Registrering av opplysninger om medlem-
skap i revisororganisasjoner og opplysninger
om godkjente revisorer i revisjonsselskap

4.5.1

Det er i proposisjonen redegjort for norsk rett og
E@S-rett nér det gjelder registrering av opplysninger
om medlemskap i revisororganisasjoner og opplys-
ninger om godkjente revisorer i revisjonsselskap.

Kredittilsynet foreslar & oppheve kravet om re-
gistrering av opplysninger om medlemskap i revisor-
organisasjon, jf. § 10-1 annet ledd nr. 5. Videre fore-
slar Kredittilsynet & erstatte kravet om & melde fra til
revisorregisteret om navn pa godkjente revisorer i re-
visjonsselskap med et krav om & melde fra om navn

Sammendrag
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pa ansvarlige revisorer i selskapet, jf. loven § 10-1
tredje ledd nr. 4. Forslagene er naermere dreftet i pro-
posisjonen.

4.5.2

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
om a oppheve revisorloven § 10-1 annet ledd nr. 5 og
til nytt nr. 4 i samme lov § 10-1 tredje ledd.

Komiteens merknader

5. LOVFORSLAGETS KONOMISKE OG
ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

5.1 Til verdipapirfondloven
5.1.1

Forvaltningsselskapenes mulighet etter forslaget
til & kombinere fondsforvaltning med individuell
portefaljeforvaltning, vil etter det departementet kan
se gi rom for & hente ut kostnadsgevinster gjennom
en samordning av forvaltningsmiljeer. For investorer
som ettersper individuell portefeljeforvaltning inne-
barer forslaget gkt konkurranse pa leverandersiden.
Videre vil investorer som ettersper begge tjeneste-
slag kunne holde seg til én tilbyder. Endringene i
plasseringsreglene for verdipapirfond antas a legge
til rette for en effektivisering av portefeljen i verdipa-
pirfond i form av et bedret forhold mellom avkast-
ning og risiko.

Sammendrag

5.1.2

Komiteen tar dette til orientering.

Komiteens merknader

5.2 Til verdipapirhandelloven
5.2.1

Den foreslatte avviklingen av manedlig rapporte-
ring til Kredittilsynet av egenhandel vil redusere res-
sursbruken i tilsynet, som under dagens ordning mot-
tar mer enn 1 500 rapporter hvert ar. Forslaget om
krav om lydbandopptak og opplysningsplikt overfor
Kredittilsynet vil etter departementets vurdering bi-
dra til & effektivisere tilsynsarbeidet og redusere
kostnadene forbundet med tilsyn. Installasjon av
opptaksutstyr mv. vil innebaere kostnader for verdi-
papirforetakene. Hvor mye disse kostnadene vil ut-
gjore er avhengig av i hvor stor grad foretakene i dag
benytter seg av frivillig opptak av telefonsamtaler.
Internettilbyderne kan ogsa fa gkt sine kostnader noe
som folge av okt ettersporsel fra Kredittilsynet etter
informasjon om identiteten bak dynamiske IP-num-
mer, jf. omtale under punkt 17.1 i proposisjonen.

Sammendrag

5.2.2

Komiteen tar dette til orientering.

Komiteens merknader
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5.3 Til revisorloven
5.3.1

Etter departementets syn vil lovforslaget for det
vesentligste innebere en forenkling bade for reviso-
rer som omfattes av loven og for Kredittilsynet som
tilsynsmyndighet. Forslaget antas derfor & bidra noe
til & effektivisere Kredittilsynets ressursbruk og sam-
tidig lette revisorenes oppgaveplikt.

Sammendrag

5.3.2

Komiteen tar dette til orientering.

Komiteens merknader

6. MERKNADER TIL DE ENKELTE
BESTEMMELSENE

Lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond:
Til § 1-2 forste ledd nr. 1

Komiteen viser til punkt 2.12.2.2, hvor komi-
teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 2-1 nytt annet ledd

Komiteen viser til brev 26. mai 2003 fra fi-
nansminister Per-Kristian Foss til Stortinget hvor det
blir gjort oppmerksom pa falgende skrivefeil i propo-
sisjonen:

"I forslaget til § 2-1 nytt annet ledd tredje punk-
tum heter det at "For selskap med tillatelse etter for-
ste ledd gjelder ogsa (...)" (var understrekning). Hen-
visningen til ferste ledd er feil. Det skal i stedet hen-
vises til forste punktum (det vil si forste punktum i
§ 2-1 nytt annet ledd)."

Komiteen har rettet forslaget til lovbestem-
melse under kapittel 9 Komiteens tilrdding i samsvar
med dette.

Komiteen viser til punkt 2.7.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag til § 2-1 nytt
annet ledd.

Til § 2-1 nytt fjerde ledd

Komiteen viser til punkt 2.8.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2-2a

Komiteen viser til punkt 2.2.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2-4

Komiteen viser til punkt 2.2.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2-7

Komiteen viser til punkt 2.7.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
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Til § 2-7 femte ledd (oppheves)

Komiteen viser til punkt 2.11.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til 2-8

Komiteen viser til punkt 2.5.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2-8a

Komiteen viser til punkt 2.11.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2-9 nytt fjerde ledd

Komiteen viser til punkt 2.11.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 4-2

Komiteen viser til punkt 2.7.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 4-5 nytt tredje, fjerde, sjette og sjuende ledd
Komiteen viser til punkt 2.12.2.2, hvor komi-

teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 4-5 femte og dttende ledd

Komiteen viser til punkt 2.12.1.2, hvor komi-
teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 4-6 forste og annet ledd

Komiteen viser til punkt 2.12.1.2, hvor komi-
teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 4-6 tredje, fjerde og femte ledd
Komiteen viser til punkt 2.12.3.2, hvor komi-

teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 4-8

Komiteen viser til punkt 2.13.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 4-8 a:

Komiteen viser til punkt 2.13.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 4-9

Komiteen viser til punkt 2.14.1.2, hvor komi-
teen har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 4-10

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.
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Til § 4-11

Komiteen viser til punkt 2.14.2.2, hvor komi-
teens flertall, alle unntatt medlemmene fra Sosialis-
tisk Venstreparti, har sluttet seg til Regjeringens for-
slag.

Komiteens medlemmer fra Sosialis-
tisk Venstreparti viser til merknad under punkt
2.142.2, hvor disse medlemmer gar imot end-
ring av verdipapirfondloven § 4-11 forste ledd annet
punktum.

Til § 5-1

Komiteen viser til punkt 2.3.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 6-9
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Til § 7-1

Komiteen viser til punkt 2.6.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til§ 7-2

Komiteen viser til punkt 2.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 7-3 forste ledd forste punktum

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Til § 8-3 forste ledd

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Til § 9

Komiteen viser til punkt 2.5.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel:

Til § 1-3 tredje ledd, § 2a-6 annet ledd, § 3-1 tredje
ledd, § 3-2 sjette ledd, § 3-3 forste ledd nr. 3, § 3-3
annet ledd nr. 3, § 4-1 annet ledd nr. 2, § 4-5 forste
ledd og § 8-2 fjerde ledd nr. 4

Komiteen viser til punkt 3.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2a-3 ny overskrift

Komiteen viser til punkt 3.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 2a-5 annet ledd og nytt tredje ledd

Komiteen viser til punkt 3.1.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
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Til § 7-9 forste ledd nr. 5

Komiteen viser til punkt 3.2.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 9-5 annet ledd

Komiteen viser til punkt 3.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 9-7

Komiteen viser til merknader under punkt
3.2.2, hvor komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, har sluttet seg til Regje-
ringens forslag.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet viser til eget forslag under punkt
3.2.2.

Til § 10-3 forste ledd
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Til § 12-2 sjette ledd

Komiteen viser til punkt 3.3.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Til § 14-3 annet ledd nr. 1

Komiteen viser til punkt 3.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap 3-3:
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og revisorer
(revisorloven):

Til § 3-3

Komiteen viser til punkt 4.2.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 3-5

Komiteen viser til punkt 4.3.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 3-7

Komiteen viser til punkt 4.3.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 5-6

Komiteen viser til punkt 4.4.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
Til § 10-1 annet ledd nr. 2

Komiteen viser til punkt 4.3.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.
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Til § 10-1 tredje ledd nr. 4

Komiteen viser til punkt 4.5.2, hvor komiteen
har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Lov 24. mars 2000 nr. 16 om foretakspensjon
§ 11-4:

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Lov 24. november 2000 nr. 81 om innskuddspen-
sjon i arbeidsforhold § 3-4 (2) annet punktum:

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

Lov 15. juni 2001 nr. 48 om endring i lov 12. juni
1981 nr. 52 om verdipapirfond (verdipapirfondlo-
ven):

Komiteen viser til punkt 2.10.2, hvor komite-
en har sluttet seg til Regjeringens forslag.

Lov S. juli 2002 nr. 64 om registrering av
finansielle instrumenter (verdipapir-
registerloven) § 6-3 tredje ledd:

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

7. FORSLAG FRA MINDRETALL
Forslag fra Fremskrittspartiet:

I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjores folgende endring:

§ 9-7 lydopptak mv. skal lyde:

Etter nermere regler fastsatt av departementet

plikter verdipapirforetak a:

1. foreta lydopptak av samtlige ordre og indikasjo-
ner pd ordre pr. telefon om kjep, salg eller teg-
ning av finansielle instrumenter.

2. oppbevare lydopptak og annen type dokumenta-
sjon 1 tilknytning til slike ordre og indikasjoner
pa ordre.

8. OVERSIKT OVER HVILKE KOMITE-
MEDLEMMER SOM STAR BAK
TILRADINGENE

Komiteen viser til at tilrddingen under kapittel
9 er enstemmig unntatt under folgende bestemmel-
ser:

— verdipapirhandelloven § 9-7 hvor komiteens
medlemmer fra Fremskrittspartiet har et avviken-
de forslag som er gjengitt i kapittel 7 Forslag fra
mindretall.

— verdipapirfondloven § 4-11 forste ledd annet
punktum hvor komiteens medlemmer fra Sosia-
listisk Venstreparti gar imot Regjeringens forslag
til lovendring.
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9. KOMITEENS TILRADING

Komiteen viser til proposisjonen og til det
som stér foran, og rar Odelstinget til & gjore slikt

vedtak til lov

om endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52
om verdipapirfond mv.

I

I'lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gje-
res folgende endringer:

§ 1-2 forste ledd nr. 1 skal lyde:

1. verdipapirfond: selvstendig formuesmasse opp-
statt ved kapitalinnskudd fra en 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
sjette ledd.

§ 2-1 nytt annet ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter forste ledd kan i til-
legg gis tillatelse til d drive slik virksomhet som be-
skrevet i lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhan-
del § 1-2 forste ledd nr. 3. For slik virksomhet gjelder
i tillegg til bestemmelsene i loven her med forskrifter,
ogsd lov om verdipapirhandel § 8-11, jf. §$ 8-12 og
8-13, § 9-4 annet ledd, § 9-7, § 11-2 og § 11-4 annet
ledd. For selskap med tillatelse etter forste punktum
gjelder ogsd bestemmelsene i lov om verdipapirhan-
del § 7-5 forste ledd, § 8-3 tredje ledd, § 8-4, § 8-5
annet og tredje ledd, §§ 8-9 0g 8-10, jf. § 8-12, § 9-1,
$ 9-2 0g § 9-8, samt forskrifter gitt i medhold av disse
bestemmelsene.

Névaerende annet ledd blir nytt tredje ledd.

§ 2-1 nytt fjerde ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter bade forste og annet
ledd kan etter melding til Kredittilsynet yte folgende
tilleggstjenester:

1. rddgivning i forbindelse med finansielle instru-

menter som nevnt i lov om verdipapirhandel § 1-

2 annet ledd
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler

Ny § 2-2a skal lyde:
§ 2-2a Soknad om tillatelse

1 soknad om tillatelse skal det opplyses hvilke av
tjenestene i § 2-1 annet og fjerde ledd foretaket skal
yte 0og andre opplysninger av betydning for vurdering
av om tillatelse skal gis. Soknaden skal inneholde
opplysninger som viser at de lovbestemte krav til for-
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valtningsselskap, fond og depotmottaker er oppfylt.

Departementet kan be om ytterligere opplysninger.
Forvaltningsselskapet skal vedlegge drifisplan,

interne rutiner for organisering som nevnt i § 4-1 og

vedtekter for forvaltningsselskap og fond.

Tillatelse kan bare gis etter samrdd med myndig-
hetene i vedkommende EOQS-stat dersom sokeren er:
1. datterforetak av verdipapirforetak, kredittinstitu-

sjon, forvaltningsselskap for verdipapirfond eller

forsikringsselskap med tillatelse i en annen EQS-
stat,

2. datterforetak av et morselskap for foretak som
nevnt i nr. 1 med tillatelse i en annen EOS-stat,
eller

3. kontrollert av de samme fysiske eller juridiske
personer som kontrollerer et foretak som nevnt i
nr. 1 med tillatelse i en annen medlemsstat.
Vedtak om tillatelse skal meddeles soker snarest

mulig og senest seks mdneder etter at soknaden ble
mottatt. Dersom soknaden ikke inneholder de opplys-
ninger som er nodvendig for d avgjore om tillatelse
skal gis, regnes fristen fra det tidspunkt slike opplys-
ninger ble mottatt.

Forvaltningsselskapet kan starte sin virksomhet
umiddelbart etter at tillatelse er gitt.

§ 2-4 nytt fjerde ledd skal lyde:

$ 2-2a tredje ledd gjelder tilsvarende ved mel-
ding om erverv av eierandel dersom ervervet medfo-
rer at forvaltningsselskapet blir erververens datter-
selskap eller kontrollert av vedkommende. Fristen et-
ter denne paragrafs tredje ledd gjelder ikke i slike
tilfeller.

Navearende fijerde, femte og sjette ledd blir femte,
sjette og nytt syvende ledd.

§ 2-7 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Et forvaltningsselskap kan ikke drive annen virk-
somhet enn virksomhet som nevnt i § 2-1.

Naverende § 2-7 femte ledd oppheves.

§ 2-8 nytt tredje ledd skal lyde:

Forste og annet ledd gjelder tilsvarende dersom
Kredittilsynet underrettes av tilsynsmyndigheter i an-
nen EOJS-stat om at et norsk forvaltningsselskap for
verdipapirfond har overtrddt regler som gjelder for
foretakets virksomhet i vedkommende land. Kredittil-
synet skal i tilfelle underrette vedkommende myndig-
het om hvilke pdlegg som blir gitt.

Naverende tredje ledd blir nytt fjerde ledd.
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Ny § 2-8a skal lyde:
§ 2-8a Melding om virksomhet i annen EQS-stat

Forvaltningsselskap som onsker d utove virksom-
het i annen EQS-stat, skal gi tilsynsmyndigheten mel-
ding om dette. Meldeplikten omfatter ogsa de tilfeller
hvor forvaltningsselskapet onsker d delegere til tred-
Jjeperson markedsforingen i annen EQS-stat av fond
selskapet forvalter.

Meldingen skal inneholde folgende opplysnin-
ger:

1. hvor forvaltningsselskapet har til hensikt d utove
virksomhet, og

2. en virksomhetsplan der det scerlig angis hvilke
tienester som skal ytes.

Melding om etablering av filial skal i tillegg inne-
holde folgende opplysninger:

1. hvordan filialen skal veere organisert,

2. adresse i vertsstaten der dokumenter kan innhen-
tes, og

3. navnene pd de personer som utgjor filialens le-
delse.

Ved melding om utovelse av virksomhet direkte
fra forretningssted i Norge skal tilsynsmyndigheten
innen én mdned etter at den har mottatt meldingen,
oversende den til vedkommende myndigheter i verts-
staten og underrette forvaltningsselskapet om dette.
Forvaltningsselskapet kan fra dette tidspunkt yte de
aktuelle tjenester i vertsstaten.

Ved melding om etablering av filial i annen EOQS-
stat skal tilsynsmyndigheten innen tre mdneder etter
at den har mottatt meldingen, oversende den til ved-
kommende myndigheter i vertsstaten og underrette

forvaltningsselskapet om dette. Tilsynsmyndigheten
skal ogsa oversende opplysninger om eventuelle er-
statningsordninger som har til formadl d verne filia-
lens kunder. Sd snart vertsstatens myndigheter har
gitt opplysninger om de vilkar som skal gjelde for
forvaltningsselskapet, herunder reglene om god for-
retningsskikk, kan filialen etableres og starte sin
virksomhet. Tilsvarende gjelder dersom det ikke er
mottatt noen opplysninger fra vertsstatens myndighe-
ter innen to maneder etter at de har mottatt melding
fra tilsynsmyndigheten.

Oversendelse til vertsstatens myndigheter etter
femte ledd skal ikke foretas dersom tilsynsmyndighe-
ten har grunn til d betvile at forvaltningsselskapets
administrative organisering eller okonomiske stilling
er god nok, tatt i betraktning den virksomhet som er
planlagt. Tilsynsmyndighetens beslutning skal i til-
felle begrunnes overfor forvaltningsselskapet innen
tre maneder etter at tilsynsmyndigheten har mottatt
alle opplysninger i saken.

Ved endring av opplysninger gitt etter forste til
tredje ledd skal forvaltningsselskapet gi skrifilig mel-
ding om dette til tilsynsmyndigheten og vedkommen-
de myndigheter i vertsstaten for endringen foretas.
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Der det er etablert filial i annen EOQS-stat, skal mel-
ding gis minst en mdned for endring foretas.

Tilsynsmyndigheten skal underrette vertsstatens
myndigheter dersom det foretas endringer i opplys-
ninger som er gitt om eventuelle erstatningsordnin-
ger som har til formdl a verne filialens kunder.

§ 2-9 nytt fjerde ledd skal lyde:

Dersom tillatelsen til et forvaltningsselskap for
verdipapirfond som driver virksomhet i en annen

EQJS-stat bortfaller eller blir kalt tilbake, skal ved-
kommende myndigheter i vertsstaten underrettes.

§ 4-2 nytt tredje ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter § 2-1 annet ledd kan
ikke plassere kundens midler i fond forvaltet av sel-
skapet, med mindre kunden har gitt skriftlig samtykke
til dette.

Névarende tredje ledd blir nytt fjerde ledd.

§ 4-5 nytt tredje til attende ledd skal lyde:

Verdipapirfondets midler kan plasseres i verdi-
papirfondsandeler forutsatt at verdipapirfondene det
plasseres i, maksimalt kan investere 10 prosent av
fondets eiendeler i verdipapirfondsandeler. Plasse-
ringer i verdipapirfond som ikke omfattes av nasjo-
nale regler som gjennomforer EQS-regler som sva-
rer til direktiv 85/611/EQF med senere endringer
(UCITS-direktivet), md samlet ikke overstige 30 pro-
sent av fondets eiendeler og folgende betingelser md
veere oppfylt:

1. verdipapirfondet og forvaltningen av det er un-
derlagt betryggende tilsyn i hjemlandet og det er
etablert et tilfredsstillende samarbeid om tilsyn
mellom tilsynsmyndighetene i hjemlandet og
Norge,

2. andelshaverne md gis beskyttelse minst pa linje
med den beskyttelse andelshavere har ved inves-
teringer i verdipapirfond som omfattes av
UCITS-direktivet, spesielt ndr det gjelder be-
stemmelsene om oppbevaring av midler, ldne-
opptak, ldngivning og handel med finansielle in-
strumenter fondet ikke eier og

3. det avlegges rapport to ganger drlig om aktivite-
tene i de verdipapirfondene det investeres i.
Tilsynsmyndigheten kan gi ncermere regler om

plassering i verdipapirfondsandeler som har hjem-

stat i en stat som ikke er part i EOS-avtalen.

Det skal ikke pdlope tegnings- eller innlosnings-
kostnader i forbindelse med et verdipapirfonds plas-
sering i verdipapirfond forvaltet av samme forvalt-
ningsselskap som det investerende fond.

Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres i
pengemarkedsinstrumenter som normalt handles pd
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pengemarkedet, er likvide og kan verdifastsettes til
enhver tid.
Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres
som innskudd i bank dersom folgende betingelser er
oppiylt:
1. innskuddet skal tilbakebetales pa anmodning el-
ler innen en frist pd hoyst 12 mdneder og
2. banken har sitt vedtektsmessige hjemsted i en stat
som er part i EOS-avtalen eller

3. banken har sitt vedtektsmessige hjemsted i en stat
som ikke er part i EOS- avtalen dersom banken er
underlagt betryggende tilsyn.

Et verdipapirfond kan, uavhengig av investe-
ringsalternativene i denne paragraf, besitte likvide
midler som innskudd i bank.

Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etable-
ring av verdipapirfond som fraviker bestemmelsene i
denne paragraf med hensyn til finansielle instrumen-
ter angitt i forste ledd nr. 2 og nr. 3.

Naverende tredje og fjerde ledd oppheves.

§ 4-6 forste ledd (innledningen) og nr. 1 skal lyde:

Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan plasseres i
finansielle instrumenter som:

1. eropptatt til offisiell notering eller omsettes pd et
regulert marked i en stat som er part i EOS-avta-
len, herunder et norsk regulert marked, som defi-
nert i direktiv 93/22/EQF artikkel 1 nr. 13 (Inves-
teringstjenestedirektivet) og lov om borsvirksom-
het av 17. november 2000 nr. 80 § 2-1 fjerde ledd

og ¢ 1-3

§ 4-6 nytt annet og tredje ledd skal lyde:

Verdipapirfondets eiendeler kan plasseres i pen-
gemarkedsinstrumenter som omsettes pd et annet
marked enn angitt i forste ledd nr. 1 til 4 dersom ut-
steder selv er underlagt tilsyn og instrumentene er
1. utstedt eller garantert av en sentral, regional el-

ler lokal myndighet eller sentralbank i en stat

som er part i EOS-avtalen, Den europeiske sen-
tralbank, Den europeiske union eller Den euro-
peiske investeringsbank, et tredje land eller, hvis
det er tale om en forbundsstat, av en av dennes
delstater, eller av en offentlig internasjonal insti-
tusjon der en eller flere stater som er part i EOS-
avtalen deltar, eller

2. utstedt av et selskap, hvis verdipapirer omsettes
pd regulerte markeder nevnt i forste ledd nr. 1 til

3, eller
3. utstedt eller garantert av en institusjon som er

underlagt tilsyn i henhold til EOQS-regler eller

som er underlagt betryggende tilsyn, eller
4. utstedt av en annen emittent etter godkjenning av
tilsynsmyndigheten i henhold til EOS-regler som
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svarer til direktiv 85/611/EQF art. 19 nr. 1 bok-

stav h fjerde strekpunkt.

Verdipapirfondets eiendeler kan plasseres i deri-
vater som omsettes pd et annet marked enn angitt i
forste ledd nr. 1 til 4 etter forskrift fastsatt av depar-
tementet.

Navearende annet ledd blir nytt fjerde ledd som skal
lyde:

Inntil 10 prosent av et verdipapirfonds eiendeler
kan likevel plasseres i andre finansielle instrumenter
enn de som er nevnt i ferste og annet ledd. Forste til
tredje ledd er ikke til hinder for at et verdipapirfonds
eiendeler kan plasseres i verdipapirfondsandeler.

§ 4-6 naveerende tredje ledd blir nytt femte ledd.

§ 4-8 skal lyde:
§ 4-8 Risikospredning

Forvaltningsselskapet skal se til at verdipapirfon-
dets beholdning av finansielle instrumenter har en
sammensetning som gir en hensiktsmessig spredning
av risikoen for tap.

Et verdipapirfonds plasseringer i finansielle in-
strumenter utstedt av samme selskap kan, med de be-
grensninger som folger av § 4-9, ikke utgjore mer
enn:

1. 5 prosent av fondets eiendeler, eller

2. 10 prosent av fondets eiendeler dersom den sam-
lede verdi av plasseringer som nevnt i dette punk-
tum ikke overstiger 40 prosent av fondets eiende-
ler, eller

3. 35 prosent av fondets eiendeler dersom de omset-
telige verdipapirene eller pengemarkedsinstru-
mentene er utstedt eller garantert av en stat som
er part i E@QS-avtalen, dennes lokale offentlige
myndigheter eller av internasjonale statlige orga-
nisasjoner der en eller flere av statene som er part

1 EQS-avtalen deltar.

Etter serskilt tillatelse fra tilsynsmyndigheten
kan inntil 100 prosent av et verdipapirfonds eiendeler
plasseres i omsettelige verdipapirer eller pengemar-
kedsinstrumenter som nevnt i foregaende ledd nr. 3.
Det er et vilkar for tillatelsen at verdipapirfondet skal
eie omsettelige verdipapirer eller pengemarkedsin-
strumenter fra minst seks ulike utstedelser og at de
omsettelige verdipapirene eller pengemarkedsinstru-
mentene fra én og samme utstedelse ikke overstiger
30 prosent av verdipapirfondets samlede eiendeler.

Et verdipapirfonds plasseringer i henhold til an-
net ledd nr. 1 til 3, syvende ledd tredje punktum og ni-
ende ledd, kan ikke anvendes samtidig for sda vidt
gjelder innskudd eller finansielle instrumenter ut-
stedt av samme selskap. Likevel tillates kumulasjon
av plasseringer i henhold til annet ledd nr. 1 til 3 som
samlet ikke overstiger 20 prosent av fondets eiende-
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ler for sd vidt de finansielle instrumentene er utstedt
av selskaper i samme konsern som angitt i femte ledd.
Et verdipapirfonds plasseringer i henhold til annet
ledd nr. 1, syvende ledd tredje punktum og niende
ledd utstedt av samme selskap, kan samlet ikke over-
stige 20 prosent av fondets eiendeler.

Selskaper innenfor samme konsern, som definert
i direktiv 83/349/EQF og lov om drsregnskap av 17.
Jjuli 1998 nr. 56 § 1-3 eller i overensstemmelse med
anerkjente internasjonale regnskapsregler, anses for
d veere samme selskap i forhold til investeringsgren-
sene i denne paragraf og § 4-8a.

Bestemmelsene i annet og tredje ledd gjelder ikke
tegning i emisjoner i henhold til fortrinnsrett for fi-
nansielle instrumenter som verdipapirfondet eier.

Underliggende til et derivat skal telle med i be-
regningen av de grenser som er fastsatt i annet ledd
nr. 1 til 3 etter forskrift fastsatt av departementet. Det
kan gjores unntak fra foregdende punktum for in-
deksderivatfond etter forskrift fastsatt av departe-
mentet. Et verdipapirfonds plasseringer i unoterte
derivater md, ndr det gjelder risiko pa samme mot-
part, folge forskrift fastsatt av departementet.

Et verdipapirfonds plasseringer i verdipapir-
fondsandeler tilhorende ett og samme verdipapirfond
kan, med de begrensninger som folger av § 4-9, ikke
utgjore mer enn 20 prosent av fondets eiendeler.

Alternativt kan et verdipapirfonds plasseringer i
innskudd hos samme bank ikke utgjore mer enn 20
prosent av fondets eiendeler.

Tilsynsmyndigheten kan gi samtykke til etable-
ring av verdipapirfond som fraviker bestemmelsene i
denne paragraf.

Ny § 4-8a skal lyde:
§ 4-8a Indeksfond

Et verdipapirfonds plasseringer i aksjer og obli-
gasjoner utstedt av samme selskap kan uavhengig av
de grenser som folger av § 4-9, utgjore inntil 20 pro-
sent av fondets eiendeler ndr folgende betingelser er
oppiylt:
1. det fremgar av fondets vedtekter at investeringe-

ne skal etterligne sammensetningen av en be-

stemt aksje- eller obligasjonsindeks,

2. indeksens sammensetning er tilstrekkelig diversi-
fisert,

3. indeksen representerer et passende sammenlig-
ningsgrunnlag for det marked som indeksen refe-
rerer til, og

4. indeksen offentliggjores pd en tilfredsstillende
mdte.

Den fastsatte grense i forste ledd kan forhayes til
35 prosent for sda vidt gjelder plasseringer i ett sel-
skap ndr det er pdakrevet av hensyn til spesielle mar-
kedsforhold.
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§ 4-9 forste ledd nr. 2 og 3 skal lyde:

2. 10 prosent av obligasjonene eller /0 prosent av
pengemarkedsinstrumentene fra én og samme ut-
steder med mindre obligasjonene eller penge-
markedsinstrumentene er utstedt eller garantert
av stat som er part i EQJS- avtalen, dennes lokale
offentlige myndigheter eller av internasjonale
statlige organisasjoner der én eller flere av state-
ne som er part i E@S-avtalen deltar

3. 25 prosent av andelene i ett og samme verdipa-
pirfond.

§ 4-10 forste ledd nr. 4 skal lyde:

4. utdeling til frivillige organisasjoner som har et na-
sjonalt omfang og som oppfyller vilkarene i skat-
teloven § 6-50 forste ledd og annet ledd annet
punktum.

§ 4-11 forste ledd annet punktum skal lyde:

Forvaltningsselskapet kan ikke selge finansielle
instrumenter fondet ikke eier med mindre departe-
mentet i forskrift har gitt ncermere regler om dette.

§ 5-1 annet ledd tredje punktum skal lyde:

Tilsynsmyndigheten kan gi narmere regler for
godkjennelse av ledelsen i et depotmottakerforetak
og om plikt for foretaket til a melde fra til tilsynsmyn-
digheten om endringer i ledelsen.

§ 6-9 annet ledd ferste punktum skal lyde:

Innlgsningen skal skje etter andelens verdi ifolge
forste beregning, jf. § 6-1, etter at innlgsningskravet
er kommet inn til forvaltningsselskapet eller annet
foretak som nevnt i § 6-8 som er utpekt som mottaker
i fondets vedtekter og med fradrag som omhandlet i
§3-3nr. 7.

§ 7-1 forste ledd nr. 2 skal lyde:

2. rapport om verdipapirfondet minst hver sjette
méned og senest innen én méned etter utlopet av
rapportperiodene. Arets siste rapport kan avgis
innen utgangen av februar mdned. Tilsynsmyn-
dighetene kan bestemme at rapport skal avgis
minst én gang i kvartalet.

§ 7-1 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Arsregnskapet, arsberetningen og rapportene
skal sendes samtlige andelseiere og vere allment til-
gjengelig kostnadsfritt hos forvaltningsselskapet, de-
potmottaker og foretak som nevnt i § 6-8.
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§ 7-2 skal lyde:
§ 7-2 Fullstendig og forenklet prospekt

Forvaltningsselskapet skal pase at det utarbeides
fullstendig prospekt og forenklet prospekt for hvert
verdipapirfond som det forvalter. Prospektene skal
inneholde den informasjon som kreves for d kunne
foreta en velbegrunnet bedommelse av fondet og risi-
koen forbundet ved investering i fondet. Prospektene
skal veere allment tilgjengelig hos forvaltningsselska-
pet, depotmottaker og foretak som nevnti § 6-8. Ved
endringer av betydning for andelstegnere og an-
delseiere skal prospektene oppdateres.

Det fullstendige prospektet skal inneholde en ty-
delig og lettfattelig forklaring av fondets risikoprofil.
Fullstendig prospekt skal i tillegg minst inneholde
ﬁalgende opplysninger:

De rettigheter og forpliktelser verdipapir-

fondsandelen representerer, jf. lovens § 3-1
2. Verdipapirfondets vedtekter
Verdipapirfondets revisor
4. En kort redegjorelse for de skatteregler som gjel-

der for verdipapirfondet og andelseierne
5. Serskilt angivelse av eventuelle vedtektsfestede

bestemmelser om utdeling av midler fra fondet til
frivillige organisasjoner
6. Opplysninger som etter § 7-3 skal gis 1 prospekt
7. Opplysninger om forvaltningsgodtgjerelsen

Det fullstendige prospektet skal ogsa inneholde
opplysninger om forvaltningsselskapets forretnings-
kontor, stiftelsesdato og innbetalt aksjekapital. I til-
legg skal det opplyses om depotmottakers forret-
ningskontor, hovedvirksomhet og selskapsform.

Det forenklede prospektet skal utformes pd en
slik mate at det er lett forstdelig for den gjennom-
snittlige investor. Det forenklede prospektet skal
inneholde et sammendrag av opplysninger som om-
handlet i annet og tredje ledd. Forenklet prospekt
kan inngd som en avtakbar del til fullstendig pro-
spekt.

Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om fullstendig og forenklet prospekt og at pro-
spektene skal inneholde flere opplysninger enn nevnt
i annet ledd, bl.a. serskilte krav om redegjerelse for
avkastning og risiko i forhold til plasseringsstrategi-
en for fondet.

Forenklet prospekt skal tilbys andelstegner kost-
nadsfritt for kontraktsinngdelse. Fullstendig pro-
spekt skal etter foresparsel utleveres til andelstegner
kostnadsfritt for kontraktsinngdelse. Prospektene
kan oversendes ved bruk av elektronisk kommunika-
sjon, dersom mottageren gnsker dette.

W

§ 7-3 forste ledd forste punktum skal lyde:

Verdipapirfond som har samtykke til & fravike lo-
vens alminnelige plasseringsbestemmelser etter § 4-
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5 attende ledd, § 4-6 femte ledd, § 4-8 tiende ledd el-
ler § 4-9 fjerde ledd eller som kan plassere kapi-
talinnskudd i finansielle instrumenter omfattet av
forskrift fastsatt i medhold av § 4-5 forste ledd nr. 6,
skal i fondets vedtekter og prospekt betegnes som
verdipapirfond med serskilt plasseringsstrategi.

§ 8-3 forste ledd skal lyde:

Med beter eller fengsel inntil 1 ar straffes den
som forsettlig eller uaktsomt:

1. overtrer § 1-3, § 1-4 forste punktum, § 2-1 forste
ledd, § 2-7 forste eller tredje ledd, § 2-8 fjerde
ledd, § 2-8a, § 2-10 tredje ledd, §§ 4-5 og 4-6,
§§ 4-8 til 4-10, § 4-11 forste ledd, § 4-12, § 5-1
forste ledd, § 7-2, § 8-2 annet, tredje eller fjerde
ledd, § 9-1 eller § 9-3 eller regler eller tillatelser
gitt i medhold av nevnte bestemmelser.

2. grovt eller gjentatte ganger overtrer § 4-2.

Nytt kapittel 9 skal lyde:

Kapittel 9. Tilsyn med utenlandsk forvaltningssel-
skap med hovedsete i annen EQS-stat

§ 9-1 Opplysningsplikt

Tilsynsmyndigheten kan til statistisk bruk pdleg-
ge utenlandske forvaltningsselskap som driver virk-
somhet i henhold til § 2-12 d avgi rapporter om sin
virksomhet.

Tilsynsmyndigheten kan kreve de opplysninger
fra utenlandske forvaltningsselskap som anses nod-
vendige for d kontrollere at reglene som gjelder for
virksomheten her i landet overholdes.

§ 9-2 Stedlig kontroll

Etter forutgdende melding til tilsynsmyndigheten
kan vedkommende myndigheter i forvaltningsselska-
pets hjemstat, i samarbeid med tilsynsmyndigheten,
foreta stedlig kontroll i filial etablert i henhold til
§ 2-12. Etter anmodning fra vedkommende myndig-
heter i hjemstaten kan tilsynsmyndigheten foreta den
nevnte kontroll.

Forste ledd er ikke til hinder for at tilsynsmyndig-
heten kan foreta den stedlige kontroll som anses nod-
vendig for d kontrollere at de regler som gjelder for
filialens virksomhet her i landet overholdes.

§ 9-3 Pdlegg om retting m.m.

Tilsynsmyndigheten kan gi forvaltningsselskap
som driver virksomhet i henhold til § 2-12 pdlegg om
retting, herunder opphor av virksomhet her i landet,
dersom virksomheten drives i strid med lov eller for-
skrift.

Tilsynsmyndigheten kan treffe tiltak for a hindre
nye overtredelser dersom pdlegg etter forste ledd
ikke etterkommes.
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For tilsynsmyndigheten gir pdlegg etter forste
ledd, skal tilsynsmyndighetene i forvaltningsselska-
pets hjemstat varsles, og gis anledning til d treffe til-
tak for d bringe det lovstridige forhold til opphor.

Hvis det er nodvendig for d verne interessene til
andelshaverne og andre som mottar tjenester fra for-
valtningsselskapet, kan tilsynsmyndigheten treffe
nadvendige tiltak uten slikt varsel som nevnt i tredje
ledd.

Dersom et forvaltningsselskap med hovedsete i
annen EQS-stat har fatt sin tillatelse tilbakekalt, skal
tilsynsmyndigheten treffe tiltak for d hindre at selska-
pet fortsatt driver virksomhet som omtalti § 2-12 her
i landet.

Naverende kapittel 9 blir nytt kapittel 10. §§ 9-1 og
9-2 blir nye §§ 10-1 og 10-2.

II

I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjores folgende endringer:

§ 1-3 tredje ledd skal lyde:

Med betydelig eierandel menes direkte eller indi-
rekte eierandel som representerer minst 10 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene, eller som pa annen
méte gjor det mulig & uteve betydelig innflytelse over
forvaltningen av selskapet. Like med vedkommende
aksjeeiers egne aksjer regnes i denne sammenheng
aksjer som eies av aksjeeierens narstaende, jf. § /-4.

§ 2a-3 ny overskrift skal lyde:

§ 2a-3 Scerlige regler om egenhandel for ansatte i
visse typer foretak

§ 2a-5 annet og nytt tredje ledd skal lyde:

Foretak som nevnt i § 2a-1 forste ledd skal pdse
at rapportering av egenhandel som nevnt i forste
ledd til enhver tid er tilgjengelig for Kredittilsynet.
Rapporter oppbevares i minst tre ar.

Foretaket skal regelmessig vurdere om det fore-
ligger overtredelse av bestemmelsene i kapittelet her.
Dersom det er grunn til mistanke om overtredelse,
skal foretaket straks rapportere dette til Kredittilsy-
net.

§ 2a-6 annet ledd skal lyde:

Bestemmelsene i §§ 2a-2 og 2a-3 gjelder tilsva-
rende for kjop, salg eller tegning ansatte eller tillits-
valgte nevnt i forste ledd foretar for regning av nar-
stdende som nevnti § /-4 nr. 1, 2 og 4. For nerstien-
de av ansatte eller tillitsvalgte i verdipapirforetak
gjelder bestemmelsene tilsvarende for kjop, salg eller
tegning som foretas av vedkommende verdipapirfo-
retak for den naerstdendes regning. For naerstdende av
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ansatte eller tillitsvalgte i andre foretak enn verdipa-
pirforetak gjelder forbudet i § 2a-3 forste ledd handel
for egen regning gjennom verdipapirforetak som stér
oppfert pa arbeidsgiverforetakets lister som nevnt i
§ 2a-7 tredje ledd.

§ 3-1 tredje ledd skal lyde:

Meldeplikten omfatter ogsa slik handel som gjel-
der vedkommendes narstdende som nevnt i § /-4 nr.
1,2 o0g4.

§ 3-2 sjette ledd skal lyde:

Like med erververens eller avhenderens egne ak-
sjer eller rettigheter til aksjer, regnes aksjer eller ret-
tigheter til aksjer som eies eller i tilfelle erverves eller
avhendes av narstdende som nevnti § /-4.

§ 3-3 forste ledd nr. 3 skal lyde:

3. om ervervet eller avhendelsen gjelder vedkom-
mende selv eller nerstaende som nevnti § /-4,

§ 3-3 annet ledd nr. 3 skal lyde:

3. om ervervet eller avhendelsen gjelder vedkom-
mende selv eller nerstdende som nevnt i § /-4,

§ 4-1 annet ledd nr. 2 skal lyde:

2. andel i ansvarlig selskap som eier aksjer i selskap
som nevnt i farste ledd, der andelshaverne bare er
nerstaende som nevnti § /-4.

§ 4-5 forste ledd skal lyde:

I forhold til reglene om tilbudsplikt regnes like
med en aksjeeiers egne aksjer, aksjer som eies eller
erverves av narstdende som nevnti § /-4.

§ 7-9 ferste ledd nr. 5 skal lyde:

5. kapittel 9 med unntak av § 9-1 ferste og femte
ledd. § 9-7 annet ledd gjelder ikke for verdipapir-
foretak med hovedsete i annen EQS-stat som yter
investeringstjenester i Norge direkte fra forret-
ningssted i annen EOS-stat,

§ 8-2 fjerde ledd nr. 4 skal lyde:

4. noen som er n&rstdende til person som nevnt i
punkt 1 til 3 etter § /-4 nr. 1 til 4.

§ 9-5 annet ledd skal lyde:

Ved handel som foretas under medvirkning av
norsk eller utenlandsk oppgjerssentral som driver
virksomhet som nevnt i § /-5, skal verdipapirforeta-
ket pése at kunden stiller minst den samme sikkerhe-
ten som den oppgjerssentralen krever.
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§ 9-7 skal lyde:
§ 9-7 Oppgaveplikt og plikt til d foreta lydopptak

Verdipapirforetak plikter & fore oppgaver over
mottatte og utferte oppdrag som gir full oversikt over
dets forretningsforsel. Kredittilsynet kan fastsette
forskrift om verdipapirforetakenes oppgaveplikt.

Etter neermere regler fastsatt av departementet
plikter verdipapirforetak da:

1. foreta lydopptak i tilknytning til yting av investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester, samt

2. oppbevare lydopptak og annen type dokumenta-
sjon i tilknytning til slike tjenester.

§ 10-3 forste ledd skal lyde:

Sikkerhet for avtaler som nevnt i § 10-1, som er
stilt overfor en oppgjerssentral i samsvar med de reg-
ler som gjelder for sentralen, kan ikke omstates etter
dekningsloven § 5-7.

§ 12-2 forste ledd skal lyde:

Verdipapirforetak og oppgjerssentral plikter & gi
Kredittilsynet de opplysninger som matte bli krevet
om forhold som angér dets forretning og virksomhet.
Foretaket plikter & fremvise og i tilfelle utlevere til
kontroll oppgaver og lydopptak i henhold til § 9-7 og
ovrige dokumenter som angér virksomheten.

§ 12-2 sjette ledd skal lyde:

Dersom Kredittilsynet har mistanke om overtre-
delse av § 2-1 forste ledd, § 2-2 ferste ledd eller § 2-
6, kan enhver palegges & matte gi de opplysninger til-
synet krever, med mindre opplysningene er underlagt
lovbestemt taushetsplikt. Taushetsplikten i lov om
elektronisk kommunikasjon § 2-9 forste ledd er i sa-
ker som nevnt i forrige punktum ikke til hinder for at
det gis opplysninger om avtalebasert hemmelig tele-
fonnummer eller andre abonnementsopplysninger,
samt elektronisk kommunikasjonsadresse. Opplys-
ninger innhentet i medhold av dette ledds forste og
annet punktum kan bare brukes i den sak de er inn-
hentet for. Den som begjeres avhert, har rett til & la
seg bista av advokat. Den som begjeres avhert, kan
nekte & svare pa spersmal nar svaret vil kunne utsette
vedkommende selv eller noen vedkommende stér i
forhold til som nevnt i straffeprosessloven § 122 for-
ste og annet ledd, for straff eller tap av borgerlig ak-
telse.

§ 14-3 annet ledd nr. 1 skal lyde:

1. overtrer § 2-2, §§ 2a-1 til 2a-7, § 3-1, § 5-1, § 5-
7, § 5-8, § 6-1 forste ledd, § 6-5, § 7-1, § 7-11,
§§ 8-2 til 8-8, §§ 9-3 i1 9-8, § 11-3 eller § 12-2,
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I

I lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v.
(regnskapsloven) gjeres folgende endringer:

§ 3-3 niende ledd skal lyde:

Sma foretak kan unnlate & gi opplysninger som
nevnt i sjette til dttende ledd.

v

I'lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og reviso-
rer (revisorloven) gjeres folgende endringer:

§ 3-3 fjerde ledd annet punktum skal lyde:

Departementet kan gi nrmere regler om at inntil
to ars praksis fra Riksrevisjonen, kommunal- eller
fylkeskommunal revisjon og skatterevisjon kan god-
kjennes som praksis etter forste ledd.

§ 3-5 annet ledd nytt tredje og fjerde punktum skal
lyde:

Kredittilsynet kan i enkeltvedtak gjore unntak fira
kravet i forste ledd nr. 5 om fast kontorsted i Norge
Sforutsatt at revisors dokumenter, som gjelder klienter
i Norge, oppbevares pd et fast sted her i riket pd en
ordnet og forsvarlig mdte. Dokumentene skal veere
tilgjengelig og tilrettelagt for innsyn av offentlig kon-
trollmyndighet og lovhjemlet innsyn for ovrig.

§ 3-7 annet ledd nytt annet og tredje punktum skal
lyde:

Kredittilsynet kan i enkeltvedtak gjore unntak fra
kravet i forste ledd nr. 2 om fast kontorsted i Norge
Sforutsatt at revisors dokumenter, som gjelder klienter
i Norge, oppbevares pd et fast sted her i riket pd en
ordnet og forsvarlig mdte. Dokumentene skal veere
tilgjengelig og tilrettelagt for innsyn av offentlig kon-
trollmyndighet og lovhjemlet innsyn for ovrig.

§ 5-6 forste ledd nytt fjerde punktum skal lyde:

Revisjonsberetning for revisjonspliktige skal
veere pd norsk med mindre departementet ved for-
skrift eller enkeltvedtak bestemmer noe annet.

§ 10-1 annet ledd nr. 2 skal lyde:

2. bostedsadresse og eventuelt kontoradresse eller
annen adresse for oppbevaring av revisors doku-
menter, som gjelder klienter i Norge, jf- § 3-5 an-
net ledd tredje punktum og § 3-7 annet ledd annet
punktum.

Annet ledd nr. 5 oppheves.



Innst. O. nr. 99 —2002-2003

§ 10-1 tredje ledd nr. 4 skal lyde:

4. navn pa ansvarlige revisorer som nevit i § 2-2
annet ledd, annet punktum,

v

I lov 24. mars 2000 nr. 16 om foretakspensjon
gjores folgende endring:

§ 11-4 annet ledd annet punktum skal lyde:

Verdipapirfondloven §§ 4-6 til 4-9 gjelder tilsva-
rende sa langt de passer.

VI

I lov 24. november 2000 nr. 81 om innskudds-
pensjon i arbeidsforhold (innskuddspensjonsloven)
gjores folgende endring:

§ 3-4 annet ledd annet punktum skal lyde:

Verdipapirfondloven §§ 4-6 til 4-9 gjelder tilsva-
rende sa langt de passer.

VII

I'lov 15. juni 2001 nr. 48 om endring i lov 12. juni
1981 nr. 52 om verdipapirfond gjeres folgende end-
ringer:

§ 2-12 skal lyde:

§ 2-12 Adgangen for UCITS-foretak til & drive
verdipapirfondsforvaltning i Norge

§ 2-1 er ikke til hinder for at utenlandske forvalt-
ningsselskap, som omfattes av EQS-reglene som sva-
rer til rddsdirektiv 85/611 EQF med senere endringer
(UCITS-direktivet), driver virksomhet som beskrevet
i § 2-1 forste, annet og fjerde ledd i Norge direkte fra
forretningsstedet i annen E@S-stat eller gjennom eta-
blering av filial. Foretaket ma ha rett til & drive slik
virksomhet 1 hjemlandet og veere underlagt betryg-
gende tilsyn der.

Innen to méneder etter at tilsynsmyndigheten har
mottatt melding fra myndighetene i annen EQS-stat
om etablering av filial etter forste ledd, skal tilsyns-
myndigheten forberede tilsynet med forvaltningssel-
skapet og opplyse forvaltningsselskapet om de vil-
kar, herunder reglene for god forretningsskikk, som
gjelder for utevelsen av slik virksomhet i Norge. Fi-
lialen kan etableres og padbegynne sin virksomhet s
snart forvaltningsselskapet har mottatt de nevnte
opplysninger, eller senest to maneder etter at tilsyns-
myndigheten har mottatt meldingen fra hjemstaten.

Sa snart tilsynsmyndigheten har mottatt melding
fra myndighetene i annen E@JS-stat om utevelsen av
grenseoverskridende virksomhet etter forste ledd,
skal tilsynsmyndigheten opplyse forvaltningsselska-
pet om de vilkar, herunder reglene for god forret-
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ningsskikk, som gjelder for utevelsen av slik virk-
somhet i Norge. Forvaltningsselskapet kan starte
virksomhet som nevnt i forste ledd fra det tidspunkt
tilsynsmyndigheten har mottatt meldingen fra hjem-
staten.

Ved endring av opplysninger i meldinger tilsyns-
myndigheten mottar etter annet ledd, skal forvalt-
ningsselskapet skriftlig underrette tilsynsmyndighe-
ten om endringen minst én méned for endringen fore-
tas. For meldinger etter tredje ledd skal underrettelse
om endringer oversendes tilsynsmyndigheten for
endringene foretas.

For foretak som driver virksomhet 1 medhold av
denne paragraf gjelder bestemmelsene i denne lov
med unntak av §§ 2-1 til 2-11 og § 2-13.

Reglene i denne paragraf gjor ingen innskrenk-
ninger i adgangen for utenlandske forvaltningssel-
skaper til & markedsfere verdipapirfondsandeler i
Norge etter reglene i §§ 6-11 flg.

Departementet kan i forskrift fastsette nermere
regler om slike foretaks virksomhetsutgvelse og eta-
blering av filial i Norge.

§ 2-13 skal lyde:

§ 2-13 Andre utenlandske forvaltningsselskapers
adgang til & drive verdipapirfondsforvaltning
i Norge

Tilsynsmyndigheten kan gi utenlandsk forvalt-
ningsselskap, som ikke omfattes av E@S-reglene
som svarer til rddsdirektiv 85/611 EQF med senere
endringer (UCITS-direktivet), tillatelse til & drive
virksomhet som beskrevet i § 2-1 forste, annet og fjer-
de ledd i Norge direkte fra forretningsstedet i utlandet
eller gjennom etablering av filial. Foretaket mé& ha
rett til & drive slik virksomhet 1 hjemlandet og vere
underlagt betryggende tilsyn der.

Foretak som driver virksomhet som nevnt i forste
ledd direkte fra forretningsstedet i hjemlandet skal ha
en stedlig representant her i riket med tilstrekkelige
fullmakter til & ivareta interessene til investorer i
Norge.

For foretak som nevnt i forste ledd starter virk-
somhet 1 Norge, skal det vere etablert et tilfredsstil-
lende samarbeid om tilsyn mellom tilsynsmyndighe-
ten i foretakets hjemland og tilsynsmyndigheten i
Norge.

For foretak som driver virksomhet i medhold av
forste ledd gjelder bestemmelsene i denne lov med
unntak av § 2-1 ferste ledd, § 2-2 forste ledd nr. 1,
§ 2-5 annet ledd, § 2-6, § 2-8 annet ledd, § 2-10 forste
ledd og § 2-11. En filial skal ha forretningskontor i
Norge, jf. § 2-2 forste ledd nr. 2.

Reglene i denne bestemmelse gjor ingen inn-
skrenkninger i adgangen for utenlandske forvalt-
ningsselskaper til & markedsfere verdipapirfondsan-
deler i Norge etter reglene 1 §§ 6-11 flg.
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Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om slike foretaks virksomhetsutovelse og eta-
blering av filial i Norge.

Vi

I'lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finan-
sielle instrumenter (verdipapirregisterloven) gjeres
folgende endring:

§ 6-3 tredje ledd tredje punktum oppheves.
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IX

Loven trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmelsene til
forskjellig tid. Kongen kan gi overgangsbestemmel-
ser.

Oslo, 1 finanskomiteen, den 28. mai 2003

Siv Jensen
leder

Svein Flatten
ordferer
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Vedlegg
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Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til finanskomiteen, datert 20. mai 2003

Svar pé spersmal i tilknytning til Otprp. nr. 68
(2002-2003)

Det vises til spersmal oversendt departementet i
brev 13. mai 2003.

Sporsmal:

"Det vises til forslag i kapittel 16 om plikt til &
foreta lydopptak 1 tilknytning til yting av investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester pa generell ba-
sis, og til heringsinnspill med henstilling om & be-
grense en slik plikt til kun & omfatte lydopptak ved
mottak av ordre om kjop, salg og tegning av finansi-
elle instrumenter.

Kan departementet nermere begrunne behovet
for en slik generell plikt til lydopptak utover selve
meglingsvirksomheten?"

Svar:

Plikten til & foreta lydopptak vil i stor utstrekning
vaere begrunnet i myndighetenes behov for & etterfor-
ske lovbrudd og fere kontroll med overholdelsen av
regelverket. Regelverket omfatter blant annet be-
stemmelser om innsidehandel, kursmanipulering,
regler om ulovlig forfordeling av kunder eller util-

berlig markedsfering av finansielle produkter mv.
Etter departementets vurdering vil brudd pa slike reg-
ler kunne forekomme ikke bare i forhold til mottak av
ordre, men ogsé i tilknytning til for eksempel verdi-
papirforetakenes markedsfering og plassering av
emisjoner og spredningssalg, i tilknytning til den in-
formasjon som utveksles mellom verdipapirforetak
og kunde i forbindelse med rddgivningsoppdrag, og i
forhold til verdipapirforetakenes ovrige tjeneste-
yting. Etter departementets syn ber derfor forskrifts-
hjemmelen vere slik at den omfatter alle investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester, jf. ogsd naer-
mere omtale i Ot.prp. nr. 68 (2002-2003) s. 64.

Det vises for gvrig til at en vil kunne vurdere det
konkrete virkeomradet nermere i tilknytning til ut-
formingen av en forskrift som nevnt. Det legges ikke
né opp til & generelt palegge en plikt til lydbandopp-
tak, men at man i forskriften angir narmere hvilke in-
vesteringstjenester og tilleggstjenester som skal om-
fattes. Loven ber imidlertid gi adgang til a tilpasse
forskriftens virkeomrade de til enhver tid gjeldende
markeds- og tilsynsbehov, slik at loven apner for en
dynamisk regulering av verdipapirmarkedet pa dette
omradet, jf. ogsd nermere omtale i Ot.prp. nr. 68
(2002-2003) s. 64.
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