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Prop. 77 L
(2013–2014)

Proposisjon til Stortinget (forslag til lovvedtak)

Lov om forvaltning av alternative investeringsfond

Tilråding fra Finansdepartementet 11. april 2014, 
godkjent i statsråd samme dag.

(Regjeringen Solberg)

1  Proposisjonens hovedinnhold

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-
nen forslag til ny lov om forvaltning av alternative 
investeringsfond. Proposisjonen bygger på forslag 
fra en arbeidsgruppe nedsatt av Finanstilsynet på 
oppdrag fra Finansdepartementet. Lovforslaget 
innebærer at forvaltere av en rekke kollektive 
investeringsstrukturer som i dag ikke er under-
lagt særskilt regulering, blir lovregulert. Dette 
gjelder forvaltere av blant annet aktive eierfond 
(private equity) og ulike investeringsselskaper. I 
tillegg vil forvaltere av nasjonale fond, herunder 
spesialfond, som etter gjeldende rett er regulert i 
verdipapirfondloven, bli omfattet av den foreslåtte 
nye loven.

Bakgrunnen for lovforslaget er antatt fremti-
dige EØS-forpliktelser som tilsvarer Europaparla-
ments- og rådsdirektiv 2011/61/EU («Alternative 
Investment Fund Managers Directive», AIFM-
direktivet, AIFMD). Formålet med direktivet er 
blant annet å forbedre mulighetene for kontroll 
med en gruppe finansielle aktører som har stor 
betydning for velfungerende markeder i Europa, 
men som hittil ikke har vært underlagt felleseuro-
peisk regulering og kontroll. Videre er det et for-
mål med direktivet å legge til rette for et internt 

marked i EØS-området for forvaltning og mar-
kedsføring av alternative investeringsfond på 
tvers av landegrensene, samt å styrke investorver-
net.

Begrepet «alternative investeringsfond» kan 
noe forenklet forklares som kollektive investe-
ringsstrukturer som ikke omfattes av de eksis-
terende EØS-reglene for såkalte UCITS-fond 
(UCITS; Undertakings for Collective Investment 
in Transferable Securities, er de fondene som til-
fredsstiller krav i nasjonal lovgivning som oppfyl-
ler UCITS-direktivene og kan markedsføres fritt i 
EØS-området.) Norske fond som oppfyller kra-
vene i verdipapirfondloven om spredning av 
risiko, plassering i likvide midler og andre regler 
der hensynet til forbrukerbeskyttelse er fremtre-
dende, regnes som UCITS-fond. 

Lovforslaget regulerer forvaltere av alterna-
tive investeringsfond, markedsføring av slike 
fond, og depotmottakere for slike fond, men ikke 
de alternative investeringsfondene som sådan. 

I kapittel 2 i proposisjonen redegjøres det for 
bakgrunnen for lovforslaget.

Kapittel 3 inneholder en beskrivelse av bran-
sjen og en generell redegjørelse for gjeldende 
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regulering av verdipapirfond og alternative inves-
teringsfond.

I proposisjonen kapittel 4 omtales forslag til 
regler om lovens virkeområde og definisjoner. 

I kapittel 5 omtales foreslåtte terskelregler, 
slik at forvaltere som forvalter alternative investe-
ringsfond med samlet verdi under visse beløps-
grenser, bare får plikt til å følge særskilte krav om 
registrering og rapportering til Finanstilsynet, 
samt regler om tilsyn mv. Forvaltere som forval-
ter fond som ikke overstiger terskelverdiene, kan 
likevel velge å søke om tillatelse og dermed 
underlegges de øvrige reglene i loven. 

I kapittel 6 foreslås det å innføre konsesjons-
plikt for forvaltere av alternative investeringsfond 
som forvalter en samlet kapital som overstiger ter-
skelverdiene. For å få tillatelse som forvalter, må 
selskapet blant annet oppfylle kapitalkrav og ha 
kvalifiserte ledere, styremedlemmer og eiere. 
Videre foreslås det regler som begrenser forval-
ters adgang til å drive annen virksomhet enn for-
valtning. Dessuten foreslås det regler om Finans-
tilsynets adgang til å tilbakekalle forvalters tilla-
telse. 

I kapittel 7 foreslås det organisatoriske krav, 
herunder regler om forvalters adgang til å utkon-
traktere oppgaver.

Kapittel 8 inneholder forslag til operasjonelle 
krav. Blant annet foreslås regler om forretnings-
skikk og håndtering av interessekonflikter. Videre 
stilles det krav om at forvalter skal ha en godtgjø-
relsesordning for ledende ansatte med flere. Det 
foreslås også regler om risikostyring, likviditets-
styring og investering i verdipapiriserte posisjo-
ner. Dessuten foreslås det regler om verdivurde-
ring av eiendelene til fond under forvaltning og 
kommunikasjon av andelsverdi.

Kapittel 9 inneholder forslag til ulike opplys-
ningskrav for forvalter. Forvalter skal utarbeide 
årsrapport for hvert fond som forvaltes eller mar-
kedsføres i EØS, og det stilles nærmere krav til 
årsrapporten. Videre skal forvalter gi nærmere 
bestemte opplysninger til potensielle investorer 

om hvert fond som markedsføres eller forvaltes. 
Det foreslås også regler om at forvalter periodisk 
skal gi informasjon til Finanstilsynet og investo-
rene om fondene. 

I kapittel 10 foreslås det enkelte særlige regler 
for forvaltere som forvalter alternative investe-
ringsfond som benytter finansiell giring.

Kapittel 11 inneholder regler om særlige infor-
masjonsplikter for forvaltere som forvalter fond 
som erverver og utøver ulike grader av kontroll i 
unoterte selskaper og utstedere.

I kapittel 12 foreslås det regler om depotmotta-
ker. Det foreslås at det for hvert alternative inves-
teringsfond skal utpekes en depotmottaker som 
skal oppbevare fondets eiendeler og ha en kon-
trollfunksjon.

Kapittel 13 inneholder forslag til regler om 
markedsføring av alternative investeringsfond til 
profesjonelle investorer. Det foreslås at forvaltere 
som har fått tillatelse i en EØS-stat, skal kunne for-
valte og markedsføre alternative investeringsfond 
som er etablert i en EØS-stat til profesjonelle 
investorer i EØS-området ved å gi melding til til-
synsmyndigheten i hjemstaten. I de tilfellene der 
enten forvalter eller fondet eller begge er etablert 
i et land utenfor EØS, må forvalter søke Finanstil-
synet om tillatelse for å kunne markedsføre fondet 
til profesjonelle investorer i Norge. 

Kapittel 14 inneholder forslag til regler om 
markedsføring av alternative investeringsfond til 
ikke-profesjonelle investorer. Det foreslås at det 
åpnes for markedsføring av alternative investe-
ringsfond, herunder spesialfond, til ikke-profesjo-
nelle kunder, men at det fastsettes krav til styrket 
investorvern gjennom innføring av ulike beskyt-
telsestiltak.

I kapittel 15 foreslås det regler om grensekrys-
sende forvaltning av alternative investeringsfond.

Forslag til regler om tilsyn og sanksjoner er 
omtalt i kapittel 16, mens kapittel 17 inneholder 
forslag til overgangsregler og endringer i andre 
lover. 
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2  Bakgrunn for lovforslaget

2.1 Direktiv 2011/61/EU

Direktiv 2011/61/EU (AIFMD) ble vedtatt i EU 8. 
juni 2011, og frist for gjennomføring i nasjonal rett 
i EU var 22. juli 2013. Direktivet er foreløpig ikke 
tatt inn i EØS-avtalen. Årsaken er at den nye euro-
peiske tilsynsmyndigheten på verdipapirområdet, 
ESMA, som er etablert gjennom forordning 1095/
2010, forutsettes å ha overnasjonal kompetanse i 
nærmere angitte tilfelle. Disse spørsmålene må 
løses på generelt, horisontalt plan før rettsakten 
som etablerer ESMA samt AIFMD kan tas inn i 
EØS-avtalen. I proposisjonen her foreslås det 
endringer som vil gjennomføre antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser, men det foreslås ikke lovbe-
stemmelser til gjennomføring av bestemmelser i 
AIFMD som tillegger ESMA overnasjonal kompe-
tanse.  

AIFMD legger til rette for et internt marked i 
EØS-området for alternative investeringsfond og 
innfører harmoniserte krav til forvaltere og tilsy-
net med disse. Et viktig formål med direktivet er å 
møte risikoen knyttet til alternative investerings-
fond og betydningen for investorer og markeder i 
Europa på en enhetlig måte. Forvaltere av ulike 
typer alternative investeringsfond forvalter bety-
delige verdier, og de kan utøve stor innflytelse i de 
markeder og selskaper de investerer i. Den inter-
nasjonale finanskrisen viste at forvalterne kan 
bidra til å spre eller øke risikoen i finansmarke-
dene. En samordnet regulering av alternative 
investeringsfond i Europa forventes å gi bedre 
gjennomsiktighet i markedene som følge av felles 
regler for registering, rapportering og kontroll. 
Direktivet skal også bidra til å styrke investorver-
net, og sikre europeiske aktører bedre markeds-
adgang og konkurransevilkår internasjonalt.

Lovforslaget regulerer forvalternes virksom-
het i tråd med direktivets krav til nasjonal lovgiv-
ning. De alternative investeringsfondene som 
sådan reguleres ikke. 

I tillegg til AIFMD har EU-kommisjonen ved-
tatt følgende gjennomføringsforordninger:
– Kommisjonsforordning (EU) 447/2013 om inn-

føring av prosedyre for forvaltere som velger å 

være omfattet av Europaparlaments- og rådsdi-
rektiv 2011/61/EU

– Kommisjonsforordning (EU) 448/2013 om inn-
føring av prosedyre for å bestemme referanse-
medlemsstat for ikke-EØS-forvaltere i henhold 
til Europaparlaments- og rådsdirektiv 2011/
61/EU

– Kommisjonsforordning (EU) 231/2013 som 
utfyller Europaparlaments- og rådsdirektiv 
2011/61/EU når det gjelder unntak, generelle 
operasjonelle krav, depotmottaker, finansiell 
giring, rapportering og tilsyn.

Dessuten vedtok EU-kommisjonen ytterligere en 
gjennomføringsforordning 17. desember 2013 om 
utpeking av forvalter for henholdsvis åpne og luk-
kede fond. 

Forordningene gir utfyllende regler til 
AIFMD, og det tas sikte på å gjennomføre dette 
regelverket i forskrifter til den nye loven om for-
valtning av alternative investeringsfond. 

2.2 Arbeidsgruppe

Etter oppdrag fra Finansdepartementet nedsatte 
Finanstilsynet i mai 2012 en arbeidsgruppe som 
skulle gjennomgå Europaparlaments- og rådsdi-
rektiv 2011/61/EU (AIFMD) og foreslå nødven-
dige tilpasninger og endringer i norsk regelverk 
for å gjennomføre forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD i norsk rett.

Arbeidsgruppen besto av:
– Britt Hjellegjerde (Finanstilsynet) leder,
– Arve Sverdrup Drageset (Finanstilsynet),
– Morten Grandal (Forbrukerombudet),
– Peter Hammerich (Advokatfirmaet BA-HR DA, 

investorsiden), 
– Camilla Nore (Finansdepartementet),
– Ingvild Rygh Røstbø (Finansdepartementet), 
– Arne Trondsen (Norsk Venturekapitalforening 

(NVCA), HitecVision Advisory AS) og
– Bernt Zakariassen (Verdipapirfondenes 

forening).
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Jo Gjedrem (Forbrukerombudet), Knut Traaseth 
(NVCA) og Silje Bue Sandvik (Verdipapirfonde-
nes forening) har ved fravær deltatt på noen 
møter. Lars Ove Hagset (Finanstilsynet) bisto i 
sluttfasen av arbeidet.

Arbeidsgruppen fikk følgende mandat:

«(1) gjennomgå Europaparlamentets- og råds-
direktiv 2011/61/EF [sic] (Alternative 
Investment Fund Managers Directive, 
«AIFMD») og foreslå nødvendige tilpas-
ninger og endringer i norsk regelverk for 
å gjennomføre AIFMD. Herunder skal 
arbeidsgruppen vurdere hvorvidt det bør 
foreslås vedtatt ny særskilt lov (og eventu-
elt forskrift) eller om AIFMD skal søkes 
gjennomført ved å tilpasse og endre eksis-
terende regelverk.

(2) vurdere hvordan gjeldende norsk regel-
verk for nasjonale fond, herunder spesial-
fond, kan opprettholdes ved siden av nye 
regler for forvaltere av alternative investe-
ringsfond.

(3) vurdere hvorvidt alternative investerings-
fond bør kunne markedsføres overfor 
ikke-profesjonelle investorer, og i så fall 
utarbeide forslag til hvordan det nasjonale 
handlingsrommet etter AIFMD på dette 
punktet bør benyttes. Regelverket må her 
blant annet ses i sammenheng med de nor-
ske reglene for spesialfond i lov om verdi-
papirfond. Herunder skal arbeidsgruppen 
vurdere hvorvidt spesialfond også bør 
kunne tilbys til ikke-profesjonelle kunder.

(4) generelt vurdere om adgangen til å fast-
sette strengere regler nasjonalt enn det 
direktivet foreskriver, bør benyttes.

Arbeidsgruppen må, så langt det er mulig, ta 
hensyn til nye forslag til EØS-relevante rettsak-
ter i EU som kan få betydning for arbeidsgrup-
pens forslag til nytt regelverk.»

Arbeidsgruppens rapport ble avgitt til Finanstilsy-
net 1. mars 2013 og oversendt Finansdepartemen-
tet ved brev samme dag. 

2.3 Høring

Finansdepartementet sendte arbeidsgruppens 
rapport på høring ved høringsbrev 21. mars 2013 
til følgende høringsinstanser:
Barne-, likestillings- og inkluderingsdepartemen-

tet

Fornyings-, administrasjons-  
og kirkedepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet
Nærings- og handelsdepartementet
Banklovkommisjonen
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Forbrukerrådet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Skattedirektoratet
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyrå
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromsø

Den Norske Advokatforening
Den Norske Aktuarforening
Den norske Revisorforening
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Handelshøyskolen BI
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA
Norges Autoriserte Regnskapsføreres Forening
Norges Fondsmeglerforbund
Norges Handelshøyskole
Norges Interne Revisorers Forening (NIRF)
Norges Juristforbund
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venture
Norske Finansanalytikeres Forening
NOS Clearing ASA
Næringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Børs
Oslo Clearing ASA
Pensjonskasseforeningen
Sparebankforeningen i Norge
Unio
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen

Høringsfristen var 20. juni 2013. 
Følgende instanser har gitt merknader til 

arbeidsgruppens rapport:
Barne-, likestillings- og inkluderings-

departementet
Finanstilsynet
Forbrukerombudet
Norges Bank
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Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyrå
Advokatfirmaet Steenstrup Stordrange på vegne 

av RS Platou Finans Shipping AS,  
Fearnley Finans AS, NRP Finans AS og  
Malling & Co Eiendomskapital AS

Advokatforeningen
Argentum Fondsinvesteringer
Depotmottakerbankene DnB Bank ASA, Danske 

Bank, Handelsbanken og J.P. Morgan 
Finans Norge
Landsorganisasjonen Norge
Maritimt Forum
Norges Fondsmeglerforbund

Norges Rederiforbund
Norsk Eiendom
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venturekapitalforening
Verdipapirfondenes forening

Følgende instanser har opplyst at de ikke har 
merknader:
Fornyings-, administrasjons- og  

kirkedepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Konkurransetilsynet
Nærings- og handelsdepartementet 
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3  Oversikt

3.1 Om bransjen – hva alternative 
investeringsfond er

Et alternativt investeringsfond (Alternative Invest-
ment Fund – AIF) er noe forenklet beskrevet 
enhver form for kollektiv investering som ikke 
omfattes av de eksisterende EØS-reglene for 
såkalte UCITS-fond. UCITS-fond er enkelt forklart 
de fondene som tilfredsstiller krav i nasjonal lov-
givning som oppfyller UCITS-direktivene og kan 
markedsføres fritt i EØS-området. Alternative 
investeringsfond inkluderer en bred gruppe inves-
teringsstrukturer, som omfatter alt fra det som 
etter gjeldende rett betegnes som «nasjonale 
fond» (herunder «spesialfond«), jf. verdipapir-
fondloven kapittel 7, aktive eierfond, eiendoms-
fond, infrastrukturfond og ulike hedgefond som 
er organisert slik at de faller utenfor regulering 
etter verdipapirfondloven. Gjennomføring av 
reglene i direktivet vil derfor få virkning både for 
foretak som i dag ikke er underlagt særskilt regu-
lering og tilsyn i Norge, slik som forvaltere av 
aktive eierfond (private equity) og eiendomsfond, 
samt forvaltningsselskap som per i dag forvalter 
nasjonale fond som er regulert i verdipapirfondlo-
ven. 

3.1.1 Nasjonale fond

Verdipapirfond som er godkjent i henhold til 
nasjonale regler, men som ikke tilfredsstiller kra-
vene i EUs UCITS-direktiv, omtales som nasjonale 
fond eller non-UCITS. Slike fond fraviker én eller 
flere av reglene i nasjonalt regelverk som gjen-
nomfører EØS-regler som svarer til UCITS-direk-
tivet, for eksempel når det gjelder krav til risi-
kospredning. Nasjonale fond kan inndeles i to 
hovedkategorier: 1) tradisjonelle nasjonale fond; 
verdipapirfond som er underlagt full regulering 
etter lov om verdipapirfond, men som har søkt og 
fått dispensasjon fra nærmere angitte investe-
ringsbegrensninger, og 2) spesialfond; verdipapir-
fond som bare delvis er underlagt investeringsbe-
grensningene i lov om verdipapirfond. Spesial-
fond har større fleksibilitet med hensyn til investe-
ringsstrategi enn øvrige verdipapirfond. For 

nasjonale fond, herunder spesialfond, utløser kon-
sesjon fra norske myndigheter ikke rett til mar-
kedsføring og salg i andre EØS-land. Enkelte 
nasjonale fond kan markedsføres og selges til 
ikke-profesjonelle investorer i Norge, men ande-
ler i spesialfond kan kun markedsføres og selges 
til profesjonelle kunder.

Tall fra Verdipapirfondenes forening viser at 
ved utgangen av desember 2013 forvaltet 434 nor-
skregistrerte verdipapirfond en samlet forvalt-
ningskapital på 663 mrd. kroner. I januar 2013 for-
valtet 420 norskregistrerte verdipapirfond en sam-
let forvaltningskapital på rundt 565 mrd. kroner. 
Av dette utgjorde UCITS-fond i overkant av 391 
mrd. kroner fordelt på 242 fond, nasjonale fond 
172 mrd. kroner fordelt på 176 fond, mens spesial-
fond utgjorde i overkant av 1 mrd. kroner fordelt 
på to fond. Nasjonale fond og spesialfond utgjorde 
31 prosent av den samlede forvaltningskapitalen 
og i overkant av 42 prosent av antall fond. Tallene 
viser videre at det var 12 forvaltningsselskaper 
som ved utgangen av januar 2013 forvaltet nasjo-
nale fond og/eller spesialfond med eiendeler som 
overstiger kapitalgrensen for krav om tillatelse 
etter AIFM-direktivet på EUR 100 mill. Til 
sammen forvaltet disse forvaltningsselskapene 
omkring 171 mrd. kroner i slike fond.

3.1.2 Aktive eierfond

Aktive eierfond (private equity-fond) er et begrep 
som benyttes om en gruppe kollektive investe-
ringsstrukturer som investerer kapital i selskaper, 
omtalt som porteføljeselskaper. Porteføljeselska-
pene er som oftest ikke børsnotert. Aktiviteten 
kjennetegnes ved at det aktive eierfondet søker å 
få betydelig innflytelse eller kontroll over porteføl-
jeselskapene. Aktive eierfond omfatter flere mar-
kedssegmenter, og kan noe forenklet deles i tre 
hovedkategorier: venturekapital, vekst-/
utviklingskapital («growth capital») og oppkjøps-
fond («buyout»). 

Aktive eierfond har generelt følgende kjenne-
tegn:
– Aktive eierfond retter seg normalt mot et rela-

tivt lavt antall institusjonelle og profesjonelle 
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investorer, og det vil typisk gjelde et krav til 
minstetegning. Alt etter type fond, kan det 
være tale om et par investorer til mellom 50 og 
100 for særlig store fond.

– Ved kjøp av andeler forplikter investoren seg til 
å betale inn et minstebeløp under fondets 
investeringsperiode (kommittering). Kommit-
teringen kalles inn etter hvert som fondet 
pådrar seg kostnader, typisk ved investeringer 
i porteføljeselskaper.

– Andelseierne har ingen innløsningsrett. Even-
tuelle overdragelser av andeler kan skje i 
annenhåndsmarkedet.

– Aktive eierfond har en på forhånd definert leve-
tid, normalt mellom 7 og 12 år, og skal oppløses 
når levetiden for fondet er omme.

– Aktive eierfond er eiere med et langsiktig per-
spektiv i porteføljeselskapene. Dette inne-
bærer at prosessen mot en eventuell investe-
ring normalt strekker seg over lang tid og 
består blant annet av due diligence-undersøkel-
ser, forhandlinger om aksjekjøpsavtaler (med 
selger) eller investeringsavtaler (med porteføl-
jeselskapet) og om aksjonæravtaler (med 
øvrige eiere og ansatte i målselskapet).

– Aktive eierfond erverver porteføljeselskaper 
med det formål å eie selskapene i en tidsav-
grenset periode. I eierperioden er formålet å 
forbedre alle sider av portefølje-selskapets 
virksomhet, slik som den finansielle stilling, 
effektivisering av driften og å utvikle og for-
bedre produkter, for deretter å selge et bedre 
og mer lønnsomt selskap enn det som ble 
ervervet. Typisk eierperiode i det enkelte por-
teføljeselskap vil være mellom tre og ti år, men 
dette vil avhenge av de konkrete forholdene, 
herunder den perioden som gjenstår av det 
aktuelle fondets levetid.

Eksempelvis er Argentum Fondsinvesteringer AS 
et selskap som ble etablert i 2001 for å forvalte sta-
tens investeringer i aktive eierfond. Selskapets 
hovedmål er å få god avkastning fra investerin-
gene, men selskapet skal også bidra til et mer vel-
fungerende kapitalmarked for aktive eierfond og 
til en videreutvikling av den nordiske private equ-
ity-bransjen. Markedsverdien av investeringspor-
teføljen i aktive eierfond utgjorde 5,7 mrd. kroner 
ved utgangen av 2012. I 2012 ble det ifølge NVCA 
og Menon Business Economics kommittert om 
lag 1,84 mrd. kroner i ny kapital til aktive eierfond 
rådgitt av norske miljøer. Dette er fordelt på de 
ulike segmentene med 42 mill. for såkorn/tidlig-
fasefond, 294 millioner til venturefond og 1,5 mrd. 
kroner til oppkjøpsfond. Over de siste 10 årene er 

det blitt reist ca. 73 mrd. kroner til aktive eierfond. 
Ettersom aktive eierfond har en viss levetid, vil 
totalt kommitteringsbeløp variere fra år til år i takt 
med lansering av nye fond. De siste årene har mer 
enn 70 prosent av kapitalen som er reist kommet 
fra utenlandske investorer, og rundt 80 prosent av 
kapitalen som hentes inn blir investert i selskaper 
med hovedkontor i Norge. 

3.1.3 Andre typer alternative 
investeringsfond

3.1.3.1 Hedgefond

Begrepet hedgefond benyttes som en fellesbeteg-
nelse for fond som har relativt frie rammer sam-
menlignet med forvaltningen av ordinære verdipa-
pirfond og som ofte har som målsetting å skape 
positiv avkastning uavhengig av markedsutviklin-
gen. Begrepet «hedge» brukes også om en trans-
aksjon som er ment å sikre mot en økonomisk 
usikkerhet i en annen transaksjon, for dermed å 
redusere den økonomiske risikoen i transaksjo-
nen. 

Hedgefond er en uensartet gruppe kollektive 
investeringer som kan ha ulik juridisk organise-
ring og ansvarsforhold. Hedgefond som er eta-
blert i Norge og organisert som verdipapirfond 
må følge reglene for spesialfond i verdipapirfond-
loven. Andre hedgefond, for eksempel fond som 
er organisert etter selskapslovgivningen, er ikke 
underlagt en tilsvarende regulering, og kan i dag i 
utgangspunktet markedsføres til ikke-profesjo-
nelle kunder.

3.1.3.2 Infrastrukturfond

Infrastrukturfond har ikke klart definerte ram-
mer. Internasjonalt benyttes begrepet infrastruk-
turfond gjerne om fond som investerer direkte 
eller indirekte (gjennom holdingstrukturer) i 
eierrettigheter til fysisk infrastruktur, som for 
eksempel veier, broer, olje og gassledninger og 
kraftnett. 

Infrastrukturinvesteringer er i utgangspunktet 
kapitalkrevende og lite likvide. Det innebærer at 
infrastrukturfond normalt er organisert som 
aktive eierfond med lang levetid, eller etablert 
som børsnoterte fond med en forvaltningsstruk-
tur som tilsvarer den som er vanlig for aktive eier-
fond.

For private fond vil markedsføring og styrings-
dokumenter være likt som for aktive eierfond. For 
børsnoterte fond vil markedsføring skje gjennom 
prospekt ved notering og eventuelt også emisjon.
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Livsforsikringsselskaper og pensjonskasser 
har behov for å forvalte midler med et langsiktig 
perspektiv. Aktiva med lang løpetid, stabil avkast-
ning og lite behov for reinvesteringer kan derfor 
være attraktive investeringer for disse selskapene. 
Hensyn til likviditet og presis verdsetting av for-
sikringsmessige avsetninger begrenser imidlertid 
potensialet til å investere kundemidler i lite likvide 
eiendeler. Investeringer i bl.a. spesialiserte fond 
som infrastrukturfond kan, dersom det er forsvar-
lig, utgjøre inntil 10 prosent av de forsikringsmes-
sige avsetninger.

3.1.3.3 Eiendomsfond

Eiendomsfond er en betegnelse som primært bru-
kes for å beskrive kollektive investeringer i fast 
eiendom hvor det investeres i en portefølje av 
eiendommer eller eiendomsselskaper. Kollektive 
investeringer som foretas gjennom et selskap som 
erverver én enkeltstående eiendom («single 
asset» struktur), betegnes som eiendomssyndika-
ter. Hovedalternativene for eksponering mot dette 
markedet kan deles inn i enten å investere direkte 
i eiendomsrettigheter til fast eiendom eller inves-
tere i aksjer eller eierandeler i selskaper som eier 
én eller flere eiendommer. Begrepet eiendoms-
fond benyttes her som en samlebetegnelse for 
disse selskapsstrukturene.

Aktører i det institusjonelle markedet har søkt 
langsiktig og stabil avkastning innenfor 
næringseiendom. Eiendomsfond har også vært et 
betydelig investeringsobjekt i det private investe-
ringsmarkedet. Innenfor dette segmentet har det 
også blitt investert i hotell- og fritidseiendommer 
og andre typer eiendomsobjekt.

Eiendomsrettigheter til fast eiendom og uno-
terte andeler i rene eiendomsselskaper har gjerne 
lav likviditet. Norske eiendomsfond er ofte organi-
sert som aksjeselskap, kommandittselskap eller 
indre selskap.

Eiendomsfond rettet mot det institusjonelle 
markedet er normalt tilpasset de særlige investe-
ringsrestriksjonene som gjelder for livsforsi-
kringsselskaper og pensjonskasser. Slike fond vil 
gjerne bli markedsført på samme måte som aktive 
eierfond ved at rådgivningsmiljøet forhandler 
med et begrenset antall potensielle investorer om 
de nærmere vilkårene.

Markedsføringen av eiendomsfond rettet mot 
massemarkedet beror gjerne på fondets organisa-
sjonsform. Tilrettelegging av fond organisert som 
aksjeselskap, hvor andelene er finansielle instru-
menter, må forestås av en kredittinstitusjon eller 
et verdipapirforetak med tillatelse til å drive tilret-

telegging. Eiendomsfond rettet mot massemarke-
det vil sjelden ha et beløp for minstetegning som 
kvalifiserer for unntak fra prospektplikten, jf. ver-
dipapirhandelloven § 7-4 (10). Mange eiendoms-
fond organiseres som kommandittselskaper og 
indre selskaper. Selskapsandeler regnes ikke som 
finansielle instrumenter, men fra 1. januar 2013 er 
det innført konsesjonsplikt i verdipapirhandello-
ven for foretak som yter mellommannstjenester i 
tilknytning til andeler i selskaper som reguleres i 
selskapsloven, typisk ansvarlige selskap, kom-
mandittselskap eller indre selskap. Kravet om til-
latelse gjelder ikke for foretak som kun yter tje-
nester overfor profesjonelle kunder eller overfor 
kunder som påtar seg et samlet investeringsbeløp 
på minst fem millioner kroner. De fleste aktører 
som tilrettelegger eiendomsfond i det norske mar-
kedet er verdipapirforetak med konsesjon til å yte 
investeringstjenester.

Basert på informasjon arbeidsgruppen har 
innhentet fra enkeltaktører i markedet, antas det 
at det er i underkant av 30 aktører som forvalter et 
eller flere fond med en samlet innskutt kapital på 
30 til 40 milliarder kroner. Fondenes investeringer 
vil typisk kunne være finansiert med 30 % egenka-
pital og 70 % fremmedkapital. Det er store varia-
sjoner i eiendomsfondenes struktur, både juridisk 
og om fremmedkapitalfinansieringen er etablert i 
fondet eller for den enkelte investering.

3.2 Generelt om gjeldende regulering 
av alternative investeringsfond mv. 

Som nevnt ovenfor er alternative investeringsfond 
kollektive investeringsstrukturer som ikke er 
UCITS-fond. Verdipapirfondloven (lov 25. novem-
ber 2011 nr. 44) og tilhørende forskrift regulerer 
både UCITS-fond og nasjonale fond, herunder 
spesialfond. Nasjonale fond, herunder spesial-
fond, er å anse som alternative investeringsfond i 
henhold til AIFMD og den nye loven om forvalt-
ning av alternative investeringsfond. Verdipapir-
fondloven regulerer både forvalterne (forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond) og selve fon-
dene.

Arbeidsgruppen har i sin rapport pkt. 4.1 og 
4.2 redegjort slik for gjeldende rett for verdipapir-
fond (UCITS-fond og nasjonale fond, herunder 
spesialfond) og alternative investeringsfond som 
ikke er spesialfond eller nasjonale fond:

«4.1 Verdipapirfond
Verdipapirfond er regulert i verdipapir-

fondloven og i verdipapirfondforskriften. Ny 



2013–2014 Prop. 77 L 15
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
revidert lov trådte i kraft 1. januar 2012. Et ver-
dipapirfond er en selvstendig formuesmasse 
oppstått ved kapitalinnskudd fra en ubestemt 
krets av personer mot utstedelse av andeler i 
fondet og som for det vesentlige består av 
finansielle instrumenter og/eller bankinn-
skudd. Ved kapitalinnskudd får investorene 
eierskap til en andel i fondet, og formuesmas-
sen eies av investorene (andelseierne) i felles-
skap. Andelseierne hefter ikke for økonomiske 
forpliktelser ut over fondsandelens verdi.

Et norsk verdipapirfond er et selvstendig 
rettssubjekt. De fleste nødvendige funksjoner 
utføres av et forvaltningsselskap som har tilla-
telse til å drive verdipapirfondsforvaltning. 
Blant funksjonene slike foretak utfører er kjøp 
og salg av finansielle instrumenter på fondets 
vegne (kapitalforvaltning) og tegning og inn-
løsning av andeler i fondet. Forvaltningsselska-
pet velger også depotmottaker for fondet. 
Depotmottakeren er et foretak (under offentlig 
tilsyn) som oppbevarer verdiene som inngår i 
et verdipapirfond og som kontrollerer forvalt-
ningsselskapets disposisjoner på vegne av ver-
dipapirfondet.

Forvaltningsselskap for verdipapirfond, 
depotmottaker og verdipapirfond som sådan er 
gjenstand for offentlig regulering og tilsyn. I 
verdipapirfondloven og tilhørende forskrift stil-
les det utfyllende krav til verdipapirfondsfor-
valtningen og organiseringen av denne, her-
under krav til god forretningsskikk, begrens-
ning av investeringsområde, krav til likviditet 
og risikospredning, likebehandling av 
andelseiere, opplysningsplikt overfor investo-
rer mv.

Verdipapirfond skal være en likvid plasse-
ring. Som et minimum skal verdipapirfond 
være åpent for tegning og innløsning av ande-
ler minst to ganger i måneden, men i praksis 
har de aller fleste verdipapirfond daglig teg-
nings- og innløsningsrett. Nasjonale fond kan 
få samtykke til å være åpent for utstedelse eller 
innløsning av andeler i en begrenset tidsperi-
ode (såkalt lukket fond). Finanstilsynet har gitt 
samtykke til etablering av nasjonale fond (som 
ikke er spesialfond) som er åpent for tegning 
og innløsning fire ganger i året. Spesialfond må 
være åpent for innløsning av andeler minst én 
gang i året.

Et viktig hensyn i reguleringen av verdipa-
pirfond er å beskytte andelseierne, slik at spa-
ring og investering gjennom fond kan være et 
egnet alternativ særlig for forbrukere og andre 
ikke-profesjonelle investorer. Reguleringen skal

bl.a. sikre andelseierne riktig og forståelig 
informasjon om det enkelte fond, betryggende 
risikospredning innen de verdipapirer og mar-
keder fondet investerer i, riktig verdsettelse av 
fondsandeler, trygg oppbevaring av midlene i 
fondet og mulighet for rask og enkel innløs-
ning av fondsandeler. Som omtalt over er det 
inntil videre kun anledning til å tilby andeler i 
spesialfond til profesjonelle investorer.

4.2 Annen virksomhet
Andre alternative investeringsfond enn 

nasjonale fond er i norsk rett ikke underlagt 
særskilt produktregulering, og det foreligger 
ingen entydige rettslige definisjoner for de 
ulike fondskategorier. Slike fond vil som regel 
være organisert som aksjeselskaper, allmenak-
sjeselskaper eller ansvarlige selskaper etter 
selskapsloven, og må følge disse lovenes krav 
til organisering. Den nærmere reguleringen av 
den enkelte strukturen, herunder organisering 
for øvrig og investeringsmandat, fastsettes i 
selskapsvedtekter og avtaleverk for det enkelte 
fond.

Forvaltning av fondene er ikke underlagt 
konsesjonsplikt, med mindre forvaltningen 
omfattes av investeringstjenesten aktiv forvalt-
ning etter verdipapirhandelloven. Forvaltere 
av fondene er heller ikke underlagt tilsyn av 
Finanstilsynet.

Det er ikke særskilte regler som begrenser 
adgangen til å markedsføre andre alternative 
investeringsfond enn spesialfond. De generelle 
kravene i markedsføringsloven og avtaleloven 
må alltid overholdes. Verdipapirhandellovens 
regler om ytelse av investeringstjenester kom-
mer til anvendelse på andeler av alternative 
investeringsfond som er finansielle instrumen-
ter. Dette innebærer at det bare er verdipapir-
foretak som kan yte mellommannstjenester 
knyttet til disse fondene, og at kravene til god 
forretningsskikk gjelder. Andeler i ansvarlige 
selskaper regnes ikke som finansielle instru-
menter. Fra 1. januar 2013 ble det likevel inn-
ført krav om tillatelse for ytelse av investerings-
tjenester, som investeringsrådgivning, aktiv 
forvaltning og plassering knyttet til fond orga-
nisert som ansvarlige selskaper til ikke-profe-
sjonelle kunder. Kravene til god forretnings-
skikk kommer dermed også til anvendelse ved 
distribusjon av fond organisert på denne 
måten.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett. 
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3.3 Egen lov om forvaltning av 
alternative investeringsfond eller 
tilpasning av 
verdipapirfondloven?

3.3.1 Arbeidsgruppens utkast 

En del av arbeidsgruppens mandat var å vurdere 
om det burde foreslås en ny, særskilt lov om for-
valtning av alternative investeringsfond, eller om 
forventede fremtidige forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD bør gjennomføres i norsk rett ved å til-
passe og endre eksisterende regelverk. Arbeids-
gruppens vurdering fremgår slik i rapporten pkt. 
2.2:

«Arbeidsgruppen foreslår at det vedtas en egen 
lov for gjennomføring av AIFMD. Samtidig har 
arbeidsgruppen ansett det som hensiktsmes-
sig å beholde reguleringen av forvaltning av 
verdipapirfond i verdipapirfondloven.

Alternative investeringsfond representerer 
en uensartet gruppe av kollektive investerings-
strukturer med ulike produktegenskaper. 
Direktivet regulerer først og fremst virksomhe-
ten til forvalter og inneholder i utgangspunktet 
ikke felleseuropeiske regler for fondene. Verdi-
papirfondloven gir detaljert produktregulering 
for de alternative investeringsfond som faller 
inn under kategorien verdipapirfond.

Verdipapirfondloven bygger på UCITS-
direktivet, og hensynet til forbrukerbeskyt-
telse står høyt. AIFMD harmoniserer kravene 
til forvaltning og markedsføring av andre fond 
enn UCITS-fond, og retter seg mot profesjo-
nelle investorer. Etter arbeidsgruppens oppfat-
ning tilsier dette at AIFMD gjennomføres i en 
egen lov. Etter arbeidsgruppens vurdering er 
det hensiktsmessig å beholde en samlet regu-
lering av samtlige verdipapirfond i verdipapir-
fondloven, som nylig har vært gjenstand for 
lovrevisjon. Reguleringen av nasjonale fond 
bør derfor beholdes i verdipapirfondloven. 

En ulempe med denne reguleringsteknik-
ken er at forvaltere av nasjonale verdipapirfond 
må forholde seg til begge lovene. Dette hensy-
net anses likevel ikke tilstrekkelig tungtvei-
ende for å samle regelsettene i en lov, eller å 
eventuelt innføre regler for nasjonale fond i den 
nye loven. De høye terskelverdiene for krav om 
tillatelse etter den nye loven, innebærer at det 
for noen forvaltningsselskap kun vil være 
reglene om rapportering- og registreringsplikt 

som får betydning. Berørte foretak må, uav-
hengig av reguleringsteknikk, i praksis uansett 
forholde seg til begge regelsettene.

Arbeidsgruppen foreslår å beholde reglene 
om nasjonale fond, herunder reglene for eta-
blering, forvaltning og markedsføring, i verdi-
papirfondloven. Verdipapirfond og tilsvarende 
utenlandske fond som skal markedsføres til 
ikke-profesjonelle kunder krever dermed tilla-
telse etter verdipapirfondloven. 

Arbeidsgruppen foreslår at reglene som 
gjennomfører AIFMD inntas i en ny om lov 
om forvaltning av alternative investerings-
fond. Forvaltere av alternative investerings-
fond må forholde seg til kravene til tillatelse 
til forvaltning og markedsføring i denne 
loven, herunder kravene til myndighetsrap-
portering. Dette vil gjelde uavhengig av 
fondstype og kommer også til anvendelse for 
forvaltere av nasjonale fond etter verdipapir-
fondloven dersom forvalteren overskrider 
nærmere bestemte terskelverdier for konse-
sjonsplikt.»

3.4 Høringsinstansenes merknader

Høringsinstansene er gjennomgående positive til 
arbeidsgruppens forslag til gjennomføring av for-
ventede fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD i norsk rett. Kun to av høringsinstan-
sene har uttalt seg uttrykkelig om spørsmålet om 
lovteknikk.

Advokatforeningen mener den lovtekniske 
gjennomføringen av AIFMD i en egen lov er hen-
siktsmessig.

Norges Bank støtter forslaget til ny lov, og leg-
ger vekt på at direktivet vil gi myndighetene nød-
vendige hjemler til å overvåke oppbygging av 
uheldig systemrisiko og treffe preventive tiltak. I 
høringsuttalelsen fremgår videre:

«Norges Bank har tidligere påpekt behovet for 
å skille klarere i lovgivningen mellom investe-
ringsfond for profesjonelle og ikke-profesjo-
nelle aktører, jf. vårt brev til departementet om 
regulering av spesialfond datert 15. april 2005. 
Når dette skillet nå rendyrkes i EU ved det nye 
AIFM direktivet, vil det være naturlig at også 
norsk lovgivning i større grad rendyrker dette 
skillet (mellom UCITS fond og AI fond). Andre 
nordiske land har valgt en slik tilnærming til 
den nasjonale implementeringen av AIFMD.» 
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3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
vurdering om at det bør foreslås en ny lov om 
alternative investeringsfond for å gjennomføre 
antatt fremtidige forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD i norsk rett. Departementet har lagt vekt 
på at verdipapirfondloven er mer omfattende enn 
AIFMD, jf. blant annet at AIFMD ikke inneholder 
regler om hvilke eiendeler som kan inngå i fon-
dene. Videre står hensynet til likebehandling av 
investorer og forbrukerbeskyttelse sentralt i ver-
dipapirfondloven, mens AIFMD retter seg mot 
profesjonelle investorer. Departementet viser 
videre til at alternative investeringsfond kan ha en 
rettslig konstruksjon som fraviker det som kjen-
netegner tradisjonelle fond, og mener derfor at 
det er hensiktsmessig at forvalterne av alternative 
investeringsfond, uavhengig av hvilken rettslig 
konstruksjon de alternative investeringsfondene 
bygger på, reguleres i en egen lov. Videre vil en 
egen lov for forvaltere av alternative investerings-
fond kunne bidra til å tydeliggjøre at det er regula-
toriske forskjeller mellom tradisjonelle fond og 
alternative investeringsfond med hensyn til for-
brukervern. Departementet foreslår etter dette en 
egen lov om forvaltning av alternative investe-
ringsfond. Den nye loven vil regulere forvalters 
virksomhet, samt markedsføring av alternative 
investeringsfond som ikke er nasjonale fond, men 
ikke selve fondene. AIFMD ikke er til hinder for 
nasjonal regulering av nasjonale fond, herunder 
spesialfond. Departementet foreslår derfor å vide-
reføre gjeldende regler om selve fondene i verdi-
papirfondloven. 

Forvaltere som både forvalter UCITS-fond og 
alternative investeringsfond, må ha konsesjon 
etter både verdipapirfondloven og etter den nye 
loven om alternative investeringsfond, og må opp-
fylle de løpende kravene til virksomheten mv. i 
begge lover. 

Arbeidsgruppen har foreslått at bestemmel-
sene i verdipapirfondloven som regulerer forval-
tere av nasjonale fond/forvaltningsselskap vide-
reføres, slik at disse reglene kommer i tillegg til 
den nye loven om forvaltning av alternative 
investeringsfond, også for forvaltere som ikke 
forvalter UCITS. Departementet viser imidlertid 
til at for forvaltere som forvalter alternative 
investeringsfond med samlede aktiva som over-
stiger terskelverdiene i AIFMD art. 3(2), inne-
holder AIFMD krav om fullharmonisering på en 
rekke punkter. Det fremgår uttrykkelig av 
AIFMD art. 7(4) at når et forvaltningsselskap 
som har fått tillatelse etter UCITS (direktiv 2009/
65/EF) søker om tillatelse etter AIFMD, skal 
kompetent myndighet ikke kreve at forvaltnings-
selskapet fremlegger opplysninger eller doku-
menter som det allerede har fremlagt da det 
søkte om tillatelse etter UCITS, forutsatt at opp-
lysningene eller dokumentene fortsatt er aktu-
elle. Departementet legger til grunn at det ikke 
er adgang etter antatt fremtidige EØS-forpliktel-
ser som tilsvarer AIFMD til å stille strengere 
eller ytterligere krav til slike forvaltere enn det 
som følger av AIFMD. Departementet foreslår 
en forskriftshjemmel i verdipapirfondloven § 1-5 
fjerde ledd som gir adgang til å unnta forvaltere 
som forvalter nasjonale fond (og som ikke samti-
dig forvalter UCITS) fra de delene av verdipapir-
fondloven som regulerer forvaltningsselskapets 
virksomhet. Det innebærer at forvaltere som for-
valter nasjonale fond, og som ikke samtidig for-
valter UCITS-fond, ved forskrift kan unntas fra 
reglene i verdipapirfondloven og tilhørende for-
skrifter som regulerer forvalter/forvaltningssel-
skapet med videre, men slik at reglene i verdipa-
pirfondloven og tilhørende forskrifter som regu-
lerer fondene som sådan, vil gjelde. Det vises til 
forslaget til nytt fjerde ledd i verdipapirfondloven 
§ 1-5. 
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4  Definisjoner og lovens virkeområde

4.1 Definisjon av forvalter, alternativt 
investeringsfond og forvaltning

4.1.1 EU-rett

I AIFMD art. 4(1)(a) er «AIF» (alternativt investe-
ringsfond) definert som kollektive innretninger 
for investeringer, herunder investerings-
avdelinger av slike, som tar imot kapital fra et 
antall investorer med henblikk på å investere den i 
samsvar med en definert investeringsstrategi til 
fordel for disse investorene, og som ikke krever 
godkjenning i henhold til UCITS-direktivet (direk-
tiv 2009/65/EF). 

«FAIF» (forvalter av alternative investerings-
fond) er i art. 4(1)(b) definert som en juridisk per-
son hvis alminnelige virksomhet består i forvalt-
ning av ett eller flere alternative investeringsfond. 

I art. 4(1)(w), jf. vedlegg I til direktivet nr. 1 
bokstav a og b, fremgår at «forvaltning» av alter-
native investeringsfond innebærer å utføre porte-
føljeforvaltning og/eller risikostyring for ett eller 
flere alternative investeringsfond. 

4.1.2 Arbeidsgruppens forslag 

Når det gjelder definisjonen av alternativt investe-
ringsfond, har arbeidsgruppen uttalt følgende i 
rapporten pkt. 5.2.2:

«Direktivet inneholder en vid definisjon av hva 
som skal regnes som et alternativt investe-
ringsfond. Alternative investeringsfond skal 
som utgangspunkt omfatte enhver innretning 
for kollektiv investering som ikke er et UCITS-
fond. Definisjonen omfatter både nasjonale ver-
dipapirfond og ulike kollektive investerings-
strukturer organisert som aksjeselskap og 
kommandittselskap. Også andre innretninger 
kan falle inn under definisjonen av et alternativt 
investeringsfond.

Det er oppstilt tre vilkår som alle må være 
oppfylt for at det skal dreie seg om et alternativt 
investeringsfond. Det første vilkåret er at inn-
retningen tar i mot kapital fra «et antall» inves-
torer («raise capital from a number of inves-

tors»). Til sammenligning tar et verdipapirfond 
i mot kapital fra en «ubestemt krets av perso-
ner», jf. verdipapirfondloven § 1-2 (1) nr. 1. 
AIFM-direktivets virkeområde er på dette 
punkt videre enn UCITS-direktivets.

AIFM-direktivet inneholder ikke noen 
eksplisitt grense for hvor mange investorer det 
må være for at fondet faller innenfor (eventuelt 
utenfor) direktivets virkeområde, men arbeids-
gruppen forstår ordlyden slik at det i utgangs-
punktet må tas sikte på å hente inn kapital fra 
flere enn én. Det vises til fortalens punkt syv 
som sier at eksempelvis familieeide foretak 
(«family office») som investerer investorenes 
private formue uten å reise ekstern kapital, 
ikke skal anses som et AIF.

Det andre vilkåret som er bestemmende for 
hvorvidt innretningen er å anse som et AIF, er 
at kapitalen investeres i samsvar med en angitt 
investeringsstrategi til fordel for investorene. 
Innretninger som samler inn kapital med andre 
formål enn å investere kapitalen til fordel for 
investorene, for eksempel veldedige stiftelser, 
faller utenfor.

I utgangspunktet innebærer vilkåret om å 
investere i samsvar med en angitt investerings-
strategi til fordel for investorene at aksjeselska-
per eller andre selskapsformer som driver ordi-
nær forretningsmessig virksomhet med sikte 
på å gi investorene (aksjeeierne) avkastning på 
sin investerte kapital, normalt ikke vil bli 
betraktet som et AIF. Dersom et slikt selskap 
derimot har som formål å investere kapitalen i 
samsvar med en bestemt investeringsstrategi 
til fordel for investorene, vil selskapet kunne bli 
omfattet av definisjonen. Arbeidsgruppen leg-
ger til grunn at spørsmålet om det dreier seg 
om et AIF vil måtte avgjøres på grunnlag av en 
konkret vurdering av blant annet selskapets 
faktiske virksomhet, selskapets vedtekter, og 
stiftelsesdokumenter. Arbeidsgruppen forut-
setter at Finanstilsynet i tilsynsarbeidet vil 
legge til grunn endelige retningslinjer fra 
ESMA på dette punket.

Det tredje og siste vilkåret for å avgjøre 
hvorvidt en innretting utgjør et alternativt 
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investeringsfond, er at det ikke er definert som 
et UCITS-fond og dermed regulert i henhold til 
verdipapirfondloven. 

Arbeidsgruppen oppfatter det slik at verken 
selskapsform eller aktiva som det investeres i 
vil være av betydning for vurderingen av hvor-
vidt en innretning defineres som AIF. Utover de 
spesifikke unntak som er gjort, jf. kapittel 5.5, 
vil de aller fleste former for kollektive investe-
ringsstrukturer som ikke er UCITS-fond, reg-
nes som AIF.

Definisjonen av AIF-fond vil omfatte en 
rekke eksisterende foretak og fond. Samtlige 
nasjonale verdipapirfond, herunder spesial-
fond, vil omfattes av definisjonen av et AIF. Til-
svarende vil en rekke eksisterende kollektive 
investeringsstrukturer som er organisert som 
aksjeselskaper og kommandittselskaper (og 
indre strukturer), kunne bli omfattet av direkti-
vet. Som omtalt over er dette uavhengig av 
rettslig struktur. Spørsmålet om hvorvidt fon-
det omfattes eller ikke vil avhenge av hvorvidt 
kapitalen investeres i samsvar med en angitt 
investeringsstrategi til fordel for investorene. 
Dette vil som nevnt måtte baseres på en kon-
kret vurdering. Ettersom AIFMD i hovedsak 
regulerer forvalterens plikter legger arbeids-
gruppen til grunn at nasjonale fond videreføres 
som en type fond som reguleres av verdipapir-
fondloven.

Definisjonen av alternativt investeringsfond 
er avgjørende for en rekke plikter, herunder 
inngrep i avtalefriheten og sanksjonsbestem-
melser ved regelbrudd. Etter arbeidsgruppens 
vurdering er det derfor viktig at regelverkets 
virkeområde er klart definert. Arbeidsgruppen 
anser at alternativt investeringsfond er et sen-
tralt rettslig koblingsbegrep som bør inntas i 
en særlig definisjonsbestemmelse. Det vises til 
lovutkastet § 1-2.»

Arbeidsgruppen har i rapporten pkt. 5.3.2 uttalt 
følgende om definisjonen av forvalter av alterna-
tive investeringsfond og om forvaltning:

«Det kan fremstå noe uklart hvorfor forvalt-
ning av AIFer i artikkel 4(1)(w) er definert som 
det å minst utføre enten porteføljeforvaltning 
eller risikostyring, når begge disse funksjo-
nene er opplistet i Vedlegg I nr. 1 som det en 
AIF-forvalter som minimum skal utføre ved for-
valtning av et AIF og når det i henhold til artik-
kel 6(5)(d) er en forutsetning for å kunne gi til-
latelse til en AIF-forvalter at forvalteren sørger 
for både porteføljeforvaltning og risikostyring. 

Det vises her også til artikkel 5(1) der det frem-
går at den som utpekes som AIF-forvalter skal 
sørge for at direktivets bestemmelser etterle-
ves.

Arbeidsgruppen foreslår i tråd med artik-
kel 6(5)(d) at definisjonen av AIF-forvalter 
utformes slik at det framgår at med forvaltning 
menes både porteføljeforvaltning og risikosty-
ring. Arbeidsgruppen legger videre til grunn at 
med porteføljeforvaltning menes å foreta og 
gjennomføre investeringsbeslutninger på 
vegne av de fond som forvaltes, mens risikosty-
ring menes å håndtere de risikoer som oppstår 
ved forvaltningen. Dette betyr etter arbeids-
gruppens vurdering at en AIF-forvalter vil 
være ansvarlig både for porteføljeforvaltningen 
og for risikostyringen, men at dette er ikke til 
hinder for at utførelsen av oppgaver kan utkon-
trakteres, jf. nærmere omtale i kapittel 9.3. 
Dette samsvarer også med det som foreslås i 
det svenske og danske lovforslaget.

Aktive eierfond er nesten utelukkende 
organisert slik at fondets styrende organer fat-
ter investeringsbeslutninger etter råd fra en 
ekstern rådgiver. Det vises til nærmere omtale 
av organiseringen av slike fond i punkt 3.2.2.

Etter arbeidsgruppens vurdering må direk-
tivet forstås slik at dersom fondet selv fatter 
investeringsbeslutningene (den motsatte situa-
sjon forekommer ikke i praksis), så kan enten 
rådgiveren, eller fondet (ved sine styrende 
organer) oppnevnes som forvalter. Det vises i 
denne sammenheng til ordlyden i direktivet 
artikkel 4(1)(w), som definerer «forvaltning» 
slik at porteføljeforvaltning og risikostyring er 
alternative funksjoner.

Etter arbeidsgruppens vurdering reiser 
direktivets definisjon av «forvaltning» og 
bestemmelser om oppnevning av forvalter 
enkelte spørsmål knyttet til slike fondsstruktu-
rer.

Direktivet regulerer ikke fond, men kun 
forvaltere av alternative investeringsfond, jf. 
fortalen til direktivet punkt 10. Aktive eierfond 
er ikke regulert eller underlagt tilsyn i Norge. 
Direktivet regulerer ikke struktureringen og 
organiseringen av alternative investerings-
fond. Direktivet krever at forvalteren må være 
i stand til å yte både risikostyring og portefølje-
forvaltning, jf. artikkel 6(5), og kan ikke få tilla-
telse til kun å yte en av funksjonene.

Etter arbeidsgruppens vurdering inne-
bærer dette at forvalteren, hva enten denne er 
fondets eksterne rådgiver eller fondet selv ved 
dets styrende organer, har ansvaret for utfø-
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relse av forvaltningen, dvs. både risikostyring 
og porteføljeforvaltning. Dette innebærer at 
forvalter for aktive eierfond, og fond organisert 
på tilsvarende måte, typisk vil måtte utkontrak-
tere enten risikostyring eller porteføljeforvalt-
ning til den andre enhet.

Direktivets artikkel 20(1) stiller opp sær-
lige krav ved utkontraktering av funksjonene 
porteføljeforvaltning og risikostyring, her-
under ved utkontraktering til enheter etablert 
utenfor EØS og til enheter som ikke har konse-
sjon til slik virksomhet. Det vises til omtale av 
utkontraktering i kapittel 9.3. Eksempelvis der-
som en norsk forvalter skal utkontraktere por-
teføljeforvaltningen til et fond etablert på 
Guernsey eller Jersey (ved deres general part-
ner), kreves det at det foreligger avtale om til-
synssamarbeid og at Finanstilsynet samtykker 
til utkontrakteringen.

Arbeidsgruppen ser det som sentralt at nor-
ske myndigheter aktivt søker å inngå avtale om 
tilsynssamarbeid med jurisdiksjoner hvor sen-
trale norske fondsmiljøer har etablert sine 
fond. Dette er viktig for å sikre forutberegne-
lighet for bransjen.

Finanstilsynet vil, innenfor rammene av 
EØS-forpliktelser som svarer til direktivet, ha 
skjønnsmessig adgang til å gi samtykke til 
utkontraktering til enheter som ikke har kon-
sesjon til å drive porteføljeforvaltning. Etter 
arbeidsgruppens vurdering bør denne adgan-
gen kunne benyttes for så vidt det er tale om 
fondsstrukturer som beskrevet over. Det 
pekes i denne sammenheng på at fond, for 
eksempel etablert på Guernsey eller Jersey og 
rådgitt av norske miljøer, vil være registrert av 
lokale tilsynsmyndigheter, ha en general part-
ner som er underlagt tilsyn og pålagt å opp-
nevne administrator som også er underlagt til-
syn. I slike strukturer vil det klare tyngdepunkt 
av ressurser ligge hos rådgiver, og denne vil 
forutsetningsvis ha ressurser til å føre kontroll 
med den utkontrakterte virksomhet i samsvar 
med direktivets krav.

Arbeidsgruppen anser at Finanstilsynet, for 
å sikre forutberegnelighet for norske investo-
rer og rådgivere, bør fastsette et rundskriv som 
presiserer Finanstilsynets skjønnsutøvelse ved 
søknad om samtykke til utkontraktering etter 
denne bestemmelsen.

Arbeidsgruppen anser at forvalter av alter-
nativt investeringsfond er et sentralt rettslig 
koblingsbegrep som bør inntas i en særlig defi-
nisjonsbestemmelse. Det vises til lovutkastet 
§ 1-2.»

4.1.3 Høringsinstansenes merknader

Maritimt Forum har vist til at tilrettelegging av 
direkte investeringer i maritim næring er en finan-
sieringsform med lange tradisjoner i det norske 
markedet, og dette omtales ofte som prosjektfi-
nansiering. Finansieringsformen faller mellom 
rene banklån på den ene siden og innhenting av 
kapital gjennom kapitalmarkedene på den andre 
siden. Prosjektfinansiering er en svært viktig 
finansieringsform for maritim næring, og særlig 
for de små og mellomstore aktørene. Det er viktig 
at denne finansieringsformen ikke vanskeliggjø-
res gjennom lovforslaget. Maritimt Forum har 
særlig understreket betydningen av at finansierin-
gen kan gjennomføres raskt, og at det ikke fore-
slås regler som på en uforholdsmessig måte for-
sinker prosessen.

Norsk Eiendom er usikre på om de foreslåtte 
reglene vil ramme syndikert prosjektfinansiering. 
I så fall vil det kunne skade sentrale samfunnsopp-
gaver som boligbygging og utbygging av nærings-
arealer. Eiendomsbransjen opplever en begrenset 
tilgang til kapital. Hvis AIFMD innebærer at syn-
dikert prosjektfinansiering ikke lar seg etablere 
fordi slik egenkapital ikke er tilgjengelig når trans-
aksjonen skal gjennomføres eller prosjektene star-
tes opp, vil det medføre betydelig begrensning i 
kapitaltilgang. Konsekvensen vil være sviktende 
aktivitet i eiendomsbransjen.

Norges Fondsmeglerforbund mener arbeids-
gruppens utkast fremstår som godt og gjennom-
tenkt. Norges Fondsmeglerforbund har imidlertid 
erfart at arbeidsgrupperapporten synes å være 
tatt til inntekt for konklusjoner som arbeidsgrup-
pen, etter Norges Fondsmeglerforbunds oppfat-
ning, ikke har trukket, og som heller ikke bør 
trekkes, når det gjelder grensedragningen mel-
lom AIF og andre eierkapitalformer. Det følger av 
punkt 6 i fortalen til AIFMD at virkeområdet er 
begrenset til å gjelde enheter hvis forretnings-
messige virksomhet består i å forvalte alternative 
investeringsfond. ESMA har 24. mai 2013 gitt ret-
ningslinjer for forståelsen av definisjonen av alter-
native investeringsfond i direktivet, som gir 
grunnlag for en hensiktsmessig og god grense-
dragning mellom alternative investeringsfond og 
andre eierformer. Det er viktig at denne grensen 
trekkes korrekt, slik at ikke en hel «flora» av 
næringsdrivende selskaper blir underlagt konse-
sjonskrav og tilsyn mv. Arbeidsgruppens omtale 
av blant annet eiendomsfond mv. i rapporten pkt. 
3.3.3 og 3.3.5 gir etter Norges Fondsmeglerfor-
bunds oppfatning et deskriptivt bilde av enkelte 
typer selskaper, men skal ikke forstås som veiled-
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ning for hva som faller inn under direktivet. 
Videre har Norges Fondsmeglerforbund vist til at 
det er vesentlige og relevante forskjeller mellom 
prosjektfinansiering gjennom «single asset-selska-
per» og alternative investeringsfond hva gjelder 
formål og virksomhet, investeringsstrategi (eller 
mangel på sådan), organisering/forvaltning og 
markedsføring. Herunder er det blant annet et 
viktig poeng at single asset-selskapene eier og 
leier ut kapitalkrevende realaktiva. Det vil ikke 
foreligge noen «investeringsstrategi» for disse sel-
skapene i den betydning loven og direktivet forut-
setter. Videre har aksjonærene/deltakerne gjen-
nom generalforsamling og styret en helt annen 
innflytelse på den daglige driften enn det som 
kjennetegner det typiske AIF. For en rekke struk-
turer fremstår det som de ikke oppfyller to av de 
tre kriteriene ESMA har oppstilt for at de skal falle 
inn under direktivets anvendelsesområde. Dette 
kan selvsagt falle annerledes ut i enkelte sammen-
henger, for eksempel dersom selskapene settes 
opp som feeder fond som skal investere i aktiva-
klasser innenfor en «generisk» definert investe-
ringsstrategi, og der man gir en intern eller 
ekstern forvalter et mandat for porteføljeforvalt-
ning, og/eller risikostyringen. Dette viser imidler-
tid hvor viktig det er at grensedragningen mellom 
AIF og andre eierkapitalformer foretas ut fra en 
konkret vurdering, og ikke ut fra en forhåndsopp-
fatning om at prosjektsyndikater ligner på eien-
domsfond som igjen ligner aktive eierfond.

Norges Rederiforbund understreker at prosjekt-
finansiering er særlig viktig i perioder når tilgan-
gen på kapital fra banker og gjennom kapitalmar-
kedene er vanskelig, slik som mange rederier nå 
opplever. Etter Norges Rederiforbunds vurdering 
er ikke lovforslaget (og direktivet) utformet med 
sikte på å omfatte prosjektfinansiering som finan-
sieringsform. Særlig vil Norges Rederiforbund 
bemerke at tilrettelegger av prosjektfinansiering 
innenfor skipsfartsnæringen typisk vil ha svært 
knapp tid, ofte går det under 20 dager fra prosjek-
tet starter opp til skipet er finansiert og ervervet. 
Norges Rederiforbund er svært bekymret for om 
prosjektfinansiering kan videreføres på en god 
måte dersom finansieringsformen omfattes av lov-
forslaget. 

Advokatfirmaet Steenstrup Stordrange har på 
vegne av RS Platou Finans Shipping AS, Fearnley 
Finans AS, NRP Finans AS og Malling & Co Eien-
domskapital AS uttalt seg om prosjektfinansier-
ing, som er vanlig innen blant annet shipping og 
eiendom. Et «single purpose»-selskap eier det 
aktuelle skipet eller eiendommen, og inngår 
avtale med reder og tilrettelegger med hensyn til 

drift og forretningsførsel. Formålet med prosjekt-
finansiering er å bistå rederier og verft med finan-
siering. Det vil være svært uheldig om slik pro-
sjektfinansiering vanskeliggjøres som følge av 
reglene. Det er knapphet på kapital fra banker og 
kapitalmarkedene. Prosjektfinansiering av skip 
og eiendom skiller seg på flere vesentlige punk-
ter klart fra de egentlige fondskonstruksjonene, 
som er ment å omfattes av AIFMD og lovforsla-
get. De fleste syndikatene gjelder kun erverv av 
én konkret eiendom. I de fleste tilfeller finnes det 
ingen «forvalter» knyttet til det enkelte finansier-
ingsprosjekt. Eierbeføyelsene og styringen av 
prosjektselskapet gjennomføres av eierne/inves-
torene selv, ved at de største eiergrupperingene 
velger inn sine representanter i styret. Eiersel-
skapet selv har ingen ansatte, og inngår avtale om 
kommersiell og teknisk drift med disponenten, 
samt avtale om forretningsførsel og regnskaps-
førsel med tilbydere av slike tjenester. Dette er 
noe annet enn «porteføljeforvaltning og risikosty-
ring for alternative investeringsfond», jf. definisjo-
nen av «forvalter» i lovutkastet § 1-2(2) nr. 2. 
Dessuten er selve etableringsprosessen for de 
egentlige fondskonstruksjonene vesentlig for-
skjellig fra det som gjelder et syndikert skip/
eiendomsprosjekt. Etablering av egentlige fonds-
konstruksjoner skjer vanligvis ikke under tids-
press, men foregår ved at forvalter kan bruke 
lang tid på både å etablere det enkelte fondet, 
herunder på å utforme fondets investeringsman-
dat og tegningsdokumentasjon, og på å bygge 
fondets portefølje av investeringer. Prosjektfinan-
siering av skip og eiendom foregår helt anner-
ledes. Den knytter seg til én konkret eiendom, og 
tilrettelegger jobber innenfor en svært knapp 
tidsramme. Aktørene arbeider på en «deal by 
deal»-basis, som innebærer at det enkelte syndi-
katet etableres i forbindelse med hver enkelt 
eiendom som skal finansieres. Videre nevnes at 
tilretteleggere av prosjektfinansiering allerede er 
regulert, ved at investeringstjenester knyttet til 
selskapsandeler fra 1. januar 2013 ble underlag 
konsesjonsplikt mv. etter verdipapirhandelloven 
§ 9-1(3). Investorene er således allerede under-
lagt beskyttelse gjennom blant annet kravene til 
god forretningsskikk i verdipapirhandelloven. 
Hvorvidt et selskap (KS, IS mv.) som opprettes i 
forbindelse med prosjektfinansiering av et skip/
eiendom vil falle innenfor definisjonen av et 
«alternativt investeringsfond», vil bero på en tolk-
ning av lovens definisjon. Den nærmere grense-
dragningen synes å måtte trekkes opp i praksis, i 
tråd med felleseuropeisk tilnærming til problem-
stillingen, herunder ESMAs retningslinjer. 
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4.1.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
generelle tilnærming om å definere de ord og 
uttrykk som er koblingsord og som forekommer 
flere ulike steder i lovteksten, i den innledende 
definisjonsbestemmelsen i loven, mens definisjo-
nene av ord og uttrykk som benyttes i begrenset 
omfang, inntas i de materielle bestemmelsene der 
de først forekommer. 

Uttrykkene og ordene «alternative investe-
ringsfond», «forvalter» og «forvaltning» er viktige 
koblingsord, som benyttes en rekke steder i 
loven. Disse uttrykkene vil også definere lovens 
virkeområde og bør etter departementets oppfat-
ning defineres innledningsvis i loven, slik arbeids-
gruppen har foreslått. 

Flere av høringsinstansene har uttrykt 
bekymring for hvorvidt såkalt prosjektfinansier-
ing/single asset-selskaper mv. vil falle inn under 
definisjonen av alternative investeringsfond. 
Departementet viser i den sammenheng til at 
AIFMD i stor grad er et fullharmoniseringsdirek-
tiv, slik at det ikke bør gis egne norske regler som 
fraviker forventet fremtidige EØS-forpliktelser 
når det gjelder direktivets anvendelsesområde. 
Flere av høringsinstansene har vist til viktige sær-
egenheter ved prosjektfinansiering av i første 
rekke skip og eiendom, som vil kunne være 
avgjørende for om investeringsstrukturen faller 
innenfor eller utenfor lovens virkeområde. Etter 
departementets oppfatning må imidlertid spørs-
målet om slike selskaper faller inn under lovens 
virkeområde løses etter en konkret vurdering, og 
ikke gjennom unntak eller presiseringer i den 
norske loven. Departementet viser også til 
ESMAs retningslinjer 24. mai 2013, som vil være 
retningsgivende i den konkrete vurderingen av 
om investeringsstrukturen faller innenfor eller 
utenfor lovens virkeområde. ESMA-retningslin-
jene er ikke rettslig bindende, men en lojal tilnær-
ming til disse vil ha stor betydning for rettshomo-
geniteten i EØS-området, også tatt i betraktning 
at direktivet er et fullharmoniseringsdirektiv. For 
ordens skyld viser departementet til at lignende 
spørsmål synes å ha blitt reist i tilknytning til 
gjennomføringen av AIFMD i Sverige, («Regi-
eringens proposition» 2012/13:155 pkt. 6.1). 
Også der er det gitt uttrykk for at AIFMDs virke-
område ikke er helt klart, og at det må foretas en 
konkret vurdering av om et forhold faller inn 
under direktivets og lovens virkeområde. 

Departementet foreslår at forvalter, alternativt 
investeringsfond og forvaltning defineres i loven 
med en ordlyd som er i tråd med AIFMD, slik 

arbeidsgruppen har foreslått. Det vises til lovfor-
slaget § 1-2 bokstav a, b og c, som gjennomfører 
antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 4(1)(a), (b) og (w). 

4.2 Øvrige definisjoner 

4.2.1 EU-rett

Ifølge art. 4(1)(d) er «resultatavhengig vederlag» 
en andel av AIFets overskudd som tilfaller forval-
teren som godtgjøring for forvaltningen av AIFet, 
men redusert med en eventuell del av overskud-
det som tilfaller forvalteren som følge av forvalte-
rens direkte eller indirekte investeringer i AIFet. 

I art. 4(1)(e) er «nærstående» definert som 
nærmere angitte forbindelser mellom to eller flere 
fysiske eller juridiske personer.

«Finansiell giring» er i art. 4(1)(v) definert 
som enhver metode som forvalteren benytter til å 
øke eksponeringen for AIFet som den forvalter, 
enten dette skjer gjennom bruk av lån av kontan-
ter eller verdipapirer, eller giring gjennom derivat-
posisjoner eller på andre måter. 

I henhold til art. 4(1)(af) er «primærmegler» 
en kredittinstitusjon, regulert verdipapirforetak 
eller annen enhet under tilsyn som tilbyr tjenester 
til profesjonelle investorer, primært gjennom å 
finansiere eller opptre som motpart ved transak-
sjoner i finansielle instrumenter, og som også kan 
tilby andre tjenester som avregning og oppgjør av 
handler, depotmottakertjenester, utlån av verdipa-
pirer, skreddersydd teknologi og driftsstøtte-
tjenester. 

«Tilføringsfond» er i art. 4(1)(m) definert som 
et alternativt investeringsfond som investerer 
minst 85 prosent av sine aktiva i andeler i et annet 
alternativ investeringsfond eller i flere andre alter-
native investeringsfond med identiske investe-
ringsstrategier, eller på annen måte har en ekspo-
nering på minst 85 prosent av sine aktiva mot et 
slikt alternativt investeringsfond. 

«Mottakerfond» er etter art. 4(1)(y) et AIF 
som et tilføringsfond har eksponering mot, i sam-
svar med art. art. 4(1)(m).

I art. 4(1)(x) er «markedsføring» definert som 
direkte eller indirekte tilbud om kjøp eller plasse-
ring av andeler etter initiativ fra forvalteren eller 
på vegne av forvalteren, i andeler eller aksjer i et 
AIF som den forvalter, til eller hos investorer som 
er hjemmehørende eller har vedtektsfestet hjem-
sted i EØS.

I henhold til art. 4(1)(ag) er «profesjonell 
investor» en investor som anses som en profesjo-
nell kunde, eller som etter anmodning kan 
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behandles som profesjonell kunde som definert i 
vedlegg II til direktiv 2004/39/EF (MiFID).

Art. 4 inneholder også en rekke ytterligere 
definisjoner av ord og begreper. Disse omtales 
ikke her, men i forbindelse med omtalen av 
bestemmelsene der de foreslås inntatt. 

4.2.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har foreslått at ordene og uttryk-
kene «resultatavhengig vederlag», «finansiell 
giring», «primærmegler», «tilføringsfond», «mot-
takerfond», «nærstående», «markedsføring», 
«profesjonell investor» og «ikke-profesjonell 
investor» defineres i lovutkastet § 1-2, i tråd med 
definisjonene i AIFMD art. 4.

Videre har arbeidsgruppen foreslått at de 
øvrige definisjonene av flere ord og uttrykk i 
direktivet art. 4, som brukes i et mer begrenset 
omfang, inntas i de materielle bestemmelsene der 
de aktuelle ordene og uttrykkene først forekom-
mer, eventuelt i kombinasjon med etterfølgende 
henvisninger.

4.2.3 Høringsinstansenes merknader

Finans Norge mener det bør presiseres i proposi-
sjonen hva som skal til for at et AIF som for 
eksempel er et aksjeselskap, skal anses som «luk-
ket fond». Utgangspunktet for verdipapirfond er 
at fond hvor det (i en periode) ikke er mulig å få 
utstedt/innløst andeler, er lukket. Det bør spesifi-
seres om et AIF (aksjeselskap) anses som «åpent» 
hvor det ikke lenger utstedes nye aksjer eller 
disse ikke kan innløses, men hvor disse kan bytte 
eier i annenhåndsmarkedet. 

4.2.4 Departementets vurdering

Når det gjelder forslagene til definisjoner i 
arbeidsgruppens lovutkast § 1-2, slutter departe-
mentet seg til at «resultatavhengig vederlag» defi-
neres som «andel av det alternative investerings-
fondets overskudd som tilfaller forvalteren som 
godtgjørelse for forvaltningen, unntatt andel av 
overskudd som tilfaller forvalter som følge av 
direkte eller indirekte investering i fondet», i sam-
svar med AIFMD art. 4(1)(d). Det vises til lovfor-
slaget § 1-2 bokstav d.

Videre foreslår departementet, i likhet med 
arbeidsgruppen, at «finansiell giring» defineres 
som «økning av eksponeringen til et alternativt 
investeringsfond gjennom innlån av penger, verdi-
papirer, derivatposisjoner eller på annen måte», se 
lovforslaget § 1-2 bokstav e. Dette er i samsvar 

med definisjonen i forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD art. 4(1)(v). 

I lovforslaget § 1-2 bokstav f foreslår departe-
mentet å definere «tilføringsfond» som «alterna-
tivt investeringsfond som investerer minst 85 pro-
sent av sine eiendeler i et annet alternativt investe-
ringsfond, i flere andre alternative investerings-
fond med identiske investeringsstrategier eller på 
annen måte har en eksponering på minst 85 pro-
sent av sine eiendeler mot et slikt alternativt inves-
teringsfond», jf. forventet fremtidige EØS-forplik-
telser som tilsvarer AIFMD art. 4(1)(m), se 
arbeidsgruppens lovutkast § 1-2 nr. 6.

Departementet foreslår dessuten at «mottaker-
fond» defineres som «alternativt investeringsfond 
som et tilføringsfond har eksponering mot», jf. lov-
forslaget § 1-2 bokstav g, som er likelydende med 
arbeidsgruppens utkast til § 1-2(8). Bestemmel-
sen gjennomfører forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD art. 4(1)(y).

«Markedsføring» foreslås definert i lovforslaget 
§ 1-2 bokstav h som «direkte eller indirekte tilbud 
om kjøp eller plassering av andeler i alternativt 
investeringsfond på forvalterens initiativ eller på 
vegne av forvalteren», i overensstemmelse med 
arbeidsgruppens utkast til § 1-2 nr. 7. Dette gjen-
nomfører forventet fremtidige EØS-forpliktelser 
som tilsvarer AIFMD art. 4(1)(x).

Videre foreslår departementet en definisjon av 
«nærstående» i tråd med forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
4(1)(e). Det vises til lovforslaget § 1-2 bokstav i, 
som er likelydende med arbeidsgruppens utkast 
til § 1-2 nr. 9.

I lovforslaget § 1-2 bokstav j foreslår departe-
mentet at «primærmegler» defineres som «kredit-
tinstitusjon, verdipapirforetak eller annet regulert 
foretak underlagt tilsyn og som tilbyr tjenester til 
profesjonelle investorer for å finansiere eller 
utføre transaksjoner i finansielle instrumenter 
som motpart, herunder oppgjørstjenester, oppbe-
varingstjenester og utlån av finansielle instrumen-
ter». Bestemmelsen er i samsvar med forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 4(1)(af), og tilsvarer arbeidsgruppens utkast 
til § 1-2 nr. 10.

Definisjoner av henholdsvis «profesjonell 
investor» og «ikke-profesjonell investor» foreslås i 
lovforslaget § 1-2 bokstav k og l, ved å henvise til 
definisjonen av profesjonell kunde i verdipapirfor-
skriften. Dette er i tråd med forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
4(1)(ag).

Departementet foreslår at det i lovforslaget 
§ 1-3 annet ledd om unntak fra lovens anvendel-
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sesområde for visse foretak, fastsettes at hol-
dingselskaper som definert i AIFMD art. 4(1)(o), 
er unntatt fra lovens virkeområde. 

Når det gjelder Finans Norges hørings-
merknad om at det bør presiseres i proposisjonen 
hva som skal til for at et alternativt investerings-
fond som for eksempel er et aksjeselskap, skal 
anses som et «lukket fond», viser departementet 
til at EU-kommisjonen 17. desember 2013 vedtok 
en forordning om utpeking av forvalter for hen-
holdsvis åpne og lukkede alternative investerings-
fond. I forordningen fremgår det hva som skal til 
for at fondet skal anses som henholdsvis åpent og 
lukket. Ifølge forordningen art. 1(2) skal forvalter 
anses som forvalter av et åpent alternativt investe-
ringsfond hvis andelene i fondet kan tilbakekjøpes 
eller innløses etter anmodning fra en andelseier 
«prior to the commencement of its liquidation 
phase or wind-down, directly or indirectly, out of 
the assets of the AIF and in accordance with the 
procedures and frequency set out in the rules or 
instruments of incorporation, prospectus or offe-
ring documents.» I henhold til forordningen art. 
1(3) er forvaltere av lukkede fond forvaltere som 
forvalter andre fond enn dem som er beskrevet 
ovenfor.

4.3 Unntak fra lovens saklige 
virkeområde

4.3.1 EU-rett

Art. 2(3) bokstav a til g i direktivet gjør unntak fra 
direktivets virkeområde for særskilt angitte insti-
tusjoner/enheter. Dette gjelder for det første hol-
dingselskaper, jf. bokstav a. Holdingselskap er i 
art. 4(1)(o) definert som et selskap som eier 
aksjeposter i andre selskaper og der formålet er å 
gjennomføre en eller flere forretningsstrategier 
gjennom sine datterselskaper, tilknyttede selska-
per eller kapitalinteresser for å bidra til deres 
verdi på lang sikt. For å være unntatt fra direk-
tivet, må holdingselskapets aksjer videre enten 
være opptatt til handel på regulert marked i EØS 
eller ha et annet hovedformål enn å skape avkast-
ning gjennom å selge de selskaper som hol-
dingselskapet eier. Videre fremgår av art. 2(3)(b) 
at direktivet ikke omfatter pensjonsforetak som 
faller inn under tjenestepensjonsdirektivet (direk-
tiv 2003/41/EF), forutsatt at de ikke også forval-
ter et alternativt investeringsfond etter direktivet. 
Unntatt fra direktivet er ifølge art. 2(3)(c) overna-
sjonale institusjoner som for eksempel den euro-
peiske sentralbank, Den europeiske investerings-
bank, Det europeiske investeringsfond, euro-

peiske institusjoner for utviklingsfinansiering og 
bilaterale utviklingsbanker, Verdensbanken, Det 
internasjonale valutafondet og andre overnasjo-
nale institusjoner og lignende internasjonale orga-
nisasjoner, selv om de forvalter alternative inves-
teringsfond, forutsatt at det aktuelle alternative 
investeringsfondet er etablert i allmenheten 
interesse. Dessuten faller nasjonale sentralbanker, 
offentlige myndigheter som forvalter offentlige 
trygd- og pensjonsordninger, spareordninger for 
arbeidstakere og spesialforetak for verdipapirise-
ring utenfor direktivets anvendelsesområde (art. 
2(3) bokstav d til g.

Artikkel 3 nr. 1 inneholder unntak fra direkti-
vet for konserninterne forvaltere, det vil si forval-
tere som forvalter ett eller flere alternative inves-
teringsfond der den eneste investoren er forvalte-
ren, forvalteren morselskap, datterselskaper eller 
datterselskaper av morselskapet, forutsatt at 
ingen av disse investorene selv er alternative 
investeringsfond. I art. 3 nr. 2 er det gjort unntak 
fra de fleste reglene i direktivet for forvaltere som 
forvalter fond under visse terskelverdier, se nær-
mere om dette nedenfor under punkt 5.

4.3.2 Arbeidsgruppens forslag

Når det gjelder unntak fra direktivets virkeom-
råde, fremgår følgende i arbeidsgruppens rapport 
pkt. 5.5.2:

«Arbeidsgruppen foreslår i tråd med direktivet 
at det tas inn bestemmelser som presiserer 
hvilke enheter loven ikke skal gjelde for.

Arbeidsgruppen legger til grunn at samt-
lige vilkår etter artikkel 4(1)(o) må være opp-
fylt for at et holdingselskap skal være unntatt 
AIFM-direktivets virkeområde. Det betyr for 
det første at selskapets investeringer skal være 
i andre selskaper, hvilket for eksempel betyr at 
unntaket ikke vil gjelde for et selskap som 
investerer direkte i eiendommer. I tillegg skal 
holdingselskapets formål være å gjennomføre 
sin forretningsstrategi gjennom de selskaper 
som eies for på den måten skape avkastning. 
Det betyr at det er virksomheten i datterselska-
pene som skal genere avkastning og ikke salg 
av disse selskapene. Så lenge hovedformålet er 
å gjennomføre forretningsstrategien gjennom 
de selskaper som eies, vil imidlertid et hol-
dingselskap kunne selge et datterselskap uten 
at dette medfører at selskapet vil bli betraktet 
som et AIF. Arbeidsgruppen antar at unntaket 
for holdingselskaper innebærer at børsnoterte 
selskaper som investerer i andre selskaper nor-
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malt vil være unntatt, men børsnotering er 
alene ikke tilstrekkelig til å falle utenfor.

Unntaket for foretak som er omfattet av tje-
nestepensjonsdirektivet (2003/41/EC) vil for 
norske forhold gjelde pensjonsforetak hvis 
virksomhet er begrenset til tjenestepensjons-
ordninger i arbeidsforhold. Det vil si pensjons-
kasser og innskuddspensjonsforetak.

Direktivet gir ingen nærmere definisjon av 
spareordninger for arbeidstakere. Arbeids-
gruppen legger til grunn at dette unntaket 
omfatter aksjespareprogram for ansatte i sel-
skaper.

Unntaket for konserninterne forvaltere for-
utsetter at forvalteren (eller konsernselskap 
som investerer i AIF-et) ikke selv er et AIF. Et 
konsernselskap som investerer i AIF-et kan 
altså ikke selv ha hentet inn kapital fra investo-
rer utenfor konsernet for å investere i henhold 
til en fastsatt investeringsstrategi. Unntaket 
innebærer at et konsern kan samle investerin-
ger i for eksempel verdipapirer i et dattersel-
skap hvis eneste virksomhet er å eie disse ver-
dipapirene, uten at dette omfattes av direktivet 
virkeområde.

For øvrig vises det til lovutkastet § 1-5.»

4.3.3 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
denne delen av arbeidsgruppens forslag.

4.3.4 Departementets vurdering

Selv om investeringsstruktur i seg selv faller inn 
under direktivets saklige virkeområde, er det i for-
ventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 3(1) gjort unntak for foretak som ute-
lukkende forvalter alternative investeringsfond 
hvor investorene kun er selskaper i samme kon-
sern som forvalter og ingen av investorene selv er 
et alternativt investeringsfond. Departementet 
foreslår derfor at slikt unntak tas inn i lovforslaget 
§ 1-3 tredje ledd, som tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til § 1-5 fjerde ledd. 

Departementet foreslår unntak fra lovens virke-
område for visse foretak og overnasjonale institu-
sjoner mv, i tråd med forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD art. 2(3)(b)–(g). 
Det vises til lovforslaget § 1-3 første og annet ledd.

Videre foreslår departementet en forskrifts-
hjemmel i lovforslaget § 1-3 fjerde ledd, slik at hol-
dingsselskaper i samsvar med antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 

2(3)(a), jf. art. 4(1)(o), kan unntas fra lovens vir-
keområde.

Forvaltere som forvalter porteføljer av alterna-
tive investeringsfond som ikke overstiger gitte ter-
skelverdier i direktivets art. 3(2), omtales nær-
mere nedenfor under punkt 5, og det vises til 
fremstillingen der. 

4.4 Utpeking av forvalter – intern eller 
ekstern forvalter

4.4.1 EU-rett

Art. 5 inneholder nærmere regler om utpeking av 
forvalter. Etter AIFMD art. 5(1) skal alle alterna-
tive investeringsfond ha én forvalter som har 
ansvaret for at relevante bestemmelser i direktivet 
etterleves. Forvalteren kan være en ekstern for-
valter av alternative investeringsfond, som er en 
juridisk person utpekt av eller på vegne av fondet, 
og som i kraft av å ha blitt utpekt, er ansvarlig for 
å forvalte fondet (ekstern AIF-forvalter). Alterna-
tivt, dersom det alternative investeringsfondets 
rettslige form tillater intern forvaltning, og fon-
dets styringsorgan velger ikke å utpeke en 
ekstern forvalter, er det alternative investerings-
fondet selv forvalter, som i så fall skal godkjennes 
som forvalter (intern AIF-forvalter). 

4.4.2 Arbeidsgruppens forslag

I rapporten pkt. 5.4.2 har arbeidsgruppen uttalt:

«Arbeidsgruppen forstår direktivets bestem-
melser slik at et AIF-fond skal ha én forvalter 
som har ansvaret for å etterleve direktivets 
regler, dvs. at det for hvert AIF-fond skal være 
én forvalter som er ansvarlig for forvaltningen 
og underlagt tilsyn.

Som omtalt i kapittel 5.3 over, innebærer 
dette at ansvaret ikke kan deles på en slik måte 
at én forvalter har ansvaret for porteføljefor-
valtningen mens en annen har ansvaret for risi-
kostyringen. Dette er imidlertid ikke til hinder 
for at utførelsen av oppgaver kan utkontrakte-
res, jf. nærmere omtale i 9.3.

AIFMD artikkel 5 skiller mellom ekstern 
forvalter og intern forvalter, jf. artikkel 5(1)(a) 
og 5(1)(b). Med ekstern forvalter forstås en 
juridisk person som er en annen enn AIF-et 
selv. Eksempel på en slik struktur vil være 
fondsforvaltningsselskaper og verdipapirfond. 
Med intern forvaltning forstås at AIF-ets retts-
lige struktur er slik at fondet selv kan forestå 
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forvaltningen, for eksempel et aksjeselskap 
som er et AIF.

AIFM-direktivets bestemmelser om fastset-
telse av forvalter reiser enkelte spørsmål knyt-
tet til enkelte alternative investeringsfond, som 
aktive eierfond. Som beskrevet i kapittel 3.2 vil 
slike fond normalt beholde kompetansen til å 
fatte investeringsbeslutninger. Investeringsbe-
slutningene vil bli fattet av fondets styrende 
organ (normalt styret i hovedmann, /komple-
mentar eller general partner) på bakgrunn av 
råd fra fondets rådgiver. Rådgiveren vil yte råd-
givning, risikostyring og foreta de disposisjo-
ner som er nødvendig for gjennomføring av 
investeringsbeslutningen på vegne av fondet. 
Arbeidsgruppen forstår det slik at det i de tilfel-
ler hvor funksjonene for risikostyringen og por-
teføljeforvaltningen utføres av forskjellige 
enheter, så er det valgfrihet med hensyn til 
hvem av disse som kan utpekes som AIF-for-
valter. Som omtalt over vil den som utpekes (får 
konsesjon) være ansvarlig for både portefølje-
forvaltningen og risikostyringen, og at lovens 
regler oppfylles. Dersom det ikke utpekes 
noen ekstern AIF-forvalter, skal AIFet anses 
som internt forvaltet.

Arbeidsgruppen foreslår at det tas inn en 
bestemmelse som angitt i lovutkastet § 2-1.»

4.4.3 Høringsinstansenes merknader

Argentum Fondsinvesteringer AS og Norsk Venture-
kapitalforening har vist til arbeidsgruppens utkast 

til § 2-1(1) om at alternative investeringsfond skal 
forvaltes av én ekstern forvalter eller forvaltes 
internt. Arbeidsgruppen har etter deres oppfat-
ning utelatt en viktig detalj, ved ikke å ta inn at for-
valteren kan utpekes på vegne av fondet, jf. direk-
tivet art. 5(1)(a). Det er viktig for bransjen at råd-
givningsmiljøet ikke vil ha behov for flere konse-
sjoner eller må gjennomføre kostbare og unødven-
dige omstruktureringer av sin virksomhet som 
følge av direktivet.

4.4.4 Departementets vurdering

Argentum Fondsinvesteringer AS og Norsk Ven-
turekapitalforening har uttalt i sine hørings-
merknader at arbeidsgruppen i sitt utkast til lov-
tekst har utelatt en viktig detalj, ved ikke å ta inn 
at forvalteren kan utpekes på vegne av fondet, jf. 
direktivet art. 5(1)(a).

Departementet foreslår at forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 5(1) 
om utpeking av forvalter gjennomføres i lovforsla-
get § 2-1 første ledd, samtidig som det bør presise-
res i lovteksten at forvalteren kan utpekes av eller 
på vegne av fondet. 

Når det gjelder forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIMFD art. 5(2) om at 
ekstern forvalter skal melde fra til Finanstilsynet 
dersom forvalter ikke kan sørge for at fond eller 
noen som opptrer på fondets vegne opptrer i strid 
med kravene i loven, foreslår departementet at 
bestemmelsen gjennomføres i lovforslaget § 2-8 
tredje ledd.
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5  Registreringspliktige forvaltere – terskelregler

5.1 EU-rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for EU-retten i 
rapporten pkt. 6.1:

«Direktivet gjelder for forvaltere av alternative 
investeringsfond. Artikkel 3(2) og (3) inne-
holder en praktisk viktig bestemmelse. For 
AIF-forvaltere som forvalter fond under nær-
mere bestemte terskelnivåer gjelder kun noen 
få av direktivets bestemmelser. For disse for-
valterne gjelder særskilte regler om registre-
ring- og rapporteringsplikter i artikkel 3(3) og 
bestemmelsene om tilsynsmyndighetens kom-
petanse i artikkel 46. Dette betyr blant annet at 
AIF-forvaltere som er underlagt registrerings-
plikt ikke er bundet av direktivets krav om 
blant annet tillatelse, organisatoriske krav og 
krav om å oppnevne depotmottaker. På den 
annen side kan disse forvalterne ikke utnytte 
de rettigheter som følger av direktivet. Dette 
gjelder først og fremst retten til å markedsføre 
alternative investeringsfond til profesjonelle 
investorer i andre EØS-land og drive virksom-
het i andre EØS-land gjennom notifikasjons-
prosedyrene (markedsføringspass).

Vilkårene for at en AIF-forvalter kun skal 
være underlagt registrering- og rapporterings-
plikter følger av artikkel 3(2). Bestemmelsene 
er knyttet opp til størrelsen på de samlede 
aktiva under forvaltning. Det stilles følgende 
vilkår: 
a. AIF-forvaltere som enten direkte eller indi-

rekte, gjennom et selskap som forvalteren 
er knyttet til gjennom et forvaltnings- eller 
kontrollfellesskap eller gjennom en betyde-
lig direkte eller indirekte eierandel, forval-
ter porteføljer i AIF-er hvis samlede forval-
tede aktiva, herunder eventuelle aktiva som 
er anskaffet ved hjelp av finansiell giring, 
ikke overstiger 100 millioner euro, eller 

b. AIF-forvaltere som enten direkte eller indi-
rekte, gjennom et selskap som forvalteren 
er knyttet til gjennom et forvaltnings- eller 
kontrollfellesskap eller gjennom en betyde-
lig direkte eller indirekte eierandel, forval-

ter porteføljer i AIF-er hvis samlede forval-
tede aktiva ikke overstiger en terskelverdi 
på 500 millioner euro når porteføljene 
består av AIF-er som ikke er gjenstand for 
finansiell giring, og som ikke har innløs-
ningsrett i en periode på fem år fra dagen 
for den første investeringen i hvert AIF.

Direktivet åpner for at AIF-forvaltere som for-
valter porteføljer som faller inn under unnta-
kene kan velge å la seg omfatte av direktivet i 
sin helhet. Disse forvalterne vil da måtte søke 
om tillatelse, og vil da være underlagt de øvrige 
bestemmelsene i direktivet. AIF-forvalterne 
kan i så fall benytte seg av de rettighetene som 
følger av direktivet, herunder rett til å mar-
kedsføre og forvalte alternative investerings-
fond i hele EØS-området. 

AIF-forvaltere som forvalter porteføljer 
som faller inn under unntakene skal som mini-
mum være underlagt de forpliktelser som føl-
ger av artikkel 3(3). Bestemmelsen stiller krav 
til registreringsplikt hos vedkommende hjem-
statsmyndighet. AIF-forvalterne skal identifi-
sere seg og de alternative investeringsfond 
som er under forvaltning. Det skal dessuten gis 
opplysninger om investeringsstrategiene. AIF-
forvalterne skal regelmessig gi opplysninger 
om de viktigste instrumentene som handles og 
de viktigste eksponeringene og konsentrasjo-
nene for de alternative investeringsfond som 
forvaltes. Opplysningen skal gjøre det mulig 
for vedkommende myndighet å overvåke sys-
temrisiko på en effektiv måte. De registrerte 
AIF-forvalterne plikter å underrette hjem-
statsmyndigheten dersom vilkårene for unntak 
i artikkel 3(2) ikke lenger er oppfylt. I så fall 
skal forvalteren søke om tillatelse innen 30 
kalenderdager i samsvar med nærmere 
bestemte framgangsmåter.

Direktivet er ikke til hinder for at nasjonale 
myndigheter fastsetter ytterligere regulering 
av de forvaltere av alternative investeringsfond 
som omfattes av unntakene i artikkel 3(2). 

Kommisjonens forslag til gjennomførings-
forordning, publisert 19. desember 2012, inne-
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holder nærmere regler for blant annet bereg-
ning av forvaltningskapital og regler for hvor-
dan AIF-forvalter skal behandles dersom de 
innen samme år kommer over eller under ter-
skelverdiene. Det vil også fastsettes nærmere 
regler om prosedyrene for de forvaltere som 
frivilling lar seg omfatte av direktivets hovedre-
gler og kravene til registrering og kraven til 
registrering og opplysningsplikt.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av EU-retten, men 
viser for ordens skyld til at gjennomføringsforord-
ningene som arbeidsgruppen har vist til, er ende-
lig vedtatt i EU etter at arbeidsgruppen avga sin 
rapport. Gjennomføringsforordning 231/2013 
inneholder nærmere regler om blant annet bereg-
ning av forvaltningskapital, mens gjennomførings-
forordning nr. 447/2013 inneholder regler om 
fremgangsmåter mv. for forvaltere som forvalter 
fond som ikke overstiger terskelverdiene, men 
som velger å la seg omfatte av de strengere 
reglene for alternative investeringsfond over ter-
skelverdiene. 

5.2 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens vurdering fremgår slik i rappor-
ten pkt. 6.2:

«Reglene om de registreringspliktige AIF-for-
valterne er minimumsregler, og det kan derfor 
fastsettes strengere regler for de forvaltere 
som faller inn under unntakene i direktivets 
artikkel 3(2), herunder kan terskelverdiene 
settes lavere slik at flere AIF-forvaltere omfat-
tes av de alminnelige reglene for forvaltere av 
alternative investeringsfond.

Bakgrunnen for reguleringen er særlig 
hensynet til finansiell stabilitet og overvåkning 
av systemrisiko. I punkt 17 i fortalen fremheves 
at det er usannsynlig at forvaltere av alterna-
tive investeringsfond med forvaltningskapital 
som faller under kapitalgrensene vil ha betyde-
lig innvirkning på den finansielle stabiliteten. 
Den potensielle systemrisikoen som følger av 
den akkumulerte virksomheten til disse forval-
terne, antas å være tilstrekkelig håndtert gjen-
nom registrering- og rapporteringsforpliktel-
sene. Arbeidsgruppen kan ikke se at særskilte 
norske forhold tilsier en annen vurdering av 
hvordan systemrisikoen bør håndteres, og 
foreslår at det her innføres bestemmelser i 
samsvar med direktivets terskelverdier.

For AIF-forvaltere som vil markedsføre 
AIFer som faller utenfor reguleringen av nasjo-
nale fond i verdipapirfondloven til ikke-profe-
sjonelle investorer, foreslår arbeidsgruppen at 
det innføres krav om tillatelse etter den nye 
loven uansett størrelsen på kapital under for-
valtning. Dette vil gi et styrket investorvern. 
For en nærmere omtale vises det til kapittel 
15.5.3 i rapporten.

Etter arbeidsgruppens vurdering inne-
holder verdipapirfondloven hensiktsmessige 
regler for forvaltning av nasjonale verdipapir-
fond, og disse bør opprettholdes så langt det 
ikke er avgjørende hensyn som taler for å fore-
slå endringer. Dette er særlig viktig for å sikre 
den investorbeskyttelse som følger av verdipa-
pirfondlovens system. Arbeidsgruppen fore-
slår at reglene for forvaltning av nasjonale ver-
dipapirfond, herunder konsesjonsplikt etter 
verdipapirfondloven videreføres uendret.

Reglene for registrering- og rapporterings-
plikt etter AIFMD må, slik arbeidsgruppen vur-
derer dette, gjelde i tillegg til de alminnelige 
reglene i verdipapirfondloven. Dersom forval-
tere av nasjonale verdipapirfond kommer over 
terskelverdiene, vil det også kreves tillatelse 
etter den nye loven. Arbeidsgruppen legger til 
grunn at det her vil gjelde en forenklet søk-
nadsprosess ettersom forvalteren da har tilla-
telse som forvaltningsselskap etter verdipapir-
fondloven, og allerede er underlagt tilsyn.

Arbeidsgruppens forslag til lovbestemmel-
ser som gjennomfører direktivets regler om 
krav til tillatelse og registreringsplikt følger av 
lovutkastet kapittel 2.»

5.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg uttryk-
kelig om lovutkastet om terskelverdier, men flere 
av høringsinstansene har på generelt grunnlag 
gitt uttrykk for at de er imot at Norge skal vedta 
strengere regler enn det som er nødvendig etter 
forventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD.

5.4 Departementets vurdering

Det fremgår av AIFMD art. 3(3) annet avsnitt at 
bestemmelsene i art. 3(2) og (3) om terskelver-
dier ikke er til hinder for at den enkelte EØS-stat 
vedtar strengere nasjonale regler for forvaltere 
som forvalter porteføljer av alternative investe-
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ringsfond som ikke overstiger terskelverdiene. 
Herunder er det adgang til å fastsette lavere ter-
skelverdier i nasjonal rett, slik at flere forvaltere 
omfattes av kravet om konsesjon mv. etter den 
nye loven.

Når det gjelder spørsmålet om det bør settes 
lavere terskelverdier enn de som fremgår av 
AIFMD art. 3(2), viser departementet til at ter-
skelverdiene er begrunnet i at det er lite sannsyn-
lig at forvaltere som forvalter kapital under disse 
grensene hver for seg kan påvirke på den finansi-
elle stabiliteten i vesentlig grad. I punkt 17 forta-
len til AIFMD fremgår imidlertid også at aktivite-
ten til slike forvaltere samlet sett kan skape sys-
temrisiko, og dette er bakgrunnen for kravene om 
plikt til å registrere seg og til å rapportere til 
Finanstilsynet. Departementet legger til grunn at 
disse pliktene ivaretar hensynene til overvåkning 
av den finansielle stabiliteten, og i likhet med 
arbeidsgruppen kjenner ikke departementet til 
særskilte norske forhold som tilsier at terskelver-
diene burde settes lavere enn i art. 3(2). Departe-
mentet er således enig med arbeidsgruppen i at 
det bør foreslås lovbestemmelser som er i sam-
svar med terskelverdiene i AIFMD art. 3(2). Det 
vises til lovforslaget § 1-4 første ledd, som tilsvarer 
arbeidsgruppens utkast til § 2-3 første ledd.

Når det gjelder spørsmålet om det bør vedtas 
eller opprettholdes strengere regler i norsk rett 
for forvaltere som forvalter porteføljer av alterna-
tive investeringsfond som ikke overstiger terskel-
verdiene, har arbeidsgruppen foreslått at det inn-
føres krav om tillatelse mv. etter den nye loven, 
uavhengig av størrelsen på kapital under forvalt-
ning for forvaltere som forvalter alternative inves-
teringsfond, som ikke er nasjonale fond, og som 
skal markedsføres til ikke-profesjonelle kunder. 
Forslaget er nærmere omtalt nedenfor under 
punkt 14, og det vises til fremstillingen der.

Arbeidsgruppen har dessuten vurdert det slik 
at reglene for forvaltning av nasjonale verdipapir-
fond i verdipapirfondloven, herunder konsesjons-

plikt, bør videreføres uendret av hensyn til inves-
torbeskyttelse. 

Siden selve fondene ikke reguleres av AIFMD, 
legger departementet til grunn at det er uproble-
matisk å opprettholde reguleringen av selve fon-
dene. Departementet er enig med arbeidsgrup-
pen i at hensynet til investorbeskyttelse tilsier at 
gjeldende regler i verdipapirfondloven oppretthol-
des i disse tilfellene. Når det gjelder forvaltere 
som forvalter alternative investeringsfond, her-
under nasjonale fond/spesialfond, og som oversti-
ger terskelverdiene, men som ikke forvalter 
UCITS-fond, og som bare markedsfører fondene 
til profesjonelle kunder, antar departementet at 
det kun er adgang til å opprettholde reglene i ver-
dipapirfondloven som gjelder forvalter dersom 
reglene i verdipapirfondloven er identiske med 
reglene i AIFMD, jf. at AIFMD i hovedsak anses å 
være et fullharmoniseringsdirektiv. Departemen-
tet foreslår en forskriftshjemmel i verdipapirfond-
loven § 1-5 nytt fjerde ledd, der det kan gjøres 
unntak fra deler av verdipapirfondlovens regler 
som omhandler forvalter/forvaltningsselskap for 
forvaltere som forvalter nasjonale fond, og som 
ikke samtidig forvalter UCITS-fond. For øvrig 
vises det til omtale ovenfor under punkt 3.5. 

Departementet foreslår, i likhet med arbeids-
gruppen, at det fastsettes regler i den nye loven 
om forvaltning av alternative investeringsfond om 
at loven får begrenset anvendelse for forvaltere 
som forvalter alternative investeringsfond med 
samlet forvaltningskapital under terskelverdiene. 
Det vises til lovforslaget § 1-4. For disse forval-
terne gjelder særskilte registrerings- og rapporte-
ringsplikter i lovforslaget § 1-4, i tillegg til reglene 
om tilsynsmyndighetens kompetanse. I lovforsla-
get § 1-4 sjuende ledd foreslås det å lovfeste at for-
valtere som forvalter lavere forvaltningskapital 
enn terskelverdiene, kan søke om tillatelse. I så 
fall gjelder alle pliktene og rettighetene i den nye 
loven, jf. forventet fremtidige EØS-forpliktelser 
som tilsvarer AIFMD art. 3(4) annet punktum. 



30 Prop. 77 L 2013–2014
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
6  Tillatelse mv.

6.1 Krav om tillatelse og adgang til å 
drive annen virksomhet enn 
forvaltning av alternative 
investeringsfond

6.1.1 EU-rett

Art. 6(1) innfører konsesjonsplikt for forvaltere av 
alternative investeringsfond. Det fremgår uttryk-
kelig av bestemmelsens annet avsnitt at forvaltere 
som har tillatelse etter AIFMD, til enhver tid skal 
oppfylle vilkårene for tillatelse etter direktivet. 

Etter art. 6(2) skal eksterne forvaltere av alter-
native investeringsfond ikke kunne yte andre tje-
nester enn de som er nevnt i vedlegg I til direkti-
vet, samt fondsforvaltning etter UCITS-direktivet 
dersom forvalteren også har tillatelse etter verdi-
papirfondloven. I art. 6(3) er det fastsatt at alterna-
tive investeringsfond som er internt forvaltet bare 
kan yte tjenester som nevnt i vedlegg I til direkti-
vet for det aktuelle fondet som forvalteren er en 
del av. De tjenester som er nevnt i vedlegg I til 
AIFMD er:
– porteføljeforvaltning 
– risikostyring
– administrasjon knyttet til den kollektive forvalt-

ningen av et AIF:
i. juridiske tjenester og regnskapsførertje-

nester
ii. henvendelser fra kunder
iii. verdsettelse og prising, herunder selvangi-

velser
iv. internkontroll
v. føring av andelsregister/aksjonærregister
vi. utbetaling av utbytte
vii. utstedelse og innløsning av andeler/aksjer
viii. inngåelse av avtaler
ix. registrering

– markedsføring
– virksomhet knyttet til porteføljeinvesteringene. 

Det følger av art. 6(4)(a) at eksterne forvaltere av 
alternative investeringsfond kan gis tillatelse til å 
drive aktiv forvaltning av investorers portefølje av 
investeringer på individuell basis og etter inves-
tors fullmakt. Videre kan de gis tillatelse til å yte 

tilleggstjenestene investeringsrådgivning, oppbe-
varing og forvaltning av fondsandeler og mottak 
og formidling av ordre knyttet til finansielle 
instrumenter, jf. art. 6(4)(b)(i),(ii) og (iii). 

Etter art. 6(5)(a) skal forvaltere ikke gis tilla-
telse til kun å yte aktiv forvaltning eller tilleggstje-
nester som nevnt i art. 6(4). Forvaltere skal heller 
ikke gis tillatelse til å yte tilleggstjenestene inves-
teringsrådgivning, oppbevaring og forvaltning av 
fondsandeler og mottak og formidling av ordre 
knyttet til finansielle instrumenter uten at forvalte-
ren også har tillatelse til å yte aktiv forvaltning av 
investorers portefølje av investeringer på individu-
ell basis og etter investors fullmakt, jf. art. 6(5)(b). 
I art. 6(5)(c) er det fastsatt at forvaltere ikke skal 
gis tillatelse til kun å utføre funksjonene adminis-
trasjon, markedsføring og tjenester knyttet til 
AIFets eiendeler, jf. direktivets vedlegg I nr. 2. I 
henhold til art. 6(5)(d) kan forvalter ikke gis tilla-
telse til å yte porteføljeforvaltning, uten samtidig å 
yte risikostyring, og vice versa. 

I art. 6(6) gis MiFID (direktiv 2004/39/EF) 
art. 2(2) (unntak fra direktivets anvendelsesom-
råde), art. 12 (kapitalkrav), art. 13 (krav til organi-
sering) og art. 19 (god forretningsskikk) anven-
delse på AIF-forvalters levering av tjenestene som 
nevnt i art. 6(4). 

Det følger av art. 6(7) at forvaltere skal gi 
kompetent myndighet i hjemstaten de opplysnin-
ger som er nødvendig for at de til enhver tid kan 
føre tilsyn med at vilkårene i direktivet er oppfylt. 

I art. 6(8) er det fastsatt at verdipapirforetak 
som har tillatelse i henhold til MiFID og kreditt-
institusjoner som har konsesjon i henhold til kre-
dittinstitusjonsdirektivet, ikke er forpliktet til å 
søke om tillatelse etter AIFMD for å yte inves-
teringstjenester i forbindelse med alternative 
investeringsfond. Verdipapirforetak kan imidler-
tid bare direkte eller indirekte tilby eller plassere 
andeler i alternative investeringsfond til investo-
rer i EØS i den utstrekning andelene eller 
aksjene kan markedsføres i overensstemmelse 
med AIFMD. 

Etter artikkel 8(4) kan kompetent myndighet i 
forvalters hjemstat begrense virkeområdet for for-
valterens tillatelse, særlig når det gjelder hvilke 
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investeringsstrategier forvalteren kan benytte for 
fondet som forvaltes. 

6.1.2 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens vurdering fremgår av rappor-
ten pkt. 7.1.2:

«Artikkel 6 åpner i liten grad for nasjonalt spil-
lerom ved gjennomføring. Arbeidsgruppen 
foreslår lovbestemmelser som gjennomfører 
AIFMDs regler om krav om tillatelse.

Artikkel 6(2) regulerer hvilke konkrete tje-
nester AIF-forvaltere kan yte i tillegg til å for-
valte alternative investeringsfond. Det innføres 
virksomhetsbegrensningsregler for forvaltere 
som i dag ikke er underlagt slike krav. Det 
åpnes ikke for at en AIF-forvalter i det enkelte 
tilfelle kan gis tillatelse til å drive annen virk-
somhet. Dette betyr også at foretak som verdi-
papirforetak og kredittinstitusjoner ikke kan 
utpekes som AIF-forvalter. En AIF-forvalter 
kan derimot inngå en avtale med et verdipapir-
foretak om å yte individuell porteføljeforvalt-
ning for forvalteren dersom verdipapirforeta-
ket har tillatelse til dette, jf. artikkel 6(8). 

Bestemmelsen i artikkel 6(3) innebærer at 
en intern AIF-forvalter bare kan forvalte det 
fond det er en del av. Etter arbeidsgruppens 
vurdering er det ingen gjennomføringsalterna-
tiver på dette punkt.

AIFMD artikkel 6(4) åpner for at medlems-
statene kan tillate eksterne AIF-forvaltere å yte 
visse tilleggstjenester. Etter arbeidsgruppens 
vurdering bør norske forvaltere, herunder for-
valtningsselskap for verdipapirfond som også 
har tillatelse etter den nye loven, kunne 
benytte seg av den fleksibiliteten som ligger i 
det å kunne yte disse tjenestene. Det gir mulig-
het for å kunne effektivisere virksomheten og 
kunne tilby et bredere spekter av tjenester.

Etter arbeidsgruppens vurdering er det 
naturlig å kreve at søker enten er organisert 
som et aksjeselskap eller et allmennaksjesel-
skap. Alternative investeringsfond som skal 
forvaltes internt, bør også kunne organiseres 
som et selskap etter selskapslovgivningen.  

Forvaltning av alternative investeringsfond 
omfatter forvaltning av et bredt spekter av 
ulike typer kollektive investeringer. Arbeids-
gruppen antar at det vil kunne være aktuelt å gi 
begrensede tillatelser, slik artikkel 8(4) åpner 
for. Dette antas først og fremst å være relevant 
for ekstern forvalter. Kompetent myndighet 
må ved behandling av søknader vurdere rekke-

vidden av tillatelsen utfra blant annet forvalte-
rens faglige kompetanse og erfaring. 

Det vises til lovutkastet § 2-2.»

6.1.3 Høringsinstansenes syn

Finans Norge har vist til at arbeidsgruppens 
utgangspunkt er at AIFM-konsesjon skal kunne 
inkluderes i samme virksomhet som fondsforvalt-
ningsvirksomheten. Finans Norge mener dette 
ikke er tilstrekkelig hensyntatt i gjeldende verdi-
papirfondlov, og anser det som viktig at dette pre-
siseres i de to lovene og i lovproposisjonen, her-
under gjennom endring i virksomhetsbestemmel-
sen i verdipapirfondloven. Finans Norge forutset-
ter videre at virksomhet som i dag anses som til-
knyttet virksomhet til virksomheten som ytes av 
et forvaltningsselskap (med konsesjon til å yte 
aktiv forvaltning) og tilsvarende virksomhet som 
anses som tilknyttet virksomhet til et AIFM-sel-
skap, kan videreføres med de respektive konsesjo-
nene i ett felles selskap uten hinder av lovens virk-
somhetsbegrensninger. Videre bør proposisjonen 
angi nærmere hvorvidt tilknyttet virksomhet til 
AIFM-virksomhet må ha tilknytning til fondsvirk-
somheten AIFM-selskapet har under forvaltning. 
Som eksempel nevner Finans Norge eiendoms-
forvaltning av eiendommer som ikke inngår i 
egen portefølje. 

Verdipapirfondenes forening har uttalt:

«I likhet med arbeidsgruppen forstår vi direkti-
vet slik at adgangen til å forvalte alternative 
investeringsfond ikke skiller mellom fondsfor-
valtningsselskaper med slik konsesjon og 
andre konsesjonspliktige aktører. Dette inne-
bærer at et fondsforvaltningsselskap med 
AIFM-konsesjon også skal kunne forvalte 
AIFer som ikke er nasjonale fond, samt at 
AIFM-konsesjon skal kunne harmoniseres i 
samme virksomhet som fondsforvaltningsvirk-
somheten. Arbeidsgruppen har imidlertid ikke 
foreslått endringer i gjeldende verdipapirfond-
lov som reflekterer dette. Etter vår oppfatning 
er det viktig at dette reflekteres. Vi vil derfor 
tilrå at gjeldende virksomhetsbestemmelser i 
verdipapirfondloven (§§2-1 og 2-4) endres slik 
at dette klargjøres.

Vi legger videre til grunn at virksomhet 
som i dag anses som tilknyttet virksomhet til et 
forvaltningsselskap (herunder selskap med 
aktiv forvaltning konsesjon) og tilsvarende 
virksomhet som anses som tilknyttet virksom-
het til et AIFM-selskap kan videreføres med de 
respektive konsesjonene i ett felles selskap 
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uten hinder av lovens virksomhetsbegrens-
ningsregler. Dette er et forhold som bør omta-
les i proposisjonen.

Etter vår vurdering vil det dessuten være 
hensiktsmessig om departementet i lovpropo-
sisjonen angir nærmere hvorvidt tilknyttet 
virksomhet til AIFM-virksomhet må ha tilknyt-
ning til alternative investeringsfond som sel-
skapet har under forvaltning. Et spørsmål som 
reiser seg vil for eksempel være om et selskap 
med AIFM-konsesjon også vil kunne yte admi-
nistrative funksjoner knyttet til aktiva som ikke 
er en del av AIF´ets eiendel.»

6.1.4 Departementets vurdering

Ifølge antatt fremtidige EØS-forpliktelser som til-
svarer AIFMD artikkel 6, må det innføres konse-
sjonsplikt for forvaltere av alternative investe-
ringsfond (med unntak av forvaltere som forvalter 
alternative investeringsfond som ikke overstiger 
terskelverdiene etter art. 3(2) og (3)). Departe-
mentet foreslår i lovforslaget § 2-2 første ledd før-
ste punktum at forvaltning av alternative investe-
ringsfond bare kan drives etter tillatelse fra 
Finanstilsynet, i tråd med arbeidsgruppens utkast. 

Etter art. 6(2) kan eksterne forvaltere ikke 
drive annen virksomhet enn det som er nevnt i 
vedlegg I til direktivet, samt fondsforvaltning etter 
UCITS-direktivet dersom forvalteren også har til-
latelse etter verdipapirfondloven. Internt forval-
tede alternative investeringsfond kan kun yte tje-
nester som nevnt i vedlegg I til direktivet. Med-
lemsstatene kan etter art. 6(3), jf. (4) likevel tillate 
at eksterne forvaltere yter visse tilleggstjenester. 
Arbeidsgruppen har foreslått at det åpnes for 
dette i den norske loven, fordi det gir fleksibilitet 
for forvalterne, mulighet til å effektivisere virk-
somheten og adgang til å kunne tilby et bredere 
spekter av tjenester. Departementet er enig i 
arbeidsgruppen vurdering på dette punkt, og fore-
slår at Finanstilsynet gis kompetanse til å gi for-
valter tillatelse til å yte de tilleggstjenester som er 
nevnt i direktivet art. 6(4), jf. (5). Det vises til lov-
forslaget § 2-2. 

Det fremgår av AIFMD art. 6(6) at MIFID art. 
2(2), 12, 13 og 19 får anvendelse når forvalter yter 
tjenester som nevnt i AFIMD art. 6(4), det vil si 
ved aktiv forvaltning og tilleggstjenestene investe-
ringsrådgivning, oppbevaring og forvaltning av 
fondsandeler og mottak og formidling av ordre 
knyttet til finansielle instrumenter. Departemen-
tet foreslår at det gis hjemmel i lovforslaget § 2-2 
sjuende ledd til å gi de relevante bestemmelsene i 

verdipapirhandelloven og tilhørende forskrifter 
anvendelse for slike tjenester. 

Når det gjelder høringsuttalelsene fra Finans 
Norge og Verdipapirfondenes forening om at det 
bør fremgå av både den nye loven om forvaltning 
av alternative investeringsfond og av verdipapir-
fondloven at det skal kunne drives verdipapir-
fondsforvaltning og forvaltning av alternative 
investeringsfond i samme selskap, foreslår depar-
tementet en bestemmelse i den nye loven om for-
valtning av alternative investeringsfond § 2-2 
annet ledd annet punktum om at eksterne forval-
tere som har tillatelse etter verdipapirfondloven 
§ 2-1, kan drive verdipapirfondsforvaltning der-
som de har tillatelse etter verdipapirfondloven. 
Dette fremgikk implisitt av arbeidsgruppens 
utkast § 2-2 fjerde ledd, men departementet har 
foreslått å omskrive bestemmelsen noe, slik at 
dette kommer klarere frem, jf. lovforslaget § 2-2 
annet ledd annet punktum.

Videre foreslår departementet en bestem-
melse i verdipapirfondloven § 2-4 nytt annet ledd 
om at forvaltningsselskap for verdipapirfond som 
har tillatelse etter lov om forvaltning av alternative 
investeringsfond, kan forvalte alternative investe-
ringsfond. Dette er i samsvar med synspunktene i 
høringsmerknaden fra Verdipapirfondenes 
forening.

Verdipapirfondenes forening har videre 
påpekt at det bør angis nærmere i lovproposisjo-
nen hvorvidt tilknyttet virksomhet til AIFM-virk-
somhet må ha tilknytning til alternative investe-
ringsfond som selskapet har under forvaltning. 
Departementet antar at reglene i AIFMD art. 6(2) 
og (3), jf. vedlegg I til direktivet, er å forstå slik at 
funksjonene som forvaltere kan utføre i samsvar 
med disse bestemmelsene, må ha tilknytning til 
de alternative investeringsfondene som forvaltes. 

Når det gjelder forvaltere som har tillatelse til 
å yte tjenesten aktiv forvaltning etter lovforslaget 
§ 2-2 tredje ledd, legger imidlertid departementet 
til grunn at det ikke er krav om tilleggstjenestene 
investeringsrådgivning mv. etter § 2-2 fjerde ledd 
relaterer seg til den aktive forvaltningen. 

6.2 Søknad om tillatelse

6.2.1 EU-rett

I art. 7(1) er det fastsatt at forvaltere av alternative 
investeringsfond skal søke kompetent myndighet 
i hjemstaten om tillatelse. Ifølge art. 4(1)(q) er for-
valters hjemstat den EØS-staten der forvalter har 
sitt vedtektsfestede hjemsted.
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Etter art. 7(2) skal søknaden inneholde opp-
lysninger om de personer som faktisk utøver for-
valterens oppgaver, opplysninger om identiteten 
til de som direkte eller indirekte eier en betydelig 
eierandel i forvalter og størrelsen på eierande-
lene. Videre skal søknaden inneholde en virksom-
hetsplan der forvalters organisatoriske struktur 
fremgår, herunder informasjon om hvordan for-
valter har til hensikt å overholde sine plikter etter 
direktivet kapittel II, III og IV og, dersom det er 
aktuelt, kapittel V, VI, VII og VIII. Søknaden skal 
dessuten inneholde opplysninger om godtgjøring 
til ledelsen med flere i henhold til art. 13, samt 
informasjon om avtaler om utkontraktering mv. 
som nevnt i art. 20. 

Det følger av art. 7(3) at en forvalter som 
søker om tillatelse også skal gi opplysninger til 
kompetent myndighet i forvalters hjemstat om de 
alternative investeringsfondene den har til hensikt 
å forvalte. Dette omfatter informasjon om investe-
ringsstrategiene, herunder blant annet opplysnin-
ger om bruk av finansiell giring og risikoprofiler, 
informasjon om hvor mottakerfondet er etablert 
dersom fondet er et tilføringsfond, samt regler 
eller vedtekter og en beskrivelse av depotmotta-
kerfunksjoner for hvert alternative investerings-
fond som forvalter har til hensikt å forvalte. 
Videre omfattes eventuelle andre opplysninger 
som nevnt i art. 23(1) (det vil si de opplysninger 
som skal gis til investorene før de investerer) for 
hvert fond som forvalter har til hensikt å forvalte. 

Dersom et forvaltningsselskap med tillatelse 
etter nasjonal lovgivning som gjennomfører 
UCITS-direktivet søker om tillatelse etter AIFMD, 
skal ikke kompetent myndighet kreve slike opp-
lysninger som forvaltningsselskapet allerede har 
sendt inn i forbindelse med søknaden om tillatelse 
som forvaltningsselskap etter UCITS, forutsatt at 
opplysningene fortsatt er aktuelle/oppdatert, jf. 
art. 7(4). 

Etter art. 7(6) og (7) kan EU-kommisjonen, 
etter forslag fra ESMA, fastsette nærmere regler 
om hvilke opplysninger søknad om tillatelse skal 
inneholde, samt standardskjemaer og fremgangs-
måter for innsending av informasjon. 

6.2.2 Arbeidsgruppens forslag 

I rapporten pkt. 7.2.2 har arbeidsgruppen uttalt:

«Bestemmelsene i AIFMD artikkel 7 gir lite 
spillerom for nasjonal gjennomføring. I sam-
svar med direktivet foreslår arbeidsgruppen 
lovbestemmelser som gjennomfører direkti-
vets regler om søknad om tillatelse. 

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas for-
skriftshjemler som gjør det mulig å innta nær-
mere regler om søknad om tillatelse.

Det vises til utkastet § 2-5.»

6.2.3 Høringsinstansenes syn

Depotmottakerbankene DnB, Danske Bank, Han-
delsbanken og J.P. Morgan har uttalt følgende i for-
bindelse med arbeidsgruppens utkast til § 2-5(3):

«I lovforslaget forutsettes det implisitt at et AIF 
har vedtekter uten at det stilles særskilte krav 
til disse. Av direktivet artikkel 23(1) følger det 
at informasjon skal gis til investorene i henhold 
til «AIF rules or instruments of incorporation». 
Noen tilsvarende henvisning til AIFets vedtek-
ter er ikke inntatt i lovforslaget § 4-2 første ledd 
som gjennomfører direktivbestemmelsen. 
Videre følger det i direktivet artikkel 7(3)(c) at 
forvaltningsselskapet skal oversende fondets 
vedtekter i søknaden til myndighetene. I lovfor-
slaget § 2-5 tredje ledd vises det bare til § 4-2 
uten å presisere at fondets vedtekter skal følge 
med søknaden.

I aksje- og selskapslovgivningen finnes det 
krav til et selskaps vedtekter. For nasjonale ver-
dipapirfond finnes kravene i verdipapirfondlo-
ven. Ettersom også andre innretninger kan 
falle inn under definisjonen av et AIF, er det 
imidlertid vår oppfatning at det bør klargjøres i 
loven at et AIF skal ha vedtekter, hvilket inn-
hold vedtektene skal ha og at vedtektene skal 
medfølge søknaden til Finanstilsynet.»

Videre har depotmottakerbankene uttalt at det 
etter deres vurdering ikke er tilstrekkelig at for-
valter i søknad om tillatelse kun informerer om 
depotmottaker for fondene, jf. arbeidsgruppens 
lovutkast § 2-5(3). Det bør vedlegges en bekref-
telse fra depotmottaker om at de påtar seg oppdra-
get som depotmottaker for de respektive fondene, 
sml. verdipapirfondloven § 4-1(2) nr. 2. Når det 
gjelder lovutkastet § 2-5(1) om at forvaltere som 
allerede har tillatelse som forvaltningsselskap 
etter verdipapirfondloven ikke trenger å gi opplys-
ninger som allerede er gitt ved søknad etter verdi-
papirfondloven, mener depotmottakerbankene at 
også slike forvaltere bør vedlegge søknaden en ny 
bekreftelse/kopi av avtale fra depotmottaker. 
Årsaken er de økte kravene til depotmottaker-
funksjonen under AIFMD, herunder krav til infor-
masjonsutveksling og avtaler mellom partene. 

Verdipapirfondenes forening slutter seg til for-
slaget om at fondsforvaltningsselskap ikke tren-
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ger å gi opplysninger som er gitt ved søknad om 
tillatelse etter verdipapirfondloven. 

6.2.4 Departementets vurdering

I antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 7, stilles det krav til innholdet i søk-
nad om tillatelse som forvalter. Bestemmelsen 
åpner i liten grad for nasjonalt handlingsrom ved 
gjennomføring. Etter departementets vurdering 
bør art. 7 gjennomføres slik som arbeidsgruppen 
har foreslått, men med enkelte justeringer, slik at 
det fremgår klarere at alle kravene i art. 7 gjen-
nomføres i den norske loven, se lovforslaget § 2-3. 
Etter departementets vurdering bør regler om 
blant annet saksbehandlingstid hos Finanstilsynet 
og hva som skal til for at søknad anses som full-
stendig i tråd med AIFMD art. 8(5), fastsettes i 
forskrift, og det vises til lovforslaget § 2-3 femte 
ledd.

I art. 7(3)(c) fremgår at forvalter i forbindelse 
med søknad om tillatelse skal sende inn regler eller 
vedtekter for hvert alternativt investeringsfond 
som skal forvaltes. Depotmottakerbankene har i 
sin høringsuttalelse påpekt at dette kravet ikke 
fremgår av arbeidsgruppens utkast. Departemen-
tet foreslår at et slikt krav tas inn i § 2-3 tredje ledd. 
Departementet kan ikke se at det er grunnlag for å 
lovfeste nærmere krav til innholdet i fondenes ved-
tekter eller stiftelsesdokumenter i den nye loven 
om forvaltning av alternative investeringsfond, slik 
depotmottakerbankene har uttrykt ønske om. 
Siden slike fond kan være organisert på forskjellig 
måte etter selskapslovgivningen med videre, leg-
ger departementet til grunn at kravet til innhold i 
vedtektene eller stiftelsesdokumentene må være i 
samsvar med den aktuelle selskapslovgivning.

Depotmottakerbankene har uttalt at de mener 
det ikke er tilstrekkelig om forvalter kun informe-
rer om depotmottaker i søknadene, men at det må 
kreves at forvalter vedlegger en bekreftelse fra 
depotmottaker om at de påtar seg oppdraget som 
depotmottaker for de respektive fondene, sml. 
verdipapirfondloven § 4-1 annet ledd nr. 2. I 
AIFMD art. 7 (3)(d) er det krav om at forvalter 
skal vedlegge søknaden opplysninger om hvilke 
avtaler eller ordninger («arrangements») som er 
foretatt for å utpeke en depotmottaker for hvert 
fond som skal forvaltes. Departementet er enig 
med depotmottakerbankene i at det bør fremgå av 
loven at forvalter skal oversende en kopi av avta-
len med depotmottaker til Finanstilsynet i forbin-
delse med søknaden, slik at Finanstilsynet kan se 
at de lovbestemte krav til depotmottaker er opp-
fylt. Det vises til lovforslaget § 2-3 tredje ledd.

6.3 Vilkår for å gi tillatelse

6.3.1 EU-rett

Artikkel 8 inneholder regler om vilkår for å gi tilla-
telse som forvalter. Ifølge artikkel 8(1) skal ikke 
kompetente myndigheter i forvalters hjemstat gi 
tillatelse med mindre:
a. De er overbevist om at forvalter vil være i stand 

til å oppfylle kravene i direktivet
b. Forvalter har tilstrekkelig startkapital og egen-

kapital i samsvar med artikkel 9
c. Personene som faktisk utøver forvalterens 

virksomhet har hederlig vandel og relevante 
kvalifikasjoner og yrkeserfaring, også når det 
gjelder investeringsstrategiene som benyttes 
av de alternative investeringsfondene som er 
under forvaltning. Navnene på disse perso-
nene, samt enhver utskiftning av personer i 
ledelsen, skal umiddelbart meddeles kompe-
tent myndighet i forvalters hjemland. Den fak-
tiske ledelsen av forvalters virksomhet skal 
forestås av minst to personer som oppfyller vil-
kårene om hederlig vandel og relevante kvalifi-
kasjoner og yrkeserfaring.

d. Aksjonærene eller deltakerne med betydelige 
eierandeler i forvalter skal være egnet til å 
sikre en trygg og fornuftig ledelse av forvalter. 
Med betydelig eierandel menes ifølge art. 
4(1)(ah) en direkte eller indirekte eierandel 
som utgjør minst 10 prosent av kapitalen eller 
stemmene, eller som gjør det mulig å utøve 
betydelig innflytelse på ledelsen hos forvalter. 

e. Forvalteren har sitt hovedkontor og forret-
ningskontor i samme medlemsstat. 

I art. 8(1) siste punktum fremgår det at tillatelsen 
skal gjelde i alle medlemsstater. 

Ved søknad fra forvalter som er knyttet til for-
valter i et annet EØS-land, som nærmere angitt i 
art. 8(2), skal kompetent myndighet konsultere 
kompetent myndighet i det aktuelle landet før til-
latelse gis. Dette gjelder for eksempel dersom 
søkeren er et datterselskap av en AIF-forvalter i et 
annet EØS-land. 

I henhold til art. 8(3) skal kompetent myndig-
het avslå søknad om tillatelse dersom nære forbin-
delser mellom forvalter og andre naturlige eller 
juridiske personer mv. er til hinder for effektiv 
utøvelse av tilsynsfunksjoner.

Etter art. 8(4) kan kompetent myndighet i for-
valters hjemstat begrense tillatelsens omfang, 
særlig hva angår investeringsstrategiene i de 
alternative investeringsfondene som søker skal 
forvalte.
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Ifølge art. 8(5) skal kompetent myndighet i 
forvalters hjemland underrette søkeren skriftlig 
om hvorvidt tillatelse er gitt eller ikke innen tre 
måneder etter at fullstendig søknad er fremsatt. 
Kompetent myndighet kan forlenge fristen med 
inntil tre måneder, dersom den anser det nødven-
dig på grunn av sakens særlige omstendigheter, 
etter å ha underrettet søker om dette. En søknad 
skal etter art. 8(5) anses som fullstendig hvis 
søker har fremlagt informasjon som nevnt i art. 
7(2)(a) – (d) og art. 7(3)(a) og (b).

I henhold til art. 8(5) annet ledd kan forvalter 
begynne å forvalte alternative investeringsfond 
med investeringsstrategier som beskrevet i søk-
naden i forvalters hjemland så snart tillatelsen 
foreligger, men tidligst en måned etter å ha inngitt 
eventuelt manglende opplysninger.

EU-kommisjonen kan fastsette nærmere gjen-
nomføringsregler om enkelte av vilkårene for tilla-
telse, jf. art. 8(6), etter forslag fra ESMA. 

6.3.2 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppen vurdering fremgår slik i rappor-
ten pkt. 7.3.7:

«AIFMD artikkel 8 inneholder vilkår for å gi til-
latelse til forvaltere og rammer for myndighe-
tenes saksbehandlingstid ved behandling av 
søknad. Bestemmelsen åpner i liten grad for 
nasjonalt spillerom ved gjennomføring. 
Arbeidsgruppen foreslår som nevnt i kapittel 
7.1.2 at Finanstilsynet kan fastsette begrens-
ninger i virkeområdet for forvalterens tilla-
telse. 

Arbeidsgruppen foreslår lovbestemmelser 
som gjennomfører direktivets regler om vilkår 
for å gi tillatelse til forvaltere. Arbeidsgruppen 
foreslår videre at det inntas forskriftshjemler 
som gjør det mulig å innta nærmere nivå-to 
regulering. 

Det vises til utkastet § 2-5.»

6.3.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg uttryk-
kelig om denne delen av arbeidsgruppens forslag.

6.3.4 Departementets vurdering

Departementet legger videre til grunn at direkti-
vet art. 8 ikke gir nasjonalt handlingsrom, og at 
det må foreslås lovregler i samsvar med AIFMD 
art. 8, se lovforslaget § 2-4. Departementet fore-
slår at de særskilte reglene i AIFMD art. 8 (2) om 

at tillatelse bare kan gis etter samråd med kompe-
tent myndighet i annen EØS-stat i visse tilfeller 
gjennomføres i forskrift, jf. forslaget til forskrifts-
hjemmel i lovforslaget § 2-4 sjette ledd. Etter 
departementets syn bør tilsvarende løsning benyt-
tes for forventet fremtidige EØS-forpliktelser som 
tilsvarer art. 8(3), der det fremgår at kompetent 
myndighet skal avslå søknad om tillatelse dersom 
visse forhold er til hinder for et effektivt tilsyn. 
Disse reglene bør etter departementets vurdering 
fastsettes i forskrift, og ikke i lov. Det vises til lov-
forslaget § 2-4 sjette ledd.

Departementet foreslår at kravene i art. 
8(1)(c) til kvalifikasjoner og vandel hos ledelsen 
til forvalter med flere gis i en separat bestem-
melse, jf. lovforslaget § 2-5 (som tilsvarer arbeids-
gruppens utkast til § 2-7), slik at bestemmelsene 
blir mer oversiktlige.

Departementet foreslår at Finanstilsynets 
adgang til å gi begrensede tillatelser, jf. direktivet 
art. 8(4), fastsettes i lovforslaget § 2-4 femte ledd.

6.4 Startkapital og krav til ansvarlig 
kapital

6.4.1 EU-rett

Art. 9 inneholder krav til startkapital og ansvarlig 
kapital for forvalter. 

Internt forvaltede alternative investerings-
fond skal etter art. 9(1) ha en startkapital på 
minst 300 000 euro. 

Eksterne forvaltere skal ha en startkapital på 
minst 125 000 euro, jf. art. 9(2). 

Dersom forvalters portefølje av alternative 
investeringsfond under forvaltning overstiger 250 
millioner euro, skal forvalteren ha tilleggskapital. 
Tilleggskapitalen skal utgjøre 0,02 prosent av det 
forvaltede beløp som overstiger 250 millioner, 
men likevel slik at summen av startkapital og til-
leggskapital ikke skal overstige 10 millioner euro, 
jf. art. 9(3). Det fremgår i art. 9(4) at som forval-
ters portefølje regnes også alternative investe-
ringsfond der forvalter har utkontraktert funksjo-
ner i henhold til art. 20, mens de alternative inves-
teringsfond som forvalteren forvalter etter utkon-
traktering fra andre, unntas. 

Det følger av art. 9(5) at forvalterens egenka-
pital uansett ikke må være mindre enn det som 
kreves etter kapitaldekningsdirektivet (direktiv 
2006/49/EF) art. 21. 

Medlemsstatene kan i henhold til artikkel 9(6) 
gi forvaltere tillatelse til å erstatte inntil 50 prosent 
av tilleggskapitalen med en garanti på tilsvarende 
beløp fra en kredittinstitusjon eller et forsikrings-
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selskap som enten har hovedkontor i en EØS-stat 
eller en tredjestat som er underlagt regler om til-
syn som de kompetente myndigheter anses som 
tilsvarende de som gjelder i EØS.

For å dekke potensiell risiko for erstatnings-
krav i forbindelse med forvalters tjenester etter 
AIFMD, skal forvalter enten ha ytterligere egen-
kapital eller ansvarsforsikring, jf. artikkel 9(7). 

I henhold til artikkel 9(8) skal den ansvarlige 
kapitalen, herunder tilleggskapital etter artikkel 
9(7), plasseres i likvide aktiva eller aktiva som kan 
realiseres på kort sikt, og den må ikke plasseres i 
spekulative posisjoner.

Etter art. 9(9) gir EU-kommisjonen nærmere 
regler om risikoer som må dekkes av tilleggskapi-
tal eller ansvarsforsikring, betingelser for å fastslå 
om tilleggskapitalen eller dekningen under 
ansvarsforsikringen er tilstrekkelig og hvordan 
løpende justeringer av tilleggskapital eller dek-
ning under ansvarsforsikring skal besluttes.

I art. 9(10) er det fastsatt at art. 9, unntatt (7) 
og (8) og delegerte rettsakter vedtatt i samsvar 
med art. 9(9), ikke får anvendelse for forvaltere 
som også har tillatelse som forvaltningsselskap 
for UCITS-fond. 

6.4.2 Arbeidsgruppens forslag 

I arbeidsgruppens rapport pkt. 7.4.2 fremgår føl-
gende:

«AIFMD artikkel 9 stiller krav til startkapital og 
ansvarlig kapital for forvaltere som er underlagt 
krav om tillatelse. Etter AIFMD artikkel 9(6) 
kan medlemsstatene åpne for at forvaltere gis 
tillatelse til at inntil 50 % av tilleggskapitalen 
erstattes av en garanti. Arbeidsgruppen foreslår 
at det åpnes for en adgang til å benytte garanti, 
i likhet med hva som gjelder for forvaltningssel-
skaper for verdipapirfond og verdipapirforetak.

Arbeidsgruppen foreslår lovbestemmelser 
som gjennomfører direktivets regler om krav 
til startkapital og ansvarlig kapital. Arbeids-
gruppen foreslår at det inntas en hjemmel som 
gjør det mulig å vedta nærmere forskrifter. 

Det vises til utkastet § 2-8.»

6.4.3 Høringsinstansenes syn

Depotmottakerbankene DnB, Danske Bank, Han-
delsbanken og J.P. Morgan mener det ikke fremgår 
klart av arbeidsgruppens lovutkast § 2-8 at kravet 
i kapitalkravsforskriften § 41-2 første ledd er et 
minimumskrav som gjelder i tillegg til de andre 
kravene, og har uttalt:

«…Når det i lovforslaget § 2-8(2) heter «Forval-
ter skal ha en ansvarlig kapital som til enhver 
tid utgjør et beløp (…) eller som svarer til for-
skrift 14. desember 2006 nr. 1506 (kapitalkravs-
forskriften) § 41-2.» (vår understrekning) får 
man inntrykk av at forvaltningsselskapet kan 
velge.

Depotmottakerne mener det beste ville 
være å innta en presisering av hva kravet inne-
bærer slik man har gjort i verdipapirfondfor-
skriften § 2-2 femte ledd, eller at det fremgår at 
dette er kumulative vilkår og ikke alternative 
vilkår. Dette kan løses ved å erstatte ordet 
«eller» med «og».» 

Videre har depotmottakerbankene vist til at det i 
AIFMD art. 9(10) fremgår hvilke krav som skal 
gjelde for forvaltningsselskaper som både forval-
ter UCITS-fond og alternative investeringsfond, 
og at dette er omtalt av arbeidsgruppen i rappor-
ten punkt 7.4, men at tilsvarende bestemmelse 
ikke er tatt inn i lovforslaget.

Norges Fondsmeglerforbund legger til grunn at 
kravet til likvid plassering kun gjelder den del av 
selskapets samlede kapital som er nødvendig for å 
dekke kravene til ansvarlig kapital og tilleggskapi-
tal. En annen tolkning ville medføre at den sam-
lede egenkapitalen hos forvalter ble underlagt lik-
viditetskravene, fordi den samlede egenkapitalen 
formelt tilfredsstiller kravene til ansvarlig kapital, 
eventuelt tilleggskapital. Dette ville ikke gi noen 
mening for internt forvaltede alternative investe-
ringsfond.

6.4.4 Departementets vurdering

Direktivet art. 9 gir lite nasjonalt spillerom, med 
unntak av art. 9(6), der medlemsstatene gis 
adgang til å tillate at opptil 50 prosent av tillegg-
skapitalen som nevnt i art. 9(3) kan erstattes av en 
garanti for tilsvarende beløp fra en kredittinstitu-
sjon eller et forsikringsselskap. Arbeidsgruppen 
har foreslått at det åpnes for å gi adgang til å 
benytte slik garanti. Departementet ser ingen 
grunner til å fravike det som gjelder for forvalt-
ningsselskaper for verdipapirfond og verdipapir-
foretak, og er enig i at det bør gis slik adgang, jf. 
lovforslaget § 2-7 annet ledd, som tilsvarer 
arbeidsgruppens utkast til § 2-8 tredje ledd.

Det følger av AIFMD art. 9(5) at forvalterens 
egenkapital uansett ikke må være mindre enn det 
som kreves etter kapitaldekningsdirektivet (direk-
tiv 2006/49/EF) art. 21. EØS-regler som tilsvarer 
kapitaldekningsdirektivet art. 21 er gjennomført i 
norsk rett i kapitalkravsforskriften (forskrift 14. 
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desember 2006 nr. 1506) § 41-2 første ledd. 
Bestemmelsen lyder:

«Verdipapirforetak med tillatelse til å yte inves-
teringstjenestene som nevnt i verdipapirhan-
delloven § 2-1 første ledd nr. 1, 4 og 5, og for-
valtningsselskap for verdipapirfond med tilla-
telse til å yte investeringstjeneste som nevnt i 
verdipapirhandelloven § 2-1 første ledd nr. 4 
skal, uten hensyn til størrelsen på kapitalkravet 
beregnet etter andre deler av denne forskrift, 
ha en ansvarlig kapital som minst svarer til en 
fjerdedel av foretakets faste kostnader i det 
foregående år. Dersom en institusjons virk-
somhet har pågått i mindre enn ett år, skal kost-
nadene i driftsplanen legges til grunn.»

Depotmottakerbankene DnB, Danske Bank, Han-
delsbanken og J.P. Morgan har uttalt at det bør 
fremgå klarere av lovteksten at kravet til forval-
ters ansvarlige kapital er at det ikke må være 
lavere enn det som følger av kapitalkravsforskrif-
ten § 41-2. Departementet slutter seg til dette, og 
foreslår at ordlyden justeres noe, slik at det ikke 
oppstår tvil om at forvalters ansvarlige kapital 
aldri må være lavere enn det beløp som fremgår 
av kapitalkravsforskriften § 41-2. Det vises til lov-
forslaget § 2-7 første ledd.

Norges Fondsmeglerforbund har uttalt at kra-
vet til likvid plassering i arbeidsgruppens lovut-
kast § 2-8 femte ledd kun gjelder den del av sel-
skapets samlede kapital som er nødvendig for å 
dekke kravene til ansvarlig kapital og tilleggskapi-
tal. Departementet er enig i at det er naturlig å for-
stå kravet slik.  

Depotmottakerbankene DnB, Danske Bank, 
Handelsbanken og J.P. Morgan har påpekt at det i 
AIFMD art. 9(10) fremgår hvilke krav som skal 
gjelde for forvaltningsselskap som både forvalter 
UCITS-fond og alternative investeringsfond, men 
at slik lovbestemmelse ikke er tatt inn i arbeids-
gruppens utkast. Departementet legger til grunn 
at det at det bør fremgå av lovforslaget at kravene 
til kapital i AIFMD art. 9(1) til (6) ikke gjelder for 
forvaltere som også har tillatelse som forvalt-
ningsselskap for UCITS-fond. For slike forvaltere 
gjelder kapitalkravene i verdipapirfondloven med 
tilhørende forskrifter. Det vises til lovforslaget § 2-7
femte ledd.

6.5 Endring av tillatelse

6.5.1 EU-rett

Etter art. 10(1) skal forvaltere – før endringer 
iverksettes – underrette kompetent myndighet i 
hjemlandet om vesentlige endringer i de forutset-
ninger som lå til grunn for den opprinnelige tilla-
telsen, særlig om vesentlige endringer i opplysnin-
gene som ble gitt i forbindelse med søknaden 
etter art 7. 

Kompetent myndighet kan etter art. 10(2) 
gripe inn i ved slike endringer, for eksempel ved å 
kreve forandringer eller å nekte at endringene 
gjennomføres. Dersom kompetent myndighet 
beslutter å gripe inn, skal forvalter motta melding 
om dette innen én måned etter at kompetent myn-
dighet har fått varsel om endringene. Behand-
lingstiden kan forlenges med ytterligere én 
måned dersom det anses nødvendig på grunn av 
sakens særlige omstendigheter. Forvalter må 
underrettes om slik forlengelse. Forvalter kan 
gjennomføre endringene dersom kompetent myn-
dighet ikke motsetter seg endringene innen fris-
ten.

6.5.2 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens vurdering framgår av rapporten 
pkt. 7.5.2:

«Artikkel 10 regulerer fremgangsmåten ved 
endringer av betydning for tillatelsen. Arbeids-
gruppen foreslår lovbestemmelser som gjen-
nomfører AIFMDs regler på dette punkt. 

Det vises til utkastet § 2-9.»

6.5.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

6.5.4 Departementets vurdering

Departementet foreslår å gjennomføre antatt 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer direkti-
vet art. 10 i lovforslaget § 2-8 første og annet ledd. 
Det fremgår av direktivet art. 10(1) at forvalter 
plikter å informere kompetent myndighet før
vesentlige endringer gjennomføres. Arbeidsgrup-
pens lovutkast inneholdt ikke et slikt uttrykkelig 
krav, men departementet foreslår at slikt krav inn-
tas i § 2-8 første ledd.
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Direktivet art. 10(2) gir adgang for kompetent 
myndighet til å forlenge fristen for å nekte 
endringer eller stille vilkår for endringene, der-
som fristforlengelsen er nødvendig på grunn av 
særlige omstendigheter ved saken. Det fremgår 
også av direktivet at forvalter må underrettes om 
fristforlengelsen. Disse vilkårene fremgikk ikke 
uttrykkelig av arbeidsgruppens lovutkast. Depar-
tementet foreslår at disse vilkårene tas inn i lov-
teksten, for å unngå tvil om direktivets krav er 
oppfylt på dette punkt. Det vises til lovforslaget 
§ 2-8 annet ledd. 

6.6 Tilbakekall

6.6.1 EU-rett

Art. 11 inneholder regler om tilbakekall av forval-
ters tillatelse. Kompetent myndighet i forvalters 
hjemstat kan tilbakekalle tillatelsen hvis forvalter:
a. ikke tar i bruk tillatelsen innen 12 måneder, gir 

uttrykkelig avkall på tillatelsen eller har avvik-
let den virksomhet som omfattes av direktivet 
for mer enn seks måneder siden, med mindre 
medlemsstaten har fastsatt at tillatelsen i slike 
tilfeller skal bortfalle,

b. har fått tillatelse på grunnlag av uriktige opp-
lysninger eller andre uregelmessigheter,

c. ikke lenger oppfyller vilkårene som lå til grunn 
for tillatelsen,

d. ikke overholder kravene i kapitaldekningsdi-
rektivet for de tilfeller tillatelsen også omfatter 
forvaltning av investors portefølje av finansielle 
instrumenter på individuell basis og etter 
investors fullmakt i samsvar med direktivets 
artikkel 6(4)(a),

e. har begått alvorlige eller systematiske overtre-
delser av bestemmelser som er vedtatt i sam-
svar med direktivet, eller

f. har begått overtredelser knyttet til forhold som 
faller utenfor direktivet og som etter nasjonal 

lovgivning skal medføre tilbakekall av tilla-
telse.

6.6.2 Arbeidsgruppens forslag 

I arbeidsgruppens rapport pkt. 7.6.2 fremgår:

«AIFMD artikkel 11 oppstiller vilkår for tilba-
kekall av tillatelse som i liten grad åpner for 
nasjonalt spillerom ved gjennomføring. Etter 
arbeidsgruppens vurdering er det ikke hen-
siktsmessig å innføre en regel om automatisk 
bortfall av tillatelse, når tillatelsen ikke er 
benyttet i en viss periode. En slik regel vil 
kunne gi uheldige konsekvenser for forvaltere 
som har konkrete planer om å gjenoppta virk-
somheten. 

Reglene for tilbakekall har store likhets-
trekk med tilsvarende regler i UCITS-direkti-
vet og MiFID. Arbeidsgruppen går ut fra at 
bestemmelsen vil praktiseres på tilsvarende 
måte som ved vedtak etter verdipapirhandello-
ven der tilbakekall med mislighold blir benyt-
tet som sanksjon ved de mest alvorlige overtre-
delser av lovgivningen. 

I samsvar med direktivet foreslår arbeids-
gruppen lovbestemmelser som gjennomfører 
AIFMDs regler om vilkår for tilbakekall. 

Det vises til utkastet § 8-5.»

6.6.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette temaet. 

6.6.4 Departementets vurdering

Departementet foreslår at direktivet art. 11 om til-
bakekall av tillatelse gjennomføres i samsvar med 
arbeidsgruppens utkast. Det vises til lovforslaget 
§ 9-4, som tilsvarer arbeidsgruppens utkast til § 8-5.
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7  Organisatoriske krav

7.1 Generelle krav

7.1.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har beskrevet gjeldende rett slik 
i rapporten pkt. 9.1.1:

«Forvaltningsselskap for verdipapirfond er 
underlagt generelle krav til organisering av 
virksomheten i verdipapirfondloven § 2-11 og 
verdipapirfondforskriften § 2-6. For disse fore-
tak gjelder reglene om ansattes egenhandel i 
verdipapirhandelloven kapittel 8. Tilsvarende 
krav gjelder for verdipapirforetak.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

7.1.2 EU-rett

Direktivet art. 18 inneholder generelle krav til 
hvordan forvalteres virksomhet skal organiseres.

Etter art. 18(1) første avsnitt skal forvaltere til 
enhver tid ha tilstrekkelige og egnede menneske-
lige og tekniske ressurser for å sikre forsvarlig 
forvaltning av alternative investeringsfond. I art. 
18(1) annet avsnitt er det krav om at forvalteren, 
under hensyn til arten av fond under forvaltning, 
etablerer forsvarlige administrative rutiner og 
regnskapsrutiner, systemer for IKT-sikkerhet og 
forsvarlige systemer for internkontroll, herunder 
regler om ansattes egenhandel. Sistnevnte regler 
skal sikre at enhver transaksjon som involverer 
alternative investeringsfond kan rekonstrueres 
med hensyn til opprinnelse, parter, art, tid og sted 
for gjennomføring, samt at eiendelene til fond 
under forvaltning investeres i samsvar med 
reglene eller vedtektene til fondet og gjeldende 
regler.

Art. 18(2) gir EU-kommisjonen hjemmel til å 
fastsette nærmere krav til organisering av virk-
somheten som nevnt i art. 18(1). Forordning 231/
2013 inneholder slike regler.

7.1.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag er i rapporten pkt. 9.1.3 
beskrevet slik:

«Arbeidsgruppen foreslår at direktivets artik-
kel 18 gjennomføres etter mønster av verdipa-
pirfondloven § 2-11, og at det inntas en for-
skriftshjemmel som gjør det mulig å innta nær-
mere regler vedtatt av EU-Kommisjonen med 
hjemmel i artikkel 18(2). 

Det vises til lovutkastet § 3-1.
For så vidt gjelder bestemmelsen om 

internkontroll i artikkel 18, vises det til forskrift 
av 22. september 2008 nr. 1080 om risikosty-
ring og internkontroll. Arbeidsgruppen fore-
slår at forskriften gjøres gjeldende for forval-
tere som har tillatelse etter den nye loven. 
Dette vil kreve en endring av forskriften § 1.»

7.1.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
denne delen av forslaget.

7.1.5 Departementets vurdering

Departementet legger til grunn at antatt fremti-
dige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
18 må gjennomføres etter sitt innhold. Departe-
mentet foreslår at dette gjøres i lovforslaget § 3-1, 
som i hovedsak er i samsvar med arbeidsgrup-
pens utkast. 

7.2 Utkontraktering

7.2.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har beskrevet gjeldende rett slik 
i rapporten pkt. 9.3.1:

«Forvaltningsselskap for verdipapirfond er 
underlagt nærmere begrensninger for utkon-
traktering av virksomhet i verdipapirfondloven 
§ 2-9,verdipapirfondforskriften kapittel 2 punkt 
II (§§ 2-3 til 2-5) og forskrift av 21. mai 2003 nr. 
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630 om bruk av informasjons- og kommunika-
sjonsteknologi (IKT) § 12. Andre forvaltere, 
som ikke er verdipapirforetak, står fritt til å 
organisere sin virksomhet innenfor generelle 
selskapsrettslige krav til forsvarlig organise-
ring av virksomheten, og er ikke underlagt 
særlige regler om utkontraktering.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens redegjørelse for gjeldende rett. 

7.2.2 EU-rett

EU-retten er beskrevet slik av arbeidsgruppen i 
rapporten pkt. 9.3.2:

«AIFMD artikkel 20 regulerer adgangen for 
forvaltere til å utkontraktere. Forvalteren skal 
gi melding til kompetent myndighet før slik 
utkontraktering tar til. Etter artikkel 20(1)(a) 
til (f) må:
– forvalteren kunne begrunne den samlede 

utkontrakteringen på objektivt grunnlag,
– oppdragstakeren ha tilstrekkelige ressur-

ser til å kunne utføre de relevante opp-
gavene. De personene som leder virksom-
heten til oppdragstakeren må ha tilstrekke-
lig erfaring og være egnet,

– oppdragstakeren være underlagt krav om 
nødvendig tillatelse eller registrering og 
være underlagt tilsyn dersom utkontrakte-
ringen omfatter porteføljeforvaltning eller 
risikostyring. Dersom disse vilkårene ikke 
kan oppfylles kan ikke utkontraktering 
foretas uten at tilsynsmyndighet i hjemsta-
ten til forvalter gir tillatelse til dette, 

– dersom utkontrakteringen omfatter porte-
føljeforvaltning eller risikostyring og opp-
dragstaker er etablert utenfor EØS må det i 
tillegg være etablert tilfredsstillende samar-
beid om tilsyn mellom tilsynsmyndighetene 
i oppdragstakerens hjemstat og Norge,

– utkontrakteringen ikke hindre effektivt til-
syn med forvalteren, eller være til hinder 
for at forvalteren kan opptre og fond forval-
tes i samsvar med andelseiernes interesser,

– forvalter kunne dokumentere at oppdrags-
takeren er kvalifisert og i stand til å ivareta 
de utkontrakterte oppgavene, at oppdrags-
takeren ble valgt på forsvarlig måte, at for-
valteren til enhver tid kan overvåke utførel-
sen av den utkontrakterte virksomheten og 
gi instrukser til oppdragstakeren, samt til å 
bringe utkontrakteringen til opphør med 

umiddelbar virkning dersom det er i 
andelseiernes interesse.

Artikkel 20(1) siste avsnitt krever at forvalte-
ren skal gjennomgå de utkontrakterte tjenes-
tene på løpende basis.

Artikkel 20(2) inneholder enkelte særlige 
krav ved utkontraktering av porteføljeforvalt-
ning og risikostyring. I bokstav (a) og (b) for-
bys at disse tjenestene utkontrakteres til: 
– depotmottaker, eller en oppdragstaker til 

depotmottaker, eller
– til andre som har motstridende interesser 

til forvalteren eller andelseierne, med min-
dre slik utkontraktering er funksjonelt og 
hierarkisk adskilt fra de tjenester som 
interessekonflikten springer ut av. Dessu-
ten må potensielle interessekonflikter være 
forsvarlig identifisert, håndtert, overvåket 
og opplyst andelseierne.

Artikkel 20(3) presiserer at forvalterens ansvar 
overfor fond som forvaltes og andelseierne 
ikke påvirkes av eventuell utkontraktering av 
oppgaver. Videre fastsetter bestemmelsen at 
en AIF-forvalter ikke kan utkontraktere funk-
sjoner slik foretaket i realiteten ikke lenger kan 
anses å være forvalter for fondet og slik at det 
må anses som et «postkasseselskap» («letter-
box entity»).

Artikkel 20(4) til 20(6) inneholder regler 
om utkontraktering i flere ledd. For at opp-
dragstaker kan utkontraktere videre må forval-
teren samtykke til utkontrakteringen og forval-
teren må melde utkontrakteringen til forvalte-
rens hjemstatsmyndighet. I tillegg må 
vilkårene i artikkel 20(1) være oppfylt. 

I følge artikkel 20(5) er det i utgangspunk-
tet ikke adgang til å utkontraktere videre porte-
føljeforvaltningen eller risikostyringsfunksjo-
nen til depotmottaker eller til noen depotmotta-
ker har utkontraktert oppgaver til. Dette 
gjelder også utkontraktering til andre som har 
motstridende interesser til forvalteren eller 
andelseierne. Dersom slik utkontraktering 
skal kunne foretas må porteføljeforvaltning 
eller risikostyring være funksjonelt og hierar-
kisk adskilt fra de tjenester som interessekon-
flikten springer ut av. Dessuten må potensielle 
interessekonflikter være forsvarlig identifisert, 
håndtert, overvåket og opplyst andelseierne. 
Den som har utkontraktert tjenester skal 
løpende gjennomgå de tjenester som er utkon-
traktert. 
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For eventuell videre utkontraktering gjel-
der artikkel 20(4) tilsvarende.

Etter artikkel 20(7) kan EU-Kommisjonen 
fastsette nærmere regler om vilkår for utkon-
traktering.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av EU-retten.

7.2.3 Arbeidsgruppens forslag 

I rapporten pkt. 9.3.3 er arbeidsgruppens forslag 
beskrevet slik:

«Alternative investeringsfond omfatter som 
nevnt en bred og variert gruppe av kollektive 
investeringer som er organisert på forskjellig 
måte. Det vises til nærmere omtale av ulike 
typer alternative investeringsfond i kapittel 3. 
Organiseringen er typisk tilpasset fondets 
investeringsstrategi, samt markedsmessige 
forhold og regulatoriske vilkår.

Det er vanlig for forvaltere av alternative 
investeringsfond å utkontraktere flere opp-
gaver. Etter arbeidsgruppens vurdering vil 
reglene for utkontraktering gjelde for de opp-
gaver som er listet opp i direktivets vedlegg I. 
Støttefunksjoner som for eksempel personalad-
ministrasjon, HMS-arbeide, utbetaling av lønn, 
innkjøp av rekvisita, renhold, mv. vil ikke være 
omfattet av reglene om utkontraktering. 

Forvalter vil ikke nødvendigvis utføre de 
tjenester som er nevnt i Vedlegg I nr.2 (admi-
nistrasjon, markedsføring og andre tjenester 
knyttet til fondets eiendeler). Dersom forvalter 

ikke er utpekt av fondet til å utføre disse tjenes-
tene, vil reglene om utkontraktering etter 
arbeidsgruppens vurdering ikke gjelde for for-
valter hva angår disse tjenestene. Forvalter er 
uansett ansvarlig for at lovens krav oppfylles, jf. 
artikkel 5(2). 

EU-kommisjonens forslag til forordning 
publisert 19. desember 2012, inneholder nær-
mere regler om utkontraktering, herunder når 
en forvalter må anses som et «postkassesel-
skap» eller ikke lenger kan anses å forvalte et 
alternativt investeringsfond. 

Bestemmelsen inneholder ikke alternativer 
for gjennomføring. Arbeidsgruppen foreslår at 
det inntas en forskriftshjemmel som gjør det 
mulig å innta nærmere regler vedtatt av EU-
kommisjonen med hjemmel i artikkel 20(7). 

Det vises til lovforslaget § 3-5.»

7.2.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

7.2.5 Departementets vurdering

Departementet legger til grunn at AIFMD art. 20 
må gjennomføres etter sitt innhold. Departemen-
tet foreslår lovregler om utkontraktering i lovfor-
slaget § 3-5. Øvrige bestemmelser i forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 20 om utkontraktering, bør etter departemen-
tets syn gis i forskrift. Departementet foreslår der-
for en forskriftshjemmel i lovforslaget § 3-5 femte 
ledd. 
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8  Operasjonelle krav

8.1 God forretningsskikk

8.1.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har beskrevet gjeldende rett slik 
i rapporten pkt. 8.1.1:

«For forvaltningsselskap for verdipapirfond 
gjelder krav til god forretningsskikk i verdipa-
pirfondloven § 2-15 med tilhørende forskrifts-
bestemmelser. Bestemmelsene gjennomfører 
UCITS-direktivet artikkel 14, med tilhørende 
gjennomføringsregler. Andre forvaltere, som 
heller ikke er underlagt krav om tillatelse etter 
verdipapirhandelloven, er ikke gjenstand for 
særlige krav til god forretningsskikk utover det 
som følger av generelle avtalerettslige prinsip-
per om god forretningsskikk etter avtaleloven 
og markedsføringslovens krav til handelsprak-
sis og avtalevilkår i forbrukerforhold.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens fremstilling av gjeldende rett.

8.1.2 EU-rett

I AIFMD art. 12(1)(a) fremgår det at forvaltere 
av alternative investeringsfond til enhver tid ved 
utførelsen av sine tjenester skal opptre ærlig, 
redelig og rettferdig og med behørig kompetanse 
og omhu. Forvaltere skal på best mulig måte iva-
reta interessene til de alternative investeringsfon-
dene og investorene, og de skal opptre i samsvar 
med markedets integritet (art. 12(1)(b)). Videre 
skal forvaltere etter art. 12(1)(c) råde over og 
effektivt benytte de ressurser og fremgangsmåter 
som er nødvendige for å kunne utøve virksomhe-
ten på en god måte. Dessuten skal forvaltere ta 
alle rimelige forholdsregler for å unngå interesse-
konflikter og – dersom de ikke kan unngås – 
identifisere, styre og overvåke, og hvis det er 
aktuelt, opplyse om slike interessekonflikter for å 
unngå at de får negativ virkning på de alternative 
investeringsfondene og deres investorer, og for å 
sikre at fondene behandles rettferdig, jf. art. 
12(1)(d). Ifølge art. 12(1)(e) skal forvalter etter-

leve alle offentligrettslige krav som gjelder for 
utøvelsen av virksomheten, slik at interessene til 
fond under forvaltning og deres investorer og 
hensynet til markedets integritet, ivaretas. Det 
følger videre av art. 12(1)(f) at forvalter skal 
behandle alle investorene i alternative investe-
ringsfond rettferdig («fairly»). 

I art. 12(1) annet avsnitt fremgår det at inves-
torene i alternative investeringsfond skal likebe-
handles. Dersom en investor skal behandles mer 
fordelaktig enn andre, skal det informeres om 
dette i det aktuelle fondets regler eller stiftelses-
dokumenter.

Art. 12(2) inneholder mer spesifikke krav til 
forvaltere av alternative investeringsfond som 
også har tillatelse til å yte investeringstjenesten 
aktiv forvaltning av investors portefølje av instru-
menter på individuell basis og etter investors full-
makt. Forvaltere med slik tillatelse skal ikke ha 
adgang til å investere hele eller deler av kundens 
midler i andeler i alternative investeringsfond som 
forvalteren forvalter, uten et generelt forhånds-
samtykke fra kunden. Videre er det et krav etter 
art. 12(2) at forvaltere av alternative investerings-
fond som har tillatelse til å yte aktiv forvaltning, 
skal være medlem av en sikringsordning som gjel-
der denne tjenesten, jf. direktiv 97/9/EF (om 
erstatningsordninger for investorer) av 3. mars 
1997.

Art. 12(3) gir EU-kommisjonen kompetanse til 
å fastsette nærmere regler om de kriterier kompe-
tent myndighet skal legge til grunn ved vurderin-
gen av om en forvalter oppfyller kravene til god 
forretningsskikk i art. 12(1).

8.1.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 8.1.3:

«Artikkel 12 inneholder et generelt krav om å 
utøve virksomheten i samsvar med god forret-
ningsskikk. Det vil være en rettslig standard, 
og det nærmere innholdet i kravet til god for-
retningsskikk vil kunne endre seg i tråd med 
utviklingen. 
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Etter artikkel 12(1)(d) skal forvalteren ta 
«all reasonable steps» for å unngå interesse-
konflikter. Håndtering av interessekonflikter 
er særlig regulert i artikkel 14. Av hensyn til et 
mer oversiktlig regelverk foreslår arbeidsgrup-
pen at direktivets bestemmelser om håndte-
ring av interessekonflikter i artikkel 12(1)(d) 
og artikkel 14, samles i en paragraf, se kapittel 
8-2 nedenfor. Artikkel 12 inneholder ikke alter-
nativer for gjennomføring og arbeidsgruppen 
foreslår for øvrig at artikkelen gjennomføres 
etter mønster av verdipapirfondloven § 2-15, 
med nødvendige tilpasninger. 

Direktivet inneholder ikke konkrete 
bestemmelser om taushetsplikt for ansatte og 
andre, men et slikt krav kan utledes av kravene 
til god forretningsskikk. Dette vil særlig 
omfatte taushetsplikt om kunders forhold eller 
forretningshemmeligheter. Arbeidsgruppen 
foreslår at det inntas en presisering om taus-
hetsplikt i § 3-2 femte ledd. Bestemmelsen for-
muleres tilsvarende § 2-7 sjette ledd i verdipa-
pirfondloven der det heter at ansatte, tillits-
valgte og personer med bestemmende 
innflytelse i forvaltningsselskap har taushets-
plikt om det de i sin virksomhet får kjennskap 
til om andres forhold, med mindre noe annet er 
bestemt i lov eller forskrifter. Taushetsplikten 
omfatter også enhver som utfører oppdrag for 
forvaltningsselskapet. 

Alternative investeringsfond opererer i 
enkelte tilfeller med forskjellige vilkår for ulike 
investorer. Det kan dreie seg om redusert 
honorar over visse grenser for investert beløp. 
For aktive eierfond, hvor investorene gjerne er 
institusjonelle investorer med egne investe-
ringsmandat, er det vanlig at investorene får 
særlige vilkår når det gjelder mandatet. Gjen-
nom en såkalt «Most Favoured Nations»-
bestemmelse kan de øvrige investorene kreve 
tilsvarende vilkår. For en nærmere omtale av 
slike vilkår vises det til kapittel 3.2.4. 

Etter arbeidsgruppens vurdering er ikke 
direktivet til hinder for at alternative eierfond 
kan operere med differensierte vilkår for ulike 
andelseiere, forutsatt at det er behørig infor-
mert om dette og slike vilkår for øvrig er i sam-
svar med de generelle regler om god forret-
ningsskikk og tiltak mot interessekonflikter.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel som gjør det mulig å innta 
eventuelle nærmere regler vedtatt av EU-Kom-
misjonen med hjemmel i artikkel 12(3). Det 
vises til lovutkastet § 3-2.»

8.1.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg uttryk-
kelig om denne delen av forslaget.

8.1.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at 
reglene om god forretningsskikk bør fremgå i 
egen bestemmelse, jf. lovforslaget § 3-2. 

Når det gjelder kravet i AIFMD art. 12 (2)(b) 
om at forvaltere som yter tjenesten aktiv forvalt-
ning av investorers portefølje av instrumenter på 
individuell basis og etter investors fullmakt, skal 
omfattes av en sikringsordning, har arbeidsgrup-
pen foreslått slik bestemmelse i lovutkastet § 3-1 
tredje ledd, som gjelder organisering av virksom-
heten. Departementet foreslår at en slik bestem-
melse gis i lovforslaget § 2-2 sjette ledd.

Antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD art. 12(1)(d) inneholder regler om 
interessekonflikter. Det gjør også art. 14. Arbeids-
gruppen har foreslått at alle direktivets regler om 
interessekonflikter samles i en egen bestem-
melse, herunder reglene i artikkel 12(1)(d), jf. 
arbeidsgruppens lovutkast § 3-3. Departementet 
er enig i at dette er en hensiktsmessig og bruker-
vennlig måte å gjennomføre direktivets krav på, 
og viser til lovforslaget § 3-3 og nærmere omtale 
nedenfor under punkt 8.2. 

Departementet slutter seg også til arbeids-
gruppens øvrige utkast til regler om god forret-
ningsskikk, se lovforslaget § 3-2.

8.2 Håndtering av interessekonflikter

8.2.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har beskrevet gjeldende rett slik 
i rapporten pkt. 8.2.1:

«Forvaltningsselskap for verdipapirfond er i 
dag underlagt regler om håndtering av interes-
sekonflikter som del av kravet til god forret-
ningsskikk og organisering av virksomheten, 
jf. verdipapirfondloven § 2-15 og § 2-7 sjette 
ledd. Utfyllende regler er inntatt i verdipapir-
fondforskriften kapittel 2 del VI. Andre forval-
tere, som heller ikke har tillatelse etter verdipa-
pirhandelloven, er ikke underlagt særlig krav 
til håndtering av interessekonflikter.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.
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8.2.2 EU-rett

Ifølge AIFMD art. 14(1) skal forvaltere av alterna-
tive investeringsfond ta alle rimelige forholdsre-
gler for å identifisere interessekonflikter som opp-
står i forbindelse med forvaltningen av alternative 
investeringsfond mellom:
a. forvalteren, herunder forvalterens ledelse, 

ansatte eller enhver person som er direkte eller 
indirekte knyttet til forvalteren gjennom kon-
troll og fond som forvaltes av forvalteren eller 
andelseierne i slike fond,

b. fondet eller andelseierne i fondet og et annet 
fond eller andelseierne i det andre fondet,

c. fondet eller andelseierne i fondet og en annen 
kunde av forvalteren,

d. fondet eller andelseierne i fondet og UCITS-
fond forvaltet av forvalteren, eller andelseierne 
i dette/disse UCITS, eller

e. to kunder av forvalteren.

Etter AIFMD art. 14(1) annet avsnitt skal forvalte-
ren til enhver tid ha og benytte effektive organisa-
toriske og administrative ordninger med henblikk 
på å treffe alle rimelige forholdsregler for å identi-
fisere, unngå, styre og overvåke interessekonflik-
ter, for å forhindre at disse skader fondenes eller 
andelseiernes interesser.

Videre skal forvaltere i sin daglige drift skille 
oppgaver og ansvarsområder som anses uforen-
lige, eller som potensielt kan føre til systematiske 
interessekonflikter. Forvaltere skal herunder vur-
dere om organiseringen av virksomheten gir opp-
hav til andre vesentlige interessekonflikter, og i så 
fall gi opplysninger om dette til andelseierne i 
fond under forvaltning, jf. art. 14(1) tredje avsnitt.

Dersom de forholdsregler som er truffet i 
medhold av art. 14(1) annet og tredje avsnitt ikke 
har vært tilstrekkelige til med rimelig grad av sik-
kerhet å sikre andelseiernes interesser på en 
betryggende måte, skal forvalteren gi andels-
eierne opplysning om den aktuelle interessekon-
flikten eller kilden til interessekonflikten før for-
valteren gjør forretninger på andelseierens vegne, 
samt utarbeide egnede interne retningslinjer, se 
art. 14(2).

I art. 14(3) er det særregler for forvaltere som 
benytter primærmegler. Der primærmegler benyt-
tes, skal vilkårene for slike tjenester fastsettes i en 
skriftlig avtale. Avtalen skal regulere hvordan over-
dragelse og gjenbruk av fondsaktiva kan gjennom-
føres, og reguleringen skal være i samsvar med 
fondets regler eller stiftelsesdokumenter. Det skal 
fastsettes i avtalen at fondets depotmottaker skal 
underrettes om avtalen. Forvalteren skal utvise 

behørig kompetanse og omhu ved valg og oppnev-
ning av primærmegler, jf. art. 14(3) annet avsnitt.

Art. 14(4) gir EU-kommisjonen hjemmel til å 
fastsette nærmere regler om typer av interesse-
konflikter, samt de tiltak forvalter forventes å 
gjøre for å identifisere, forhindre, styre, overvåke 
og gi opplysning om interessekonflikter. Slike 
regler er fastsatt i gjennomføringsforordning 231/
2013.

8.2.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens vurdering fremgår slik i rappor-
ten pkt. 8.2.3:

«AIF-forvalterens generelle krav til håndtering 
av interessekonflikter fremgår av artikkel 
12(1) bokstav (d), jf. kapittel 8.1.3 om kravet til 
god forretningsskikk. Direktivets artikkel 14 
utdyper hvilke plikter som gjelder for nærmere 
definerte interessekonflikter. Hovedregelen er 
at forvalter skal søke å unngå interessekonflik-
ter. Dersom dette ikke fullt ut lar seg gjøre, 
påligger det særlige forpliktelser. Direktivet 
stiller med andre ord ikke opp et «forbud mot 
interessekonflikter», eller at interessekonflik-
ter skal elimineres. Det vil være iboende 
interessekonflikter i alle typer virksomheter. I 
fondsstrukturer vil det for eksempel kunne 
oppstå interessekonflikter mellom ulike inves-
torer. Direktivet stiller opp spesifikke krav til 
hvordan interessekonflikter skal håndteres i 
forvalterens virksomhet.

Artikkel 14(1) tredje avsnitt, jf. 14(2), kre-
ver at forvaltere i visse tilfeller internt må sepa-
rere ulike oppgaver. Bestemmelsen lyder som 
følger:

‘Forvaltere skal innenfor sitt eget drifts-
miljø skille mellom oppgaver og ansvarsområ-
der som kan oppfattes som uforenlige med 
hverandre, eller som kan gi opphav til systema-
tiske interessekonflikter. Forvalterne skal vur-
dere om deres driftsvilkår kan medføre andre 
vesentlige interessekonflikter og informere 
investorene i AIF-ene om disse.’ 

Direktivet krever at AIF-forvaltere har orga-
nisatoriske skiller mellom porteføljeforvaltning 
og risikostyring, jf. kapittel 8.4.2, og mellom den 
funksjonen som forestår verdivurdering og 
øvrig virksomhet, jf. kapittel 9.2.2. Videre er for-
valtere forpliktet til å etablere en uavhengig kon-
trollfunksjon (compliance). Arbeidsgruppen 
antar at det i mange tilfeller ikke vil være nød-
vendig å innføre andre organisatoriske skiller. 
Hvorvidt andre systematiske interessekonflik-
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ter vil kreve ytterligere organisatoriske tilpas-
ninger, må vurderes konkret i lys av forvalte-
rens virksomhet og de fond som forvaltes.

Som nevnt i punkt 8.1.3. foreslår arbeids-
gruppen å gjennomføre bestemmelsen artikkel 
12(1)(d) i bestemmelser til gjennomføring av 
artikkel 14 om interessekonflikter.

Bestemmelsen i artikkel 14 inneholder 
ikke alternativer for gjennomføring og foreslås 
gjennomført etter mønster av verdipapirhan-
delloven § 10-10, med nødvendige tilpasninger. 

Etter arbeidsgruppens vurdering bør 
bestemmelsen i artikkel 14(3) om bruk av pri-
mærmegler skilles ut i en egen paragraf.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en for-
skriftshjemmel som gjør det mulig å innta nær-
mere regler vedtatt av EU-Kommisjonen etter 
artikkel 14(4). Det vises til lovutkastet § 3-3.»

8.2.4 Høringsinstansenes syn

Norges Bank mener at forslagene til regulering av 
blant annet interessekonflikter og reglene om pri-
mærmegler vil styrke investorvernet og bidra til 
stabile og robuste finansmarkeder. 

8.2.5 Departementets vurdering

Departementet legger til grunn at det er liten grad 
av handlingsrom ved gjennomføringen av AIF-
MDs regler om interessekonflikter. I likhet med 
arbeidsgruppen mener departementet det er hen-
siktsmessig å samle de generelle reglene om 
interessekonflikter i én bestemmelse, jf. lovforsla-
get § 3-3. Departementet slutter seg videre til 
arbeidsgruppens forslag om at særreglene som 
gjelder for primærmegler tas inn i en separat 
bestemmelse, jf. lovforslaget § 3-4. Dette vil etter 
departementets vurdering gi et mer brukervenn-
lig regelverk. 

8.3 Godtgjøring

8.3.1 Gjeldende rett

I rapporten pkt. 8.3.1 har arbeidsgruppen beskre-
vet gjeldende rett slik:

«Forvaltere av nasjonale fond er underlagt 
reglene i lov 10. juni 1998 nr. 40 om finansier-
ingsvirksomhet og finansinstitusjoner §§ 2-18 – 
2-22 om godtgjørelsesordninger i finansinstitu-
sjoner, og de nærmere reglene i forskrift 1. 
desember 2010 nr. 1507. Tilsvarende regler 
gjelder ikke for andre forvaltere av alternative 

investeringsfond, som heller ikke har tillatelse 
etter verdipapirhandelloven.»

Departementet viser for ordens skyld til at det er 
verdipapirfondloven § 1-5 tredje ledd som gir 
bestemmelsene i finansieringsvirksomhetsloven 
§§ 2-18 til 2-22 tilsvarende anvendelse for forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. For øvrig har 
departementet ingen merknader til arbeidsgrup-
pens redegjørelse for gjeldende rett. 

8.3.2 EU-rett

AIFMD art. 13 inneholder regler om godtgjørel-
sesordninger for forvaltere av alternative investe-
ringsfond. Etter art. 13(1) skal forvalter ha godt-
gjørelsesordninger og retningslinjer for godtgjø-
relse til ledelsen, risikotakere og personer med 
kontrollfunksjoner. Det samme gjelder for enhver 
ansatt som har vesentlig innflytelse på forvalte-
rens risikoprofil eller risikoprofilen til fond under 
forvaltning, dersom den ansatte har en samlet 
godtgjørelse som ligger innenfor samme lønns-
ramme som ledelsen og risikotakere. Godtgjørel-
sesordningene og retningslinjene for disse skal 
være i samsvar med og bidra til en forsvarlig og 
effektiv risikostyring, og ikke oppfordre til å ta 
risiko som er uforenlig med risikoprofilen, 
reglene eller stiftelsesdokumentene til fond under 
forvaltning. Forvalterne skal fastsette sine godgjø-
relsesordninger og retningslinjer for godtgjørelse 
i samsvar med detaljerte regler som fremgår av 
vedlegg II til AIFMD.

ESMA har for øvrig som forutsatt i AIFMD 
art. 13(2), utarbeidet nærmere retningslinjer for 
forsvarlige godtgjørelsesordninger i samsvar med 
vedlegg II, jf. ESMAs «Guidelines on sound remu-
neration policies under the AIFMD» (ESMA/
2013/201 av 11. februar 2013).

8.3.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens vurdering fremgår slik i rappor-
ten pkt. 8.3.3:

«AIFMD innfører krav til godtgjørelsesordnin-
ger for forvaltere av alternative investerings-
fond. Reglene har store fellestrekk med de som 
i dag følger EUs kapitaldekningsregelverk og 
som gjelder for kredittinstitusjoner og verdipa-
pirforetak. Gjeldende norske regler stiller opp 
like regler for alle pliktsubjektene (banker, ver-
dipapirforetak, forsikringsselskaper, forvalt-
ningsselskaper for verdipapirfond), med unn-
tak av enkelte særregler for banker.
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Artikkel 13(1) knytter kravet til godtgjørel-
sesordninger og retningslinjer for godtgjørelse 
til risikoprofilen, vedtektene eller stiftelsesdo-
kumentet til de fond som den aktuelle forvalte-
ren forvalter. Videre inneholder direktivets 
vedlegg II enkelte særlige regler for godtgjø-
relsesordninger for ansatte hos forvaltere. 
AIFMD krever at det fastsettes særlige regler 
om godtgjørelsesordninger for forvaltere av 
alternative investeringsfond. Reglene i vedlegg 
II er av en slik detaljgrad at de etter arbeids-
gruppens vurdering bør plasseres i en forskrift 
heller enn i lovs form.

Det skal gjelde et forholdsmessighetsprin-
sipp ved gjennomføring av prinsippene i ved-
legg II punkt 1(a) – (r), hvor det blant annet 
skal tas hensyn til forvaltes størrelse, størrel-
sen på fond som forvaltes og virksomhetens 
interne organisering, omfang art og komplek-
sitet. Dette følger forutsetningsvis av artikkel 
13(2) og vedlegg II til direktivet. 

Direktivet regulerer forvaltning av en bredt 
spekter ulike typer fond. Forvaltere av alterna-
tive investeringsfond vil kunne ha forskjellig 
virksomhet alt etter hvilke typer fond som for-
valtes og alt fra mindre venture-fond til store 
oppkjøpsfond eller spesialfond med komplekse 
investeringsstrategier. Det er hensiktsmessig 
at forvaltere kan tilpasse godtgjørelsesordnin-
gene og retningslinjene til den konkrete virk-
somheten. Arbeidsgruppen foreslår at det inn-
tas en regel om forholdsmessighet ved anven-
delse av kravene.

Prinsippene for godtgjørelsesordninger i 
vedlegg II punkt 1 gjelder i følge punkt 2 i prin-
sippet godtgjørelser av enhver art betalt av for-
valter eller fondet, herunder såkalt «carried 
interest». Artikkel 4(1)(d) definerer «carried 
interest» som resultatavhengig vederlag, og 
som en andel av AIF-ets overskudd som tilfaller 
forvalteren som godtgjøring for forvaltningen 
av AIF-et, eksklusive eventuell andel i AIF-ets 
overskudd som tilfaller forvalteren som avkast-
ning på eventuell investering som forvalteren 
har gjort i AIF-et. Denne definisjonen avviker 
fra det som normalt forstås med «carried inte-
rest» hvor «carried interest» er et uttrykk for 
den fordeling av gevinst som foretas i aktive 
eierfond når avkastningen i fondet overstiger 
et nærmere fastsatt «normalavkastning». Det 
vanligste grunnlaget for rett til «carried inte-
rest» er at nøkkelpersoner hos forvalteren 
investerer i fondet gjennom hovedmannen/ 
general partner. I ESMAS retningslinjer om 

godtgjørelsesordninger er det lagt til grunn at 
«carried interest» faller utenfor virkeområdet 
for godtgjørelsesreglene når den represente-
rer en «pro-rata» avkastning på investeringen.

Etter arbeidsgruppens vurdering bør virke-
området for godtgjørelsesreglene og forholds-
messighetsprinsippet presiseres i lovs form. 
Det vises til utkastet § 3-6 første ledd.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel som åpner for å fastsette 
nærmere regler om godtgjørelsesordninger. 
Det vises til lovutkastet § 3-6 annet ledd.»

8.3.4 Høringsinstansenes syn

Argentum Fondsinvesteringer AS oppfordrer til at 
det i lovarbeidet legges føringer om at en forskrift 
om godtgjørelsesordninger ikke skal fastsette 
strengere regler for norske aktører enn det som 
kreves under AIFMD, slik at norske aktører ikke 
får en konkurranseulempe.

8.3.5 Departementets vurdering

Departementet foreslår at forvalters plikt til å eta-
blere og praktisere en godtgjørelsesordning, samt 
virkeområdet for godtgjørelsesordninger, bør 
fremgå av loven, jf. lovforslaget § 3-6 første ledd. 

Videre slutter departementet seg til arbeids-
gruppens vurdering om at de detaljerte reglene 
om godtgjørelsesordningene i vedlegg II til direk-
tivet, er av en slik karakter at de bør fastsettes i 
forskrift, og ikke i loven. Hjemmel til å fastsette 
slike forskrifter fremgår av lovforslaget § 3-6 
annet ledd. 

Når det gjelder høringsuttalelsen fra Argen-
tum Fondsinvesteringer om at det i proposisjonen 
bør legges føringer slik at forskriftsbestemmelser 
om godtgjørelsesordninger ikke skal inneholde 
strengere regler enn det AIFMD krever, viser 
departementet til at AIFMD art. 13 og vedlegg II 
til AIFMD inneholder flere skjønnsmessige 
begreper, men at reglene synes å være fullharmo-
niserte, slik at det ikke synes å være adgang til å 
fastsette verken mer eller mindre restriktive 
regler i nasjonal rett på dette punkt. 

Det vises til lovforslaget § 3-6.

8.4 Risikostyring

8.4.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett er beskrevet slik i arbeidsgruppens 
rapport pkt. 8.4.1:
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«Forvaltningsselskap for verdipapirfond er 
underlagt regler om risikostyring i verdipapir-
fondloven § 2-12 med tilhørende forskrifter 
(verdipapirfondforskriften kapittel 2 del IV og 
forskrift om risikostyring og internkontroll av 
22. september 2008 nr. 1080). Reglene gjen-
nomfører UCITS-direktivet artikkel 51 og 
direktiv 2010/43/EU artikkel 12. Andre forval-
tere, som heller ikke har tillatelse etter verdipa-
pirhandelloven, er ikke underlagt krav til risi-
kostyring ut over det som følger av generelle 
selskapsrettslige krav til forsvarlig organise-
ring av virksomheten.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

8.4.2 EU-rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for EU-retten i 
rapporten pkt. 8.4.2:

«Risikostyring er den ene av de to kjerneoppga-
ver som i følge artikkel 4(1)(w) utgjør forvalt-
ning av alternative investeringsfond. Det vises 
til nærmere omtale av dette i kapittel 5.3. Artik-
kel 15(1) krever at risikostyringsfunksjonen er 
organisatorisk adskilt fra operasjonell virksom-
het, herunder forvalterens porteføljeforvalt-
ning.

Artikkel 15(1) annet avsnitt inneholder en 
særlig regel om forholdsmessighet eller pro-
porsjonalitet ved organisering av risikosty-
ringsfunksjonen og den funksjonelle og hierar-
kiske adskillelsen av risikostyringsfunksjonen. 
Bestemmelsen åpner for at kompetent myndig-
het, ved vurdering av om risikostyringsfunksjo-
nen er adskilt fra annen operasjonell virksom-
het, skal benytte et forholdsmessighetsprin-
sipp. Forvalteren skal uansett være i stand til å 
vise at det er truffet særlige forholdsregler for 
å unngå interessekonflikter slik at risikosty-
ringsfunksjonen er uavhengig og effektiv, samt 
at risikostyringsfunksjonen til enhver tid opp-
fyller de øvrige kravene i artikkel 15. Til for-
skjell fra reglene som gjelder for forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond i direktiv 2010/
43/EU artikkel 12(2) annet avsnitt, åpner ikke 
direktivet artikkel 15(1) annet avsnitt for et 
rent unntak fra kravet til å ha en selvstendig 
risikostyringsfunksjon på grunnlag av virksom-
hetens art, omfang og kompleksitet. 

Artikkel 15(2) første avsnitt krever at for-
valtere etablerer systemer for risikostyring for 
forsvarlig å identifisere, måle, styre og over-

våke alle relevante risiki for hvert fonds inves-
teringsstrategi og som hvert fond er eller kan 
være eksponert for. Artikkel 15(2) annet 
avsnitt krever at forvalteren med passende 
mellomrom, og minst én gang årlig, foretar en 
gjennomgang av risikostyringsfunksjonen.

Etter artikkel 15(3) skal AIF-forvalter:
– etablere en hensiktsmessig og dokumen-

tert prosedyre for due diligence ved inves-
tering på vegne av fond som er tilpasset det 
aktuelle fondets investeringsstrategi, inves-
teringsmål og risikoprofil. Prosedyren skal 
gjennomgås regelmessig og oppdateres 
ved behov,

– påse at risikoen ved inngåtte posisjoner for 
fond under forvaltning, og dens innvirkning 
på samlet risikoprofil kan identifiseres, 
måles, styres og overvåkes løpende, her-
under gjennom bruk av egnede stresstes-
ter, og

– påse at risikoprofilen til fond som forvaltes 
stemmer overens med størrelse, porteføl-
jestruktur, investeringsstrategi og investe-
ringsmål, i fondets regler eller stiftelsesdo-
kumenter, prospekt og tilbudsdokumenter.

Artikkel 15(4) inneholder krav om at forvalte-
ren fastsetter risikorammer i form av øvre 
grenser for finansiell giring for fond under for-
valtning, samt adgang til gjenbruk av aktiva 
stilt som sikkerhet eller garantier under lånear-
rangementer. Bestemmelsen krever at gren-
sene fastsettes under hensyn til blant annet føl-
gende momenter:
– type fond, 
– investeringsstrategi, 
– kilde til finansiell giring, 
– forbindelser eller forhold til andre institu-

sjoner for finansielle tjenester,
– behov for begrensning av eksponering mot 

en enkelt motpart,
– i hvilken grad det stilles sikkerhet for finan-

siell giring,
– forholdet mellom aktiva og passiva og
– art, relativ og absolutt omfang av forvalte-

rens aktivitet i det aktuelle markedet. 

Etter artikkel 15(5)(a)-(e) kan EU-Kommisjo-
nen fastsette nærmere regler om:
– retningslinjer og prosedyrer for risikosty-

ring,
– passende mellomrom for gjennomgang av 

risikostyringssystemer,
– hvordan risikostyringsfunksjoner skal 

være funksjonelt og hierarkisk adskilt fra 
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operasjonell virksomhet, herunder porte-
føljeforvaltning,

– særlige tiltak for å unngå interessekonflik-
ter som nevnt i artikkel 15(1) annet avsnitt, 
samt

– minimumskrav til oppgaver risikostyrings-
funksjonen skal utføre som nevnt i artikkel 
15(3).»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens redegjørelse for EU-retten.

8.4.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 8.4.3:

«Artikkel 15 inneholder krav til risikostyring, 
og har fellestrekk med tilsvarende krav for for-
valtningsselskaper for verdipapirfond og verdi-
papirforetak. Arbeidsgruppen foreslår at disse 
kravene gjennomføres etter mønster av verdi-
papirfondloven og verdipapirfondforskriften 
med nødvendige tilpasninger.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel som gjør det mulig å innta 
nærmere regler vedtatt av EU-Kommisjonen 
med hjemmel i artikkel 15(5). 

Det vises til lovutkastet § 3-7.»

8.4.4 Høringsinstansenes syn

Depotmottakerbankene DNB, Danske Bank, Han-
delsbanken og J.P. Morgan har vist til arbeidsgrup-
pens lovutkast § 3-7 første ledd annet punktum, 
der det står at «Forvalter kan avvike fra kravet om 
adskillelse dersom dette ut i fra virksomhetens art, 
omfang og kompleksitet fremstår som urimelig 
byrdefullt og risikostyringsfunksjonen forblir 
effektiv.» Depotmottakerbankene mener AIFMD 
ikke åpner for at en AIF-forvalter kan avvike fra 
kravet om at risikostyringsfunksjonen skal være 
adskilt fra forvalterens virksomhet. Det samme 
legger arbeidsgruppen til grunn i rapporten på 
side 50, men til tross for dette foreslår arbeids-
gruppen unntak fra kravet om adskillelse, tilsva-
rende det som finnes i verdipapirfondforskriften 
§ 2-12 annet ledd. I art. 42 i forordning 231/2013 
gitt av EU-kommisjonen i medhold av AIFMD art. 
15(5) er det listet opp en rekke forhold som alle 
må være på plass for at adskillelseskravet skal 
anses oppfylt, se særlig punkt 1b og 2 i forordnin-
gen art. 42. I forordningen punkt 53 står det at risi-
kostyringsfunksjonen skal være adskilt fra opera-
sjonell virksomhet og at slik adskillelse skal gjelde 

oppover til styret («governing body»). Videre står 
det at risikostyringsfunksjonen ikke skal utføre 
noen oppgaver som kan være i konflikt med opera-
sjonell virksomhet og at den heller ikke skal ledes 
av noen som har ansvar for funksjoner hvor det 
kan være interessekonflikter. Depotmottakerban-
kene mener lovutkastet § 3-7 første ledd annet 
punktum bør strykes, alternativt at ordlyden 
endres slik at den reflekterer direktivteksten. 
Depotmottakerbankene har videre uttalt:

«Depotmottakerbankene anser risikoen hos en 
forvalter av AIFer å være høyere enn i et sel-
skap som forvalter UCITSfond, – både som 
følge av deres mulige investeringsunivers og at 
disse selskapene ikke har tradisjon for å være 
underlagt et tilsvarende regelverk som 
AIFMD. Vi mener derfor det ikke bør åpnes for 
å fravike kravet om at risikofunksjonen skal 
være adskilt fra operasjonell virksomhet, her-
under porteføljestyring.» 

8.4.5 Departementets vurdering

Arbeidsgruppen har i lovutkastet § 3-7 første ledd 
annet punktum foreslått at forvalter på visse vilkår 
kan avvike fra kravet om at risikostyringsfunksjo-
nen skal være adskilt fra forvalterens operative 
virksomhet. Dette ser ut til å stå i motsetning til 
arbeidsgruppens beskrivelse av EØS-retten i rap-
porten pkt. 8.4.2, og departementet antar at 
arbeidsgruppens lovutkast § 3-7 første ledd annet 
punktum beror på en inkurie. Departementet kan 
ikke se at direktivet åpner for at man kan avvike 
fra kravet om at risikostyringsfunksjonen skal 
være adskilt fra forvalterens operative virk-
somhet. Departementet følger derfor ikke opp 
arbeidsgruppens utkast på dette punkt, se også 
depotmottakerbankenes høringsuttalelse. Deri-
mot fremgår det av direktivet art. 15(1) annet 
avsnitt at kompetent myndighet skal vurdere om 
risikostyringsfunksjonen er adskilt fra annen ope-
rasjonell virksomhet i samsvar med forholdsmes-
sighetsprinsippet, under forutsetning at forvalter 
uansett skal kunne påvise at særlige beskyttelses-
tiltak for å forebygge interessekonflikter gir 
mulighet til uavhengig gjennomføring av risi-
kostyringen mv. Denne bestemmelsen i direktivet 
retter seg mot kompetent myndighet og hvordan 
vurderingen av om risikostyringsfunksjonen er 
adskilt fra annen operasjonell virksomhet foretas, 
og foreslås ikke tatt inn i loven.

For øvrig foreslår departementet at direktivets 
generelle bestemmelser om risikostyring gjen-
nomføres i lovforslaget § 3-7.
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For ordens skyld nevnes at bestemmelsene i 
direktivet art. 15(4) om at forvalter skal fastsette 
risikorammer i form av øvre grenser for finansiell 
giring for fond under forvaltning med videre, fore-
slås gjennomført i lovforslaget § 3-8, slik at alle 
reglene om finansiell giring samles på ett sted. 

8.5 Likviditetsstyring

8.5.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har i rapporten pkt. 8.5.1 rede-
gjort slik for gjeldende rett:

«Forvaltningsselskap for verdipapirfond vil 
under forvaltningen av fond måtte følge rele-
vante plasseringsregler i verdipapirfondloven, 
herunder krav som skal bidra til tilstrekkelig 
likviditet. Verdipapirfondlovens generelle be-
stemmelser i § 2-12 om risikostyring gjelder 
også for styring av likviditet. I tillegg gjelder 
verdipapirfondforskriften § 2-15 tredje ledd om 
systemer for styring av likviditetsrisiko. For-
valtningsselskap for verdipapirfond er dessu-
ten underlagt kravene i forskrift 29. juni 2007 
nr. 747 om forsvarlig likviditetsstyring. For-
skriften gjelder likviditetssituasjonen til forval-
teren, og ikke fond som forvaltes eller kunde-
porteføljer.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens redegjørelse for gjeldende rett. 

8.5.2 EU-rett

Art. 16 inneholder regler om likviditetsstyring. 
Etter art. 16(1) første avsnitt skal forvalter for 
hvert fond som er under forvaltning – unntatt 
fond som er lukket og ikke har finansiell giring – 
ha et egnet likviditetsstyringssystem og retnings-
linjer som gjør forvalter i stand til å overvåke fon-
dets likviditetsrisiko og sikre at likviditetsprofilen 
til fondets investeringer samsvarer med fondets 
underliggende forpliktelser. I henhold til art. 
16(1) annet avsnitt skal forvalter regelmessig 
foreta stresstester under normale og ekstraordi-
nære likviditetssituasjoner, som gjør det mulig å 
vurdere, samt å overvåke likviditetsrisikoen for 
fondene. 

Etter art. 16(2) må forvaltere sørge for at det 
er samsvar mellom investeringsstrategien, innløs-
ningsadgangen og likviditetsprofilen for hvert 
alternativt investeringsfond som forvaltes. 

EU-kommisjonen har etter art. 16(3) hjemmel 
til å fastsette nærmere regler om systemer og ret-

ningslinjer for likviditetsstyring, samt om samord-
ning mellom investeringsstrategi, innløsningsad-
gang og likviditetsprofil som nevnt i art. 16(2). 
Slike regler er gitt i forordning 231/2013. 

8.5.3 Arbeidsgruppens forslag 

I rapporten pkt. 8.5.3 har arbeidsgruppen uttalt:

«Artikkel 16 inneholder ikke alternativer for 
gjennomføring. Arbeidsgruppen foreslår at det 
inntas en forskriftshjemmel som gjør det mulig 
å innta eventuelle nærmere regler vedtatt av 
EU-Kommisjonen med hjemmel i artikkel 
16(3) 

Det vises til lovutkastet § 3-9.»

8.5.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg uttryk-
kelig om denne delen av forslaget.

8.5.5 Departementets vurdering

Direktivet art. 16 gir etter departementets vurde-
ring ikke nasjonalt handlingsrom, og det må gis 
lovbestemmelser som gjennomfører reglene. Det 
vises til lovforslaget § 3-9. 

Forskriftshjemmelen i lovforslaget § 3-9 tredje 
ledd åpner for at EU-kommisjonens regler om lik-
viditetsstyring i forordning 231/2013 kan tas inn i 
norsk rett.

8.6 Investering i verdipapiriserte 
posisjoner

8.6.1 EU-rett

Arbeidsgruppen har beskrevet reglene i AIFMD 
om investering i verdipapiriserte posisjoner slik i 
rapporten pkt. 8.6.1:

«I følge AIFMD artikkel 17 skal EU-Kommisjo-
nen vedta nærmere regler om adgangen for 
forvaltere av alternative investeringsfond til å 
investere i verdipapiriserte posisjoner. EU-
Kommisjonen skal fastsette nærmere krav til 
opprinnelig långiver, foretak for verdipapiri-
sering og sponsor for verdipapiriserte porteføl-
jer av ett eller flere engasjementer utstedt etter 
1. januar 2011, jf. artikkel 17(a), og kvalitative 
krav til forvaltere som på vegne av fond under 
forvaltning investerer i verdipapiriserte porte-
føljer av ett eller flere engasjementer, jf. artik-
kel 17(b).
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I artikkel 63 legges det til rette for at det 
innføres en tilsvarende bestemmelse i UCITS-
direktivet ved innføring av en ny artikkel 50a 
som gir EU-Kommisjonen hjemmel til å vedta 
delegerte rettsakter.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens fremstilling av EU-retten.

8.6.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 8.6.2:

«Verdipapirisering er i Norge regulert i finansi-
eringsvirksomhetsloven kapittel 2 del V. Verdi-
papirisering vil her si at en finansinstitusjon 
overdrar en nærmere fastsatt fordringsmasse 
til et spesialforetak for verdipapirisering. Spesi-
alforetaket skal finansiere ervervet ved opptak 
av obligasjonslån, men er unntatt fra kravet om 
konsesjon som finansieringsforetak og heller 
ikke underlagt tilsyn. I utgangspunktet skal 
spesialforetaket være helt uavhengig av den 
overdragende finansinstitusjonen. Hvis vilkå-
rene er oppfylt, kan den overdragende institu-
sjonen fjerne utlånene fra sin balanse og tren-
ger ikke lenger å beregne kapitalkrav for den. 
Spesialforetaket kan bare erverve den 
bestemte fordringsmassen. Spesialforetaket 
kan ikke utstede obligasjoner løpende, men 
kan likevel utstede flere obligasjonslån. Det må 
opprettes et nytt spesialforetak dersom finan-
sinstitusjonen ønsker å verdipapirisere en 
annen fordringsmasse. Obligasjonseierne har 
ikke særskilt sikkerhet i fordringsmassen, 
men siden spesialforetaket ikke kan drive 
annen virksomhet enn å erverve, eie og inn-
drive den konkrete fordringsmassen, vil den ha 
få andre kreditorer enn obligasjonseierne. Til 
nå er det bare en finansinstitusjon i Norge som 
har opprettet spesialforetak for verdipapirise-
ring. 

Det er tidligere innført en liknende bestem-
melse som artikkel 17 og 63 i direktiv 2006/48/
EF (Capital Requirement Directive (CRD)) 
artikkel 122a (innført med CRD II). Ved å inn-
føre tilsvarende bestemmelser i AIFMD og 
UCITS-direktivet oppnås like krav til investe-
ringer i verdipapiriserte posisjoner i ulike sek-
torer. CRD artikkel 122a er gjennomført blant 
annet i kapitalkravsforskriften §§ 26-3 og 26-4 
som trådte i kraft 1. januar 2011. Bakgrunnen 

for disse bestemmelsene er negative erfarin-
gene gjort under finanskrisen. Ved tradisjonell 
kredittyting har kreditor en interesse i å kon-
trollere og overvåke utlånene ettersom kredi-
tor har risikoen. Verdipapirisering innebærer 
at kredittrisikoen overføres til en annen part. 
Formålet ved å kreve at utsteder, sponsor eller 
opprinnelig kreditor beholder en netto økono-
misk interesse på minst fem prosent av den ver-
dipapiriserte utlånsporteføljen er å sikre at alle 
parter har interesse i å kontrollere kredittrisi-
koen i utlånsporteføljen.

Obligasjoner med fortrinnsrett er regulert 
av finansieringsvirksomhetsloven kapittel IV. 
Disse obligasjonene utstedes av kredittforetak 
som har konsesjon og er underlagt tilsyn. I og 
med at kredittforetak er underlagt tilsyn og 
kapitalkrav, regnes ikke utlån overført til kre-
dittforetak som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, som verdipapiriserte posisjoner 
etter kapitalkravsforskriften §§ 26-3 og 26-4. 
Etter arbeidsgruppens vurdering tilsier dette 
at obligasjoner med fortrinnsrett heller ikke vil 
omfattes av bestemmelsene i AIFMD artikkel 
17 og 63.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel som gjør det mulig å innta 
nærmere regler vedtatt av EU-Kommisjonen 
med hjemmel i artikkel 17(a) og 17(b). 

Det vises til lovutkastet § 1-4.»

8.6.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
denne delen av forslaget.

8.6.4 Departementets vurdering

Det fremgår av direktivet art. 17 at EU-kommisjo-
nen skal vedta regler om adgangen for forvaltere 
av alternative investeringsfond til å investere i ver-
dipapiriserte posisjoner. Slike regler er vedtatt i 
forordning 231/2013. Departementet foreslår, i 
likhet med arbeidsgruppen, at det tas inn en for-
skriftshjemmel slik at regler som gitt i forordnin-
gen kan gis som forskrift. Det vises til lovforslaget 
§ 1-5 første ledd, som er identisk med arbeids-
gruppens lovutkast § 1-4. Departementet viser for 
øvrig til at Banklovkommisjonen har foreslått å 
oppheve reglene i finansieringsvirksomhetsloven 
om verdipapirisering av utlånsporteføljer, jf. NOU 
2011: 8 pkt. 0.1.4.6 og pkt. 14.2.1. Forslaget er til 
vurdering i departementet. 
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8.7 Verdivurdering og kommunikasjon 
av andelsverdi

8.7.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for gjeldende 
rett i rapporten pkt. 9.2.1:

«Verdipapirfondloven § 4-8 inneholder regler 
for beregning og kunngjøring av andelsverdi 
for verdipapirfond. Etter verdipapirfondloven 
§ 4-9 tredje ledd skal markedsverdien legges til 
grunn ved beregning av tegningskursen. Det er 
også nærmere regler om beregning av netto 
andelsverdi i verdipapirforskriften. Videre inne-
holder verdipapirfondforskriften § 6-13 særlige 
krav til beregning av verdien av såkalte OTC 
derivater. Beregning og kunngjøring av andels-
verdien skal skje minst én gang i uken eller 
oftere dersom det er bestemt i fondets vedtek-
ter, jf. verdipapirfondloven § 4-8 annet ledd.

Andre forvaltere enn forvaltningsselskaper 
for verdipapirfond er ikke underlagt regler om 
verdivurdering utover det som følger av aktu-
elle regnskapsregler, herunder regler om 
beregning av verdi av aktiva og passiva. Rådgi-
vere til aktive eierfond vil gjennom sitt avtale-
verk typisk være underlagt et frivillig men 
detaljert regelverk i International Private Equ-
ity and Venture Capital Valuation Guidelines. 
Retningslinjene er tilpasset verdivurdering i 
aktive eierfond. Rapportering av andelsverdien 
i alternative investeringsstrukturer vil normalt 
skje gjennom kvartalsrapporter til andelsei-
erne og verdiene vil ikke gjøres kjent for andre 
enn andelseierne.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

8.7.2 EU-rett

Art. 19 inneholder regler om verdivurdering. I art. 
19(1) fremgår at forvalter skal fastsette egnede og 
konsistente interne retningslinjer, slik at eiende-
lene for hvert alternative investeringsfond under 
forvaltning kan verdivurderes på en korrekt og 
uavhengig måte, i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning og fondets regler eller vedtekter.

Ifølge art. 19(2) skal regler for beregning av 
andelsverdi være fastsatt i nasjonale regler i fon-
dets hjemstat og/eller i fondets regler eller ved-
tekter.

Art. 19(3) inneholder krav til når netto andels-
verdi skal beregnes og opplyses til investorene. 

Det fremgår av bestemmelsen at dette skal skje i 
samsvar med relevante regler der fondet er eta-
blert og fondets regler eller vedtekter. Etter art. 
19(3) annet avsnitt er det et krav at eiendelene 
verdivurderes og at netto andelsverdi beregnes 
minst én gang i året. Art. 19(3) tredje avsnitt gjel-
der fond som er åpent for innløsning. For slike 
fond kreves at verdivurdering og beregning skjer 
så ofte som det er hensiktsmessig av hensyn til 
fondets eiendeler, samt reglene for utstedelse og 
innløsning av andeler. Etter art. 19(3) fjerde 
avsnitt skal forvaltere av lukkede fond gjennom-
føre verdivurdering og beregning hver gang det 
skjer en forhøyelse eller nedsettelse av fondets 
kapital. Investorene skal informeres om verdivur-
deringene og beregningene.

Etter art. 19(4) bokstav a og b skal verdivurde-
ring foretas av: 
a) en ekstern aktør som er uavhengig av fondet, 

forvalteren og andre personer med nære for-
bindelser til fondet eller forvalteren, eller

b) forvalteren selv, dersom dette skjer funksjo-
nelt uavhengig fra porteføljeforvaltningen. I 
så fall skal godtgjørelsesordningene og 
andre tiltak sikre at interessekonflikter avbø-
tes og at utilbørlig påvirkning av arbeidsta-
kerne unngås. 

Ifølge art. 19(4) annet avsnitt kan verdivurderin-
gen ikke utkontrakteres til fondets depotmottaker, 
med mindre depotmottakeren har gjennomført 
funksjonelle og hierarkiske skiller mellom 
depottjenestene og tjenester knyttet til verdivur-
dering. Dessuten skal potensielle interessekon-
flikter være identifisert, godt håndtert, overvåket 
og opplyst til andelseierne.

I henhold til art. 19(5) skal forvaltere som har 
utkontraktert verdivurderingen kunne godtgjøre 
følgende:
a) at oppdragstakeren er underlagt registre-

ringsplikt i lovgivning eller regler for god 
forretningsskikk, 

b) at oppdragstakeren har tilstrekkelig faglig 
kompetanse som gjør vedkommende i stand 
til å yte verdsettelsestjenestene og de forplik-
telser som følger av dette, samt

c) at utkontrakteringen skjer i samsvar med de 
øvrige bestemmelsene om utkontraktering. 

Etter art. 19(6) skal oppdragstakeren ikke 
kunne utkontraktere verdivurderingen videre til 
andre.

Art. 19(7) krever at forvalteren gir kompetent 
myndighet melding om utkontrakteringen. Kom-
petent myndighet kan pålegge forvalteren å opp-
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nevne en annen oppdragstaker dersom vilkårene 
for utkontraktering i art. 19(5) ikke er oppfylt.

Det er et krav etter art. 19(8) at verdivurdering 
skal gjennomføres uavhengig og forsvarlig. 

Art. 19(9) gjelder for forvaltere med intern 
verdivurderingsfunksjon. I disse tilfellene skal 
kompetent myndighet kunne kreve at rutinene for 
verdivurdering og/eller gjennomførte verdivurde-
ringer bekreftes av en ekstern verdsetter eller 
revisor.

Ifølge art. 19(10) første avsnitt er forvalteren 
ansvarlig for beregning av fondets eiendeler, 
andelsverdi og kunngjøring av andelsverdi. Dette 
gjelder uavhengig av hvem som faktisk gjennom-
fører disse oppgavene. Bestemmelsens annet 
avsnitt fastslår at en ekstern aktør som gjennom-
fører verdivurdering, skal være ansvarlig overfor 
forvalteren for ethvert tap som skyldes aktørens 
uaktsomhet eller forsett.

Etter art. 19(11)(a) til (c) har EU-kommisjo-
nen hjemmel til å fastsette nærmere regler om:
a) kriterier til retningslinjer for verdivurdering 

av eiendeler og netto andelsverdi, jf. 19(1), 
b) garantier som en oppdragstaker må kunne 

stille, jf. 19(5)(b), og
c) hyppigheten for gjennomføring av verdivur-

dering i fond som er åpne for tegning og inn-
løsning, jf. 19(3).

8.7.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag i rapporten pkt. 9.3.2 
lyder slik:

«Etter arbeidsgruppens vurdering er det ved 
gjennomføring av kravene i artikkel 19 hen-
siktsmessig å skille mellom krav til retningslin-
jer og rutiner for verdivurdering, organisering 
av verdivurderingen, gjennomføring av ver-
divurderingen og krav til kommunikasjon av 
andelsverdi. Bestemmelsene åpner ikke for 
alternativ gjennomføring i nasjonal lovgivning. 

Alternative investeringsfond som omfattes 
av direktivet utgjør en vid krets av fond med et 
svært variert investeringsunivers. Dette strek-
ker seg fra noterte instrumenter som har en 

objektiv markedspris, til lite likvide investerin-
ger i for eksempel fast eiendom, unoterte sel-
skaper eller unoterte derivater som ikke har 
noen objektiv markedspris, og hvor verdivur-
deringen kan være utfordrende. Hyppigheten 
av verdivurderingene beror på om fondet er 
lukket eller er åpent for innløsninger. I ESMAs 
utkast til gjennomføringsregler om typer av for-
valtere (ESMA/2012/844 av 19. desember 
2012) gis det nærmere regler om hvilke fond 
som skal regnes som henholdsvis åpne eller 
lukkede alternative investeringsfond.

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel som gjør det mulig å innta 
nærmere regler vedtatt av EU-Kommisjonen 
med hjemmel i artikkel 19(11). 

Det vises til lovforslaget §§ 3-10 og 3-11.»

8.7.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

8.7.5 Departementets vurdering

Bestemmelsene i direktivet art. 19 om verdivurde-
ring åpner ikke for alternativ gjennomføring i 
nasjonal lovgivning. Arbeidsgruppen har foreslått 
at samtlige bestemmelser i art. 19 gjennomføres i 
lov, men departementet foreslår at deler av art. 19 
i stedet gis som forskrift. Departementet foreslår 
at det i loven oppstilles plikt for forvalter til å ha 
retningslinjer for verdivurdering av eiendeler til 
fond under forvaltning, jf. lovforslaget § 3-10 før-
ste ledd. Videre foreslår departementet at det i 
lovforslaget § 3-10 annet ledd fastsettes at forval-
ter skal foreta beregning av fondets eiendeler og 
netto andelsverdi regelmessig og minst én gang i 
året. Dessuten foreslås det at forvalter skal infor-
mere andelseierne om verdivurdering og netto 
andelsverdi, jf. lovforslaget § 3-10 tredje ledd. 
Nærmere regler om hvordan verdivurderingen 
skal gjennomføres, kan gis som forskrift med 
hjemmel i § 3-10 fjerde ledd. Det vises til lovforsla-
get § 3-10.
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9  Opplysningskrav

9.1 Krav til årsrapport

9.1.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for gjeldende 
rett i rapporten punkt 10.2.1:

«Forvaltningsselskaper for verdipapirfond er i 
dag forpliktet til å utarbeide årsrapport med 
årsregnskap og årsberetning i samsvar med 
verdipapirfondloven § 8-1 for hvert verdipapir-
fond det forvalter. Årsrapporten skal avgis 
innen fire måneder fra regnskapsårets utgang, 
og være tilgjengelig vederlagsfritt for investor 
slik det er fastsatt i prospekt og nøkkelinforma-
sjon. Investor kan be om vederlagsfri kopi av 
dokumentene.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett. 

9.1.2 EU-rett

Etter AIFMD art. 22(1) skal AIF-forvaltere utar-
beide en årsrapport for hvert fond forvalteren for-
valter som er etablert i EØS, samt for alle fond 
som forvalteren markedsfører i EØS. Årsrappor-
ten skal avgis innen seks måneder fra regnskaps-
årets utgang. Andelseierne skal kunne få rappor-
ten etter anmodning. Årsrapporten skal også gjø-
res tilgjengelig for kompetent myndighet i forval-
terens hjemstat, og om relevant fondets hjemstat. 

Dersom det aktuelle fondet er forpliktet til å 
avgi regnskap i samsvar med regler som gjennom-
fører direktiv 2004/109/EF (rapporteringsdirekti-
vet), kan forvalteren velge å gi de opplysninger 
som kreves i artikkel 22(2) til investorene etter 
anmodning i et separat dokument, eller som ved-
legg til årsregnskapet, jf. art. 22(1) annet avsnitt. I 
sistnevnte tilfelle skal årsrapporten offentliggjøres 
senest fire måneder etter regnskapsårets utløp. 

Art. 22(2)(a) til (f) inneholder minstekrav til 
innholdet i årsrapporter. Rapportene skal minst 
inneholde følgende:
a. balanseoppstilling,
b. kontantstrømoppstilling,

c. årsberetning,
d. informasjon om vesentlige endringer i løpet av 

regnskapsåret i de opplysninger som er gitt 
andelseierne etter artikkel 23,

e. opplysning om totalt beløp for godtgjørelse, 
inndelt i fast og variabel godtgjørelse, som er 
betalt av forvalteren til forvalterens ansatte, 
antall mottakere, samt resultatavhengig veder-
lag som er betalt av fondet,

f. det totale beløp for godtgjørelse i løpet av regn-
skapsåret, fordelt på forvalterens ledelse og 
personale som har en vesentlig innflytelse på 
fondets risikoprofil.

Etter art. 22(3) skal årsregnskapet avgis i samsvar 
med de regnskapsregler som gjelder i hjemlandet 
til fondet og de regnskapsregler som er fastsatt i 
fondets vedtekter eller stiftelsesdokumenter. Års-
regnskapet skal revideres av en revisor godkjent i 
medhold av nasjonale regler som gjennomfører 
direktiv 2006/43/EF (revisjonsdirektivet). Revi-
sjonsberetningen skal vedlegges årsregnskapet. 
Den enkelte medlemsstat kan tillate at AIF-forval-
tere som markedsfører fond etablert utenfor EØS 
lar årsregnskapet revideres i samsvar med inter-
nasjonale revisjonsstandarder i landet hvor fondet 
er etablert.

Art. 22(4) gir EU-kommisjonen hjemmel til å 
fastsette nærmere regler om innholdet og forma-
tet for årsrapporter. Kravene skal være tilpasset 
den relevante type fond.

Art. 29 inneholder særlige regler om årsrap-
port for fond som utøver kontroll over unoterte 
selskaper. Etter art. 29(1) skal forvalter som for-
valter et alternativt investeringsfond som alene 
eller i samarbeid med andre oppnår kontroll over 
et unotert selskap etter art. 26(1), jf. (5), enten:
a. anmode om og gjøre sitt ytterste for at styret i 

det unoterte selskapet informerer de ansattes 
representanter om årsrapporten for det uno-
terte selskapet. Dersom det ikke er oppnevnt 
representanter for de ansatte, skal de ansatte 
informeres.

b. eller ta inn årsrapportene for hvert unotert sel-
skap som de utøver kontroll over i AIFets egen 
årsrapport i henhold til artikkel 22.
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I art. 29(2) er det minimumskrav til innholdet i 
slike årsrapporter. De skal minst inneholde en 
rettvisende oversikt over utviklingen av selska-
pets virksomhet som gjenspeiler situasjonen på 
slutten av det aktuelle regnskapsåret. Videre skal 
rapporten minst inneholde opplysninger om:
a. alle viktige hendelser som har inntruffet etter 

regnskapsårets slutt,
b. selskapets sannsynlige fremtidige utvikling, og
c. opplysninger om erverv av egne aksjer, jf. art. 

22(2) i direktiv 77/91/EØF.

Etter art. 29(3)(a) skal forvalter anmode om og 
gjøre sitt ytterste for at styret i det unoterte sel-
skapet informerer de ansattes representanter om 
årsrapporten for det unoterte selskapet innen 
fristen som nevnt i art. 22(1). Dersom det ikke er 
oppnevnt representanter for de ansatte, skal de 
ansatte informeres. Videre skal forvalter etter 
art. 29(3)(b) stille opplysninger som nevnt i art. 
29(1)(a) til rådighet for fondets andelseiere 
innen fristen i art. 22(1), og senest innen den 
dato som årsrapporten til det unoterte selskapet 
skal være utarbeidet i samsvar med nasjonal lov-
givning.

9.1.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag i rapporten pkt. 10.2.3 
lyder som følger:

«Direktivets regler åpner ikke for alternativ 
gjennomføring. 

Av hensyn til lovens brukervennlighet, fore-
slår arbeidsgruppen at artikkel 29 behandles i 
forbindelse med de generelle reglene om inn-
holdet i årsrapport etter artikkel 22. Heller ikke 
artikkel 29 inneholder alternativer til gjennom-
føring. 

Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
forskriftshjemmel for nærmere regler fastsatt 
av EU-kommisjonen i medhold av artikkel 
22(4).

Det vises til lovutkastet § 4-1.»

9.1.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette. 

9.1.5 Departementets vurdering

Direktivet art. 22 inneholder generelle krav til 
årsrapport, og stiller krav om at forvalter skal 

utarbeide årsrapport for hvert alternative inves-
teringsfond som den forvalter eller markedsfører 
i EØS. I art. 29 er det oppstilt særskilte krav når 
det gjelder årsrapportene til alternative investe-
ringsfond som utøver kontroll over unoterte sel-
skaper. 

Arbeidsgruppen har foreslått at alle reglene 
om årsrapporter i AIFMD, det vil si art. 22 og art. 
29, samles i én lovbestemmelse. Departementet 
er enig i at det er hensiktsmessig å samle alle 
reglene om krav til årsrapport.

I direktivet art. 22(2) er det stilt nærmere krav 
til innholdet i årsrapporten. Departementet legger 
til grunn at kravene i art. 22(2) bokstav a, b og c 
om at årsrapporten skal inneholde henholdsvis 
balanse, kontantstrømoppstilling og en redegjø-
relse for aktivitetene i regnskapsåret, er oppfylt 
gjennom reglene i regnskapsloven, jf. lovforslaget 
§ 4-1(2) bokstav a, som stiller krav om at årsrap-
porten skal inneholde årsregnskap og årsberet-
ning. Kravene i direktivet art. 22(2) bokstav d, e 
og f om at årsrapporten skal inneholde henholds-
vis opplysninger om vesentlige endringer i de opp-
lysninger som investorene skal ha etter direktivet 
art. 23 og informasjon om forvalters lønnskostna-
der og godtgjørelse med videre, bør fremgå 
uttrykkelig i loven om forvaltning av alternative 
investeringsfond, jf. lovforslaget § 4-1 annet ledd, 
slik arbeidsgruppen har foreslått.

Når det gjelder kravet i direktivet art. 22(3) 
annet avsnitt om at de regnskapsmessige opplys-
ningene i årsrapporten skal revideres av en eller 
flere personer som er autorisert til dette i samsvar 
med direktiv 2006/43/EF (revisjonsdirektivet), 
foreslår departementet at dette gjennomføres i 
lovforslaget § 4-1 fjerde ledd. Det vises til lovfor-
slaget § 4-1. 

9.2 Opplysninger til potensielle 
investorer

9.2.1 Gjeldende rett

Verdipapirfondloven kapittel 8 inneholder regler 
om pliktig informasjon til investor, som gjelder for 
nasjonale fond. I verdipapirfondloven § 8-1 er det 
regler om årsregnskap, årsberetning og 
halvårsrapport, mens § 8-2 inneholder regler om 
prospekt. Etter verdipapirfondloven §§ 8-3 og 8-4 
skal forvaltningsselskap for verdipapirfond utar-
beide nøkkelinformasjon for hvert fond det forval-
ter, som skal gis investorer. Nøkkelinformasjon 
skal gjøre det mulig for investor å foreta en inves-
teringsbeslutning på informert grunnlag.



2013–2014 Prop. 77 L 55
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
9.2.2 EU-rett

EU-retten er beskrevet slik i arbeidsgruppens rap-
port pkt. 10.3.1:

«Artikkel 23(1) og (2) stiller krav til informa-
sjon AIF-forvalteren til enhver tid skal sørge 
for foreligger om EØS-etablerte AIF-fond som 
forvaltes, eller om AIF-fond forvalteren mar-
kedsfører i EØS-området. Denne informasjo-
nen skal gjøres tilgjengelig for potensielle 
investorer før de eventuelt investerer i fondet. 

Hvilken informasjon som til enhver tid skal 
foreligge er detaljert beskrevet i artikkel 
23(1)(a)-(p): 
– beskrivelse av fondets investeringsstrategi 

og investeringsmål, de typer aktiva som 
fondet kan investere i, investeringsteknik-
ker og alle tilknyttede risiki, investerings-
begrensninger, omstendigheter som tillater 
at fondet belånes, godkjente typer og kilder 
til belåning og tilknyttede risiki, begrens-
ninger for belåning og alle ordninger for 
sikkerhetsstillelse eller gjenbruk av aktiva,

– dersom fondet er et tilføringsfond, opplys-
ning om hvor mottakerfondet er etablert, 
og dersom fondet er et fond-i-fond, opplys-
ning om hvor underliggende fond er eta-
blert,

– beskrivelse for fremgangsmåten for end-
ring av investeringsstrategi og/eller inves-
teringsstrategi,

– beskrivelse av de hovedsakelige rettslige 
følgene av avtaleforholdet inngått i forbin-
delse med investeringen, herunder infor-
masjon om verneting, rettsvalg og hvorvidt 
det finnes traktater som åpner for anerkjen-
nelse og fullbyrdelse av rettsavgjørelser i 
fondets hjemstat,

– identiteten til forvalteren, fondets depot-
mottaker, revisor og andre tjenestetilby-
dere, og en beskrivelse av deres forpliktel-
ser og andelseiernes rettigheter,

– beskrivelse av hvordan forvalteren oppfyl-
ler kravene til sikkerhetsstillelse, jf. artik-
kel 9(7),

– beskrivelse av eventuell utkontraktering av 
forvaltningen av fondet og av oppbevarings-
funksjoner av depotmottakeren med opp-
lysning om identiteten til oppdragstakeren 
og interessekonflikter som utkontrakterin-
gen kan gi opphav til,

– beskrivelse av fondets fremgangsmåte for 
verdsettelse og metode for prising av 
aktiva, herunder metoder for aktiva som er 

vanskelig å verdsette i samsvar med artik-
kel 19,

– beskrivelse av fondets styring av likviditets-
risiko, herunder innløsningsrett under nor-
male og ekstraordinære forhold, samt 
eksisterende ordning for innløsning av 
andelseiere,

– beskrivelse av alle kostnader som direkte 
eller indirekte belastes andelseierne med 
angivelse av maksimale beløp,

– beskrivelse av hvordan forvalteren sikrer 
rett behandling av andelseierne og, dersom 
en andelseier gis mer fordelaktige behand-
ling eller rett til slik behandling, en beskri-
velse av denne differensieringen, den type 
andelseiere som oppnår fordelaktig 
behandling og om relevant, deres rettslige 
eller økonomiske forbindelser til fondet 
eller forvalteren,

– fondets seneste årsregnskap (om noe),
– vilkår og fremgangsmåte for utstedelse og 

salg av andeler eller aksjer,
– seneste netto aktivaverdi av fondet eller 

seneste markedspris for fondets andeler 
eller aksjer i beregnet i samsvar med artik-
kel 19,

– dersom tilgjengelig, fondets tidligere resul-
tater,

– identiteten til eventuell primærmegler med 
beskrivelse om eventuelle vesentlige dispo-
sisjoner mellom fondet og primærmegleren 
med informasjon om hvordan interessekon-
flikter håndteres, samt informasjon om 
eventuell avtale med depotmottaker om 
overføring og gjenbruk av fondets aktiva, 
herunder om overdragelse av ansvar til pri-
mærmegler.

– beskrivelse av hvordan og når rapporter 
som nevnt i artikkel 23(4) og (5) vil gjøres 
tilgjengelig 

Etter artikkel 23(2) skal forvalteren på samme 
måte gi opplysning om avtale med depotmotta-
ker om begrensning av ansvar i samsvar med 
artikkel 21(13).

For AIF-forvaltere som allerede offentlig-
gjør prospekt for fondet i tråd med regler som 
gjennomfører direktiv 2003/71/EF (prospekt-
direktivet) eller nasjonale regler, begrenses 
forpliktelsen til å gi informasjon som nevnt i 
artikkel 23(1) og (2) til opplysninger som ikke 
allerede fremgår av prospektet. Informasjonen 
skal i tilfelle enten gis i et eget dokument eller 
som vedlegg til prospektet, jf. artikkel 23(3). I 
tillegg til den informasjon som skal gis alle 
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potensielle investorer etter art. 23(1) og (2), 
stiller artikkel 23(4) og (5) også opp krav om 
periodisk informasjon som skal gjøres tilgjen-
gelig for investorene. Opplysningene i artikkel 
23(4) gjelder for hvert EØS-baserte fond for-
valteren forvalter eller fond den markedsfører 
i EØS. Etter denne bestemmelsen skal det utar-
beides periodisk informasjon til investorene 
om følgende:
– prosentandelen av fondets aktiva som er 

gjenstand for særlige tiltak på grunn av lav 
likviditet,

– eventuelle nye disposisjoner for styring av 
fondets likviditet og

– fondets gjeldende risikoprofil og systemer 
for risikostyring benyttet av forvalteren for 
å styre disse risiki.

Videre skal AIF-forvaltere av fond som kan 
benytte finansiell giring også gjøre følgende 
opplysninger tilgjengelig for andelseierne på 
periodisk basis, jf. artikkel 23(5):
– endringer i maksimalt nivå for finansiell 

giring for fondet og rett til gjenbruk av 
aktiva stilt som sikkerhet eller garantier 
avgitt under ordninger for finansiell giring 
og

– totalt nivå for den finansielle giringen av 
fondet.

EU-Kommisjonen kan i medhold av artikkel 
23(6) gi nærmere regler om opplysningskra-
vene i artikkel 23(4) og 23(5), herunder rap-
porteringsfrekvens.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av EØS-retten.

9.2.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 10.3.2:

«Artikkel 23 regulerer for det første hvilke opp-
lysninger som skal gis potensielle investorer 
før de eventuelt investerer i et fond. Dernest 
inneholder artikkelen bestemmelser om hvilke 
opplysninger som periodisk skal gjøres tilgjen-
gelig for andelseierne i et fond. Etter arbeids-
gruppens vurdering bør bestemmelsene gjen-
nomføres i to ulike paragrafer for å gi et mer 
oversiktlig regelverk.

Etter arbeidsgruppens vurdering inne-
holder ikke bestemmelsene valgfrihet knyttet 
til gjennomføringen. Arbeidsgruppen foreslår 

at det inntas en forskriftshjemmel for gjennom-
føring av nærmere regler vedtatt i medhold av 
artikkel 23(6). 

Det vises til utkastet §§ 4-2 og 4-3.
Markedsføring av andeler i alternative 

investeringsfond til ikke-profesjonelle investo-
rer reiser etter arbeidsgruppens vurdering 
særlige problemstillinger. Disse behandles i 
kapittel 15.»

9.2.4 Høringsinstansenes syn

Norges Fondsmeglerforbund antar at det vil bli nær-
mere avklart i praksis hvilket detaljnivå informa-
sjon som godkjennes av Finanstilsynet skal ha, 
særlig når det gjelder informasjon om investe-
ringsstrategi, jf. utkastet § 4-2(1) nr. 1. I de fleste 
tilfeller vil det være hensiktsmessig for forvalter å 
få godkjent et alternativt investeringsfond før for-
valter har identifisert aktuelle investeringer for 
fondet, og således før markedsføring er innledet. 
I noen tilfeller vil forvalter først initiere innhen-
ting av kapital når det er klart at investeringsstra-
tegien lar seg realisere. Investor vil normalt for-
vente å motta spesifikk informasjon om hvilke 
investeringer som skal gjennomføres. Ofte vil 
tiden fra forvalter gis anledning til å delta i en 
budrunde til budet lukkes, være kort. For å 
unngå at fond utelukkes fra investeringsmarke-
det, er det viktig at administrativ praksis legger til 
rette for at investeringsstrategien kan beskrives 
generelt, så fremt de relevante kriteriene i utkas-
tet § 4-2 er adressert, slik som er tilfelle også for 
verdipapirfond. 

9.2.5 Departementets vurdering

Direktivet art. 23 inneholder både krav til hvilke 
opplysninger forvalter må gi potensielle investo-
rer før investering (art. 23(1) og (2), jf. (3)), og 
krav om periodisk opplysningsplikt (art. 23(4) og 
(5)). Departementet er enig med arbeidsgruppen 
i at det er hensiktsmessig å ha en særskilt bestem-
melse om informasjonsplikt før investering (§ 4-2) 
og en separat bestemmelse om periodisk informa-
sjonsplikt (§ 4-3). Dette vil etter departementets 
syn gjøre reglene mer oversiktlige. 

For ordens skyld nevnes at forvalter etter 
AIFMD art. 23(1) også har plikt til å informere 
investorene om vesentlige endringer i de opplys-
ninger som nevnt i bestemmelsen, og at slik plikt 
foreslås inntatt i lovforslaget § 4-2 annet ledd. 

Departementets forslag til lovbestemmelser 
tilsvarer i hovedsak arbeidsgruppens utkast, jf. 
lovforslaget §§ 4-2 og 4-3.
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9.3 Forvalters rapportering til 
kompetent myndighet

9.3.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har beskrevet gjeldende rett slik 
i rapporten pkt. 10.4.1:

«Forvaltningsselskaper for verdipapirfond er i 
medhold av finanstilsynsloven, verdipapirfond-
loven, samt forskrift og enkeltvedtak gitt i med-
hold av disse bestemmelsene, pålagt rapporte-
ringsplikt til Finanstilsynet. Rapporteringsplik-
ten gjelder blant annet kapitaldekningsoppgave, 
kvartalsoppgave og ICAAP-rapport.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

9.3.2 EU-rett

Etter AIFMD artikkel 24(1) skal forvaltere av 
alternative investeringsfond rapportere regelmes-
sig til kompetent myndighet i hjemstaten om de 
viktigste markeder og instrumenter forvalteren 
handler i på vegne av fond som forvaltes, samt de 
viktigste engasjementene og konsentrasjonene for 
hvert fond.

Ifølge art. 24(2) skal forvalter gi følgende opp-
lysninger til kompetent myndighet i hjemstaten 
om hvert alternative investeringsfond som den 
forvalter og om hvert alternative investeringsfond 
som den markedsfører i EØS:
a. Den prosentvise andelen av fondets aktiva som 

er gjenstand for særlige tiltak fordi de er illik-
vide,

b. Nye tiltak for å styre fondets likviditet,
c. Fondets gjeldende risikoprofil og de risikosty-

ringssystemer som forvalter benytter til å styre 
markedsrisiko, likviditetsrisiko, motpartsrisiko 
og andre risiki, herunder operasjonell risiko,

d. Informasjon om de viktigste kategoriene av 
aktiva som fondet har investert i og

e. Resultater av stresstester som er utført i sam-
svar med art. 15(3) og 16(1) annet avsnitt.

I henhold til art. 24(3)(a) skal forvalter etter 
anmodning fra kompetent myndighet fremlegge 
årsrapport for hvert regnskapsår for hvert alterna-
tive investeringsfond som den forvalter eller mar-
kedsfører i EØS-området, jf. art. 22(1). I art. 
24(3)(b) fremgår at forvalter, etter anmodning fra 
kompetent myndighet, skal forelegge en detaljert 
liste over alle alternative investeringsfond som 
den forvalter ved utgangen av hvert kvartal. 

Dersom forvalteren forvalter alternative inves-
teringsfond som i vesentlig grad benytter finansi-
ell giring, skal forvalteren også gi kompetent myn-
dighet opplysninger om nivået for den finansielle 
giringen for hvert fond under forvaltning, en opp-
deling mellom finansiell giring basert på lån i kon-
tanter eller verdipapirer og giring i finansielle 
derivater, samt opplysninger om i hvilket omfang 
fondets aktiva er blitt gjenbrukt i henhold til avta-
ler om finansiell giring, jf. art. 24(4). Informasjo-
nen skal omfatte identiteten til de fem største kil-
dene til lån av penger eller verdipapirer for hvert 
fond under forvaltning, samt de girede beløp som 
er mottatt fra hver av disse kildene for hvert alter-
native investeringsfond. For forvaltere som er eta-
blert utenfor EØS-området er rapporteringsplik-
tene etter art. 24(4) begrenset til opplysninger om 
alternative investeringsfond etablert i EØS som de 
forvalter, eller alternative investeringsfond eta-
blert utenfor EØS som forvalteren markedsfører i 
EØS-området. 

Etter art. 24(5) første avsnitt kan kompetent 
myndighet kreve ytterligere opplysninger både på 
regelmessig grunnlag og i enkelttilfelle, dersom 
det er nødvendig for en effektiv overvåkning av 
systemrisikoen. ESMA skal underrettes om kra-
vene om tilleggsopplysninger. ESMA kan under 
ekstraordinære forhold og hvor det er nødvendig 
for å sikre det finansielle systemets stabilitet og 
integritet eller for å fremme langsiktig, bæredyk-
tig vekst, kreve at kompetent myndighet i hjem-
staten til forvalter innfører ytterligere rapporte-
ringskrav, jf. art. 24(5) annet avsnitt.

Ifølge art. 24(6) kan EU-kommisjonen fastsette 
nærmere regler om når finansiell giring skal 
anses som anvendt i «vesentlig grad», jf. art. 24(4), 
og om rapporteringsforpliktelsene etter art. 24. 
Slike regler er gitt i forordning 231/2013.

9.3.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår av rapporten 
pkt. 10.4.3:

«Etter arbeidsgruppens vurdering inneholder 
ikke bestemmelsen handlingsrom knyttet til 
gjennomføringen. Ettersom ESMAs rolle over-
for norske myndigheter er uavklart, foreslås 
ikke bestemmelser for gjennomføring av 
ESMAs mulighet til å kreve at kompetent myn-
dighet fastsetter ytterligere rapporteringsplik-
ter for AIF-forvaltere. Det vises her til kapittel 
1.2 om avgrensning av arbeidet. 

Det vises til lovutkastet § 8-3.»
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9.3.4 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette. 

9.3.5 Departementets vurdering

Departementet foreslår at reglene i AIFMD art. 
24 om forvalteres plikt til å rapportere til kompe-
tent myndighet gjennomføres i vedlagte lovforslag 
§ 4-6, med unntak av plikten til å fremlegge årsrap-
port for hvert fond i henhold til art. 24(3)(a), som 
foreslås gjennomført i den generelle bestemmel-
sen om årsrapport mv. i § 4-1 første ledd, slik at 
alle reglene om årsrapport samles på et sted. 

Når det gjelder art. 24(5), der det fremgår at 
kompetent myndighet i forvalters hjemstat både 
på regelmessig grunnlag og i enkelttilfelle kan 
kreve andre opplysninger enn dem som er nevnt i 
art. 24, dersom det er nødvendig for en effektiv 
overvåkning av systemrisikoen, legger departe-
mentet til grunn at Finanstilsynet kan kreve slike 
opplysninger med hjemmel i finanstilsynsloven, jf. 

den nye loven om forvaltning av alternative inves-
teringsfond § 9-1. Arbeidsgruppen har for øvrig 
foreslått en særskilt bestemmelse om at forvalter 
har opplysningsplikt der Finanstilsynet krever det 
om forhold som gjelder forvalters virksomhet i 
§ 9-2 første ledd, se likelydende bestemmelse i 
vedlagte lovforslag § 9-2 første ledd. 

Departementet viser for øvrig til forslag til § 4-
6, som i hovedsak er i tråd med arbeidsgruppens 
utkast, men slik at de særlige reglene om rappor-
tering for fond som benytter finansiell giring, ikke 
fastsettes i loven, men gis i forskrift, jf. forslag til 
forskriftshjemmel i § 4-6 tredje ledd. 

I likhet med arbeidsgruppen foreslår departe-
mentet ikke bestemmelser til gjennomføring av 
art. 24(5) annet avsnitt om at ESMA i visse situa-
sjoner skal kunne be kompetente myndigheter i 
de ulike landene om å innføre ytterligere rappor-
teringskrav. Finanstilsynet kan imidlertid, uavhen-
gig av om AIFMD er innlemmet i EØS-avtalen 
eller ikke, velge å etterkomme en slik anmodning 
fra ESMA. Art. 24(5) oppstiller uansett ikke noen 
plikt for Finanstilsynet til å følge anmodningen.
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10  Særlige regler for forvaltere av alternative investeringsfond 
som benytter finansiell giring mv. 

10.1 EU-rett

Etter AIFMD art. 25(1) skal kompetent myndig-
het i forvalters hjemstat bruke de opplysninger 
som er innhentet i samsvar med art. 24 for å iden-
tifisere i hvilken grad finansiell giring bidrar til 
oppbygning av systemrisiko i det finansielle 
systemet, risiko for markedsuro og risiko som kan 
true langsiktig vekst i økonomien.

Ifølge art. 25(2) skal kompetent myndighet i 
forvalters hjemstat sikre at opplysninger som er 
innhentet etter art. 24 og art. 7 gjøres tilgjengelig 
for kompetente myndigheter i andre EØS-stater, 
ESMA og ESRB gjennom prosedyrene i art. 50 om 
tilsynssamarbeid. Dersom en forvalter eller et 
fond forvaltet av forvalteren kan utgjøre en viktig 
kilde til motpartsrisiko for en kredittinstitusjon 
eller andre systemviktige institusjoner i andre EØS-
stater, skal fremgangsmåten i art. 50 også følges. 

Forvaltere som forvalter fond med finansiell 
giring skal etter art. 25(3) påvise at grensene for 
finansiell giring for hvert fond er rimelig og at for-
valteren etterlever disse grensene til enhver tid. 
Kompetent myndighet skal vurdere risikoen knyt-
tet til forvalteres bruk av finansiell giring. Kompe-
tent myndighet i forvalters hjemstat skal fastsette 
grenser for finansiell giring, eller andre begrens-
ninger, dersom dette anses nødvendig for å sikre 
finansiell stabilitet og integritet og begrense opp-
byggingen av systemrisiko eller markedsuro i det 
finansielle systemet. Kompetent myndighet i for-
valters hjemstat skal underrette ESMA, ESRB og 
AIFets kompetente myndighet i henhold til frem-
gangsmåten i art. 50 om restriksjoner som er fast-
satt om finansiell giring. Melding skal gis mini-
mum 10 virkedager før pålegget trer i kraft eller 
blir fornyet, jf. art. 25(4). I særlige tilfelle kan kom-
petent myndighet beslutte at tiltakene trer i kraft 
på et tidligere tidspunkt. Meldingen skal inne-
holde en detaljert beskrivelse av det foreslåtte til-
taket, begrunnelse for tiltaket og når tiltaket er 
ment å tre i kraft.

Art. 25(5) til (8) omhandler særlig ESMAs 
rolle ved meldinger avgitt etter artikkel 25(2) og 

(3). ESMA skal ha en koordinerende rolle når det 
gjelder tiltak som beskrevet i art. 25(3), og søke å 
sikre lik tilsynspraksis. Etter at ESMA har mottatt 
melding som fastsatt i art. 25(3), skal ESMA gi råd 
til kompetent myndighet om det foreslåtte tiltaket. 
ESMA kan uttale seg om hvorvidt vilkårene for 
pålegget anses oppfylt, om pålegget er hensikts-
messig og påleggets varighet. ESMA kan etter å 
ha rådført seg med ESRB også på eget initiativ 
konkludere med at den finansielle giringen benyt-
tet av en forvalter eller en gruppe forvaltere utgjør 
en vesentlig risiko for det finansielle systemets 
stabilitet, og på den bakgrunn utferdige råd til 
nasjonale myndigheter om hvilke tiltak som bør 
iverksettes i denne forbindelse. Dersom kompe-
tente myndigheter ikke følger ESMAs råd, skal 
dette begrunnes overfor ESMA. ESMA kan offent-
liggjøre både det faktum at vedkommende myn-
dighet ikke etterlever ESMAs råd og de grunner 
som er anført for dette. Kompetente myndigheter 
skal motta forhåndsvarsel om slik offentliggjøring.

EU-kommisjonen fastsetter ifølge art. 25(9) 
nærmere regler om de pålegg som kan gis etter 
art. 25(3). 

10.2 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 11.2:

«Artikkel 25 retter seg i første rekke til kompe-
tente myndigheter og hvordan myndighetene 
skal kunne identifisere i hvilken grad finansiell 
giring bidrar til oppbygning av systemrisiko i 
det finansielle systemet, risiko for markedsuro 
og risiko som kan true langsiktig vekst i økono-
mien. 

Bestemmelsen forutsetter at forvalterne 
kan godtgjøre at grensene for finansiell giring 
for hvert fond er forsvarlige og at de til enhver 
tid overholdes. Kravene til hvordan grensene 
for finansiell giring skal fastsettes fremgår av 
artikkel 15(4). 
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Artikkel 25(3) inneholder en hjemmel for 
kompetente myndigheter til å fastsette grenser 
for nivået for den finansielle giringen, eller 
andre begrensninger på forvaltningen av fon-
det. For at kompetente myndigheter skal 
kunne gripe inn på denne måten må dette 
anses nødvendig for å sikre finansiell stabilitet 
og tilliten til det finansielle systemet. En beslut-
ning om å fastsette grenser for den finansielle 
giringen vil være et enkeltvedtak fra kompetent 
myndighet som må følge forvaltningslovens 
regler, herunder om varsel og begrunnelse. 

ESMA skal ha en koordinerende rolle i de 
tilfeller kompetente myndigheter vil sette gren-
ser for forvaltningen og skal gi råd om det fore-
slåtte tiltaket. ESMA kan også på eget initiativ 
gi råd til kompetente myndigheter om å gripe 
inn. Beslutning om eventuelt tiltak skal fattes 
av kompetent myndighet, men dersom kompe-
tent myndighet ikke følger ESMAs råd kan 
ESMA offentliggjøre dette. Etter arbeidsgrup-
pens vurdering er det ikke behov for å innta 
bestemmelser om den prosessen mellom 
ESMA og kompetent myndighet som forutset-
tes ved bruk av inngrepshjemmelen. 

Det vises til lovutkastet § 3-8.» 

10.3 Høringsinstansenes syn

Norges Bank mener forslaget om finansiell giring i 
§ 3-8, hvor forvalter skal påse at alternative inves-
teringsfond har forsvarlige grenser for opplåning, 
vil styrke investorvernet og bidra til stabile og 
robuste finansmarkeder.

10.4 Departementets vurdering

Art. 25(1) inneholder regler om hvordan kompe-
tente myndigheter skal anvende opplysninger 
som er innhentet i samsvar med reglene i art. 24, 
mens art. 25(2) omhandler samarbeid mellom til-
synsmyndigheter. Art. 25(4) til (8) dreier seg om 
ESMA og forholdet mellom ESMA og kompetente 
myndigheter. Departementet legger – i likhet med 

arbeidsgruppen – til grunn at det ikke er nødven-
dig å lovfeste alle disse bestemmelsene, og viser 
til lovforslaget § 10-4. Departementet foreslår 
blant annet en bestemmelse om at Finanstilsynet 
har adgang til å gi informasjon til andre tilsyns-
myndigheter, i samsvar med AIFMD art. 25(2). 
Det vises til lovforslaget § 10-4 fjerde ledd.

Kravet i AIFMD art. 25(3) første punktum om 
at forvalter skal påvise at grensene for finansiell 
giring for hvert fond er rimelig og at forvalteren 
etterlever disse grensene til enhver tid, må deri-
mot lovfestes. Departementet foreslår at kravet 
tas inn i lovforslaget § 3-8 annet ledd første punk-
tum, slik at alle reglene om finansiell giring sam-
les på ett sted, slik arbeidsgruppen har foreslått. 
Lovforslaget § 3-8 første ledd gjennomfører for-
ventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 15(4). Det fremgår der at forvalter for 
fond som kan benytte finansiell giring, skal fast-
sette grenser for denne og i hvilken grad det er 
adgang til gjenbruk av aktiva som er stilt som sik-
kerhet eller garantier under ordninger for finansi-
ell giring. Videre foreslår departementet en 
bestemmelse i § 3-8 annet ledd om at forvalter 
skal godtgjøre at grensene for finansiell giring 
som den har fastsatt for hvert fond er forsvarlige 
og at grensene til enhver tid overholdes, jf. kravet 
i direktivet art. 25(3). Dette er også i tråd med 
arbeidsgruppens utkast.

Det fremgår dessuten av direktivet art. 25(3) 
annet punktum at kompetent myndighet i forval-
ters hjemstat skal vurdere risikoen ved finansiell 
giring og fastsette begrensninger for tillatt maksi-
mal finansiell giring for fond mv. Departementet 
foreslår slik bestemmelse i vedlagte lovforslag § 3-
8 annet ledd annet og tredje punktum, som i 
hovedsak er i overensstemmelse med arbeids-
gruppens utkast. 

Departementet foreslår videre at en forskrifts-
hjemmel i § 3-8 tredje ledd, slik at EU-kommisjo-
nens regler i gjennomføringsforordning 231/2013 
om finansiell giring kan fastsettes som forskrift, jf. 
AIFMD art. 25(9) og art. 15(5). Arbeidsgruppens 
utkast inneholdt ikke forslag til slik forskrifts-
hjemmel.
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11  Særlige forpliktelser ved oppnåelse av kontroll mv. i 
unoterte selskaper og utstedere

11.1 Informasjonsplikter ved erverv i 
unoterte selskaper og utstedere

11.1.1 EU-rett

AIFMD art. 26 – 30 gjelder for forvaltere som for-
valter alternative investeringsfond som erverver 
og utøver forskjellige grader av kontroll i unoterte 
selskaper og utstedere. Art. 26 – 29 regulerer 
blant annet forvalters informasjonsplikter ved 
erverv i slike selskaper over visse terskler, mens 
art. 30 omhandler forvalters plikt til å avstå fra 
visse disposisjoner som er egnet til å tappe selska-
per for midler. Art. 30 vil bli nærmere omtalt 
nedenfor under pkt. 11.2.

Det fremgår av art. 26(1) at art. 26 – 30 bare 
gjelder for: 
a. forvaltere som forvalter ett eller flere alterna-

tive investeringsfond – som alene eller i samar-
beid med andre med grunnlag i avtale som tar 
sikte på å oppnå kontroll – oppnår kontroll i et 
unotert selskap

b. forvaltere som samarbeider med en eller flere 
andre forvaltere med grunnlag i avtale som 
innebærer at alternative forvaltningsfond som 
forvaltes av disse forvalterne i fellesskap opp-
når kontroll i et unotert selskap.

Ifølge art. 26(2) gjelder bestemmelsene i art. 26 til 
30 ikke hvis de unoterte selskapene er små eller 
mellomstore bedrifter (som definert i kommisjons-
anbefaling 2003/361/EF art. 2(1)) eller spesialfore-
tak for erverv, eie eller drift av fast eiendom.

Etter art. 26(3) får art. 27(1), som gir forvalter 
plikt til å melde fra ved erverv eller avhendelse av 
andeler i unoterte selskaper som gjør at eierande-
len overstiger eller faller under visse terskelver-
dier, også anvendelse for forvaltere som erverver 
en ikke-kontrollerende andel i et unotert selskap. 

I art. 26(4) er det fastsatt at art. 28(1), (2) og 
(3) om opplysningsplikt mv. ved oppnåelse av kon-
troll og art. 30 om selskapstømming får tilsva-
rende anvendelse for forvaltere som forvalter 
alternative investeringsfond som oppnår kontroll 

over utstedere, samt at art. 26(1) og (2) får tilsva-
rende anvendelse i disse tilfellene. 

I art. 26(5) er kontroll i et unotert selskap defi-
nert som det å ha mer enn 50 prosent av stemme-
rettighetene i selskapet. I beregningen inkluderes 
også andeler som er eid av unotert foretak som er 
kontrollert av det alternative investeringsfondet, 
samt enhver som opptrer på vegne av det alterna-
tive investeringsfondet eller på vegne av et foretak 
kontrollert av det alternative investeringsfondet. 
Beregningen skal skje på grunnlag av foretakets 
totale stemmeberettigede aksjer, uavhengig av om 
stemmeretten er midlertidig opphevet. 

Kontroll i utstedere skal etter artikkel 26(5) 
fjerde avsnitt defineres i samsvar med nasjonale 
regler som gjennomfører direktiv 2004/25/EF 
art. 5(3) (direktivet om overtakelsestilbud).

Etter art. 26(6) skal direktivets art. 27 – 30 
gjennomføres i samsvar med kravene i artikkel 6 i 
direktiv 2002/14/EF (arbeidstakerdirektivet). 

Ifølge art. 26(7) skal bestemmelsene komme 
til anvendelse uavhengig av eventuelt strengere 
nasjonale regler om erverv av aksjer i noterte og 
unoterte selskaper.

Art. 27 inneholder regler om plikt for forvalter 
til å melde fra ved erverv av større andeler i og 
kontroll over unoterte selskaper. Etter art. 27(1) 
skal forvalter underrette kompetent myndighet i 
sin hjemstat når fond som den forvalter erverver 
eller avhender andeler eller aksjer i et unotert sel-
skap som innebærer at fondets stemmerettigheter 
i det unoterte selskapet overstiger eller faller 
under terskler på henholdsvis 10, 20, 30, 50 og 75 
prosent. 

I art. 27(2) er det fastsatt at forvaltere som for-
valter et AIF som alene eller sammen med andre 
oppnår kontroll i et unotert selskap, skal melde fra 
til kompetent myndighet i forvalters hjemland, det 
unoterte selskapet og selskapets aksjonærer der-
som forvalter har kunnskap om eller kan få kunn-
skap om deres identitet og adresser fra det uno-
terte selskapet eller fra et register som forvalter 
har eller kan få tilgang til. 
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Meldingen skal ifølge art. 27(3) inneholde føl-
gende tilleggsopplysninger:
a. beholdningen i stemmerettigheter etter trans-

aksjonen,
b. opplysning om vilkårene for erverv av kontroll, 

herunder identiteten til involverte aksjeeiere, 
identiteten til eventuelle personer eller selska-
per med fullmakt til å stemme på deres vegne 
og rekken av virksomheter som stemmerettig-
hetene eies gjennom,

c. datoen da kontroll ble oppnådd. 

Etter art. 27(4) skal forvalteren i meldingen til det 
unoterte selskapet uten ugrunnet opphold 
anmode selskapets styre om å informere arbeids-
takernes tillitsvalgte om kontrollskiftet og opplys-
ningene i artikkel 27(3). Dersom ikke selskapet 
har tillitsvalgte, skal selskapets ansatte informe-
res.

Ifølge art. 27(5) skal melding etter (1), (2) og 
(3) gis så raskt så mulig, og ikke senere enn 10 
virkedager etter den dagen da fondet nådde, over-
skred eller falt under den aktuelle terskelen eller 
oppnådde kontroll i det unoterte selskapet. 

Art. 28 inneholder nærmere krav til opplysnin-
ger som forvalter skal gi der det oppnås kontroll i 
et unotert selskap. Som nevnt ovenfor gjelder 
reglene i art. 28(1), (2) og (3) også når et fond 
under forvaltning oppnår kontroll over utstedere, 
jf. art. 26(4). Etter art. 28(1) skal forvalter ved 
erverv av kontroll i unoterte selskaper og utste-
dere i henhold til art. 26(1), jf. (5), gi opplysninger 
som nevnt i art. 28(2) til kompetent myndighet i 
forvalters hjemland, det aktuelle selskapet og sel-
skapets aksjeeiere for så vidt forvalter har eller 
kan få informasjon om deres identitet og adresser 
fra det aktuelle selskapet eller fra register som for-
valter har eller kan få tilgang til. Hvilke opplysnin-
ger som skal gis er ifølge art. 28(2) som følger: 
a. identiteten til de forvaltere som alene eller etter 

avtale med andre forvaltere forvalter de alterna-
tive investeringsfondene som har ervervet kon-
troll,

b. forvalterens retningslinjer for håndtering av 
interessekonflikter, særlig mellom forvalteren, 
fondet og selskapet, herunder opplysninger 
om særlige tiltak for å sikre at enhver avtale 
mellom forvalteren og eller fondet og selskapet 
skjer på armlengdes avstand og

c. retningslinjer for ekstern og intern kommuni-
kasjon vedrørende selskapet, særlig overfor de 
ansatte.

Ifølge art. 28(3) skal forvalter i underretningen til 
selskapet uten unødig opphold be selskapets 

ledelse om å informere arbeidstakerrepresentan-
ter, eller når slike ikke finnes, arbeidstakerne selv, 
om de opplysninger som er nevnt i art. 28(1). For-
valter plikter å bestrebe seg på å sikre at ledelsen 
hos selskapet har opplyst arbeidstakernes repre-
sentanter eller arbeidstakerne selv i samsvar med 
ovennevnte.

I melding om erverv av kontroll i unoterte sel-
skap som går til selskapet og dets aksjeeiere, 
skal det etter art. 28(4) også informeres om 
hvilke intensjoner forvalter har på vegne av sel-
skapet om fremtidig virksomhet og sannsynlige 
følger for arbeidstakerne i selskapet, herunder 
vesentlige endringer i arbeidsvilkår. Forvalteren 
skal etter beste evne sørge for at selskapets styre 
gjør opplysningene tilgjengelig for de tillits-
valgte, eller dersom det ikke er tillitsvalgte, de 
ansatte.

Etter art. 28(5) skal forvaltere som erverver 
kontroll i et unotert selskap gi kompetent myndig-
het og andelseierne i fondet opplysninger om 
hvordan ervervet ble finansiert.

Art. 29 inneholder særlige bestemmelser om 
årsrapportene til alternative investeringsfond som 
utøver kontroll over unoterte selskaper. Ifølge art. 
29(1) skal forvalter i slike tilfeller sørge for at 
ledelsen i det unoterte selskapet stiller årsrappor-
ten som er utarbeidet i samsvar med art. 29(2) til 
rådighet for arbeidstakerrepresentantene innen 
den perioden som årsrapporten skal utarbeides 
ifølge nasjonal lovgivning 

Etter art. 29(1) og (2) skal forvaltere av fond 
som alene eller i fellesskap med andre har erver-
vet kontroll i unotert selskap etter art. 26(1), jf. 
(5), sikre at følgende opplysninger inntas i enten 
fondets årsrapport eller i årsregnskapet til det 
aktuelle selskapet: 
– en forsvarlig gjennomgang av selskapets virk-

somhet i gjeldende regnskapsperiode og angi-
velse av situasjonen på tidspunktet for avslut-
ning av regnskapsåret,

– en beskrivelse av enhver vesentlig hendelse 
som har inntruffet etter regnskapsårets avslut-
ning,

– selskapets forventede fremtidige utvikling og
– opplysning om erverv av egne aksjer, jf. direk-

tiv 77/91/EF artikkel 22(2).

Forvalter skal etter art. 29(3) sørge for at nød-
vendig informasjon inntas enten i årsrapporten 
for det unoterte selskapet og gjøres tilgjengelig 
for selskapets ansatte, eller at informasjonen 
omfattes av AIFets årsrapport, jf. art. 22. Forval-
ter skal videre sørge for at informasjonen i 
årsrapporten til det unoterte selskapet gjøres til-
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gjengelig for fondets andelseiere, eller at infor-
masjonen i AIFets årsrapport gjøres tilgjengelig 
for selskapets ansatte. Uavhengig av fremgangs-
måte og valg av rapportering skal både fondets 
andelseiere og det unoterte selskapets ansatte få 
informasjonen som angitt i art. 29(2). 

11.1.2 Arbeidsgruppens forslag 

I rapporten pkt. 12.2.2 er arbeidsgruppens forslag 
beskrevet slik:

«AIFMD artikkel 26 til 29 inneholder særlige 
regler for fond som erverver kontroll i porte-
føljeselskaper. Det anses i første rekke å få 
betydning for ulike typer aktive eierfond. 
Reglene gjelder hovedsakelig unoterte selska-
per, men enkelte regler gjelder også noterte 
selskaper. Reglene knyttet til erverv av kon-
troll i noterte selskaper vil komme i tillegg til 
dagens regler om flaggeplikt og regler om fri-
villig og tvungent tilbud i verdipapirhandel-
loven.

I følge artikkel 26(2) får ikke reglene 
anvendelse for unoterte foretak som er små og 
mellomstore bedrifter, samt foretak hvis eneste 
formål er å erverve, eller eie og/eller drifte fast 
eiendom.

Små og mellomstore bedrifter er definert i 
Kommisjonsanbefaling 2003/361/EF. Etter 
arbeidsgruppens vurdering bør definisjonen 
inntas i et særlig definisjonskapittel. Unntaket 
knyttet til spesialforetak for erverv, eie eller 
drift av fast eiendom er blant annet relevant for 
store eiendomsselskaper (som ikke anses som 
SMB).

Artikkel 26(7) innebærer at det kan fastset-
tes strengere regler om meldeplikt ved erverv 
av større poster og kontroll i noterte/unoterte 
foretak. Arbeidsgruppen har ikke funnet grunn 
til å foreslå strengere regler enn de relativt 
omfattende kravene som følger av direktivets 
bestemmelser eller eksisterende regler i verdi-
papirhandelloven.

Artikkel 29 gjelder særlige krav til innhold 
i årsrapport dersom fond erverver kontroll i 
unoterte foretak. Etter arbeidsgruppens vurde-
ring bør bestemmelsen plasseres sammen med 
de alminnelige bestemmelsene om krav til inn-
hold i årsrapport.

Bestemmelsene inneholder for øvrig ingen 
valg med hensyn til gjennomføring. 

Det vises til lovutkastet §§ 3-12 og 3-13.»

11.1.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette. 

11.1.4 Departementets vurdering

Hensikten med å oppstille krav om informasjons-
plikt for forvaltere som forvalter alternative inves-
teringsfond som oppnår kontroll i unoterte selska-
per og utstedere, synes i hovedsak å være at sel-
skapene som det er oppnådd kontroll i skal få de 
opplysninger som trengs for at de skal kunne vur-
dere hvordan kontrollen vil kunne påvirke deres 
situasjon, samt at tilsynsmyndighetene skal få 
informasjon. Ifølge AIFMD art. 26(7) er direktivet 
ikke til hinder for at medlemsstatene kan opprett-
holde strengere regler om erverv av andeler i 
utstedere og unoterte selskaper. Reglene om 
informasjonsplikt i den nye loven om forvaltning 
av alternative investeringsfond for så vidt gjelder 
utstedere, vil få anvendelse ved siden av reglene i 
verdipapirhandelloven om flagging og frivillige og 
pliktige tilbud. I likhet med arbeidsgruppen finner 
departementet ikke grunn til å oppstille mer 
restriktive regler om informasjonsplikt enn det 
som følger av allerede eksisterende regler i verdi-
papirhandelloven og kravene i AIFMD art. 26 flg., 
selv om AIFMD art. 26(7) åpner for dette.

Departementet foreslår, i likhet med arbeids-
gruppen, at direktivets regler om forvalters opp-
lysningsplikt ved oppnåelse av kontroll i selska-
per, gjennomføres i en egen lovbestemmelse. Det 
vises til lovforslaget § 4-4, som tilsvarer arbeids-
gruppens utkast til § 3-12. 

Videre slutter departementet seg til arbeids-
gruppens forslag om at forvalters plikt til å sende 
flaggemelding til Finanstilsynet når et alternativt 
investeringsfonds andel av stemmene i unoterte 
selskaper passerer visse terskelverdier i henhold 
til art. 27(1), gis i en separat bestemmelse, jf. lov-
forslaget § 4-5, som tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til § 3-13.

Reglene i art. 29(2), som oppstiller tilleggs-
krav til årsrapporter for de tilfellene der et alterna-
tivt investeringsfond utøver kontroll over unoterte 
selskaper, foreslås inntatt i bestemmelsen om 
årsrapporter i § 4-1, jf. forslag til § 4-1 tredje ledd. 
Dette er i tråd med arbeidsgruppens utkast.

Når det gjelder art. 29(1)(a) om forvalters 
plikt til å informere ansatte i målselskapet der 
fond under forvaltning oppnår kontroll i andre sel-
skaper med videre, foreslår departementet at 
reglene fastsettes i forskrift og ikke i lov. Det vises 
til forslaget til forskriftshjemmel i lovforslaget § 4-
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1 femte ledd, som blant annet kan benyttes til å 
fastsette slike regler.

11.2 Tapping av selskaper

11.2.1 EU-rett

Art. 30 omhandler tapping av selskaper. I henhold 
til art. 30(1) skal forvaltere som forvalter et alter-
nativt investeringsfond som alene eller i fellesskap 
med andre alternative investeringsfond oppnår 
kontroll over et unotert selskap eller en utsteder i 
henhold til art. 26(1), jf. 26(5), i en periode på 24 
måneder etter at kontroll ble oppnådd, ikke bidra 
til, støtte eller instruere utdelinger, nedsettelse av 
selskapskapital, innløsning av aksjer og/eller 
erverv av egne aksjer. Forvalter skal i samme 
periode treffe alle rimelige forholdsregler for å 
hindre utdelinger, nedsettelse av selskapskapital, 
innløsning av aksjer og/eller erverv av egne 
aksjer. Det følger av art. 30(2) at forvalters forplik-
telser omfatter:
a. Enhver utdeling til aksjeeierne når selskapets 

nettoformue ifølge balansen for siste regn-
skapsår blir lavere enn tegnet selskapskapital, 
i tillegg til beløp som etter gjeldende rett eller 
vedtekter er avsatt til bundet fond og som ikke 
kan utdeles. Dersom uinnkalt selskapskapital 
ikke er balanseført, skal beløp for uinnkalt sel-
skapskapital trekkes fra tegnet selskapskapi-
tal.

b. Enhver utdeling til aksjeeierne der utdelingen 
vil overstige resultatet for siste regnskapsår 
med tillegg av etterfølgende overskudd og 
beløp trukket av fond for dette formål, og med 
fradrag for tap, og beløp som i samsvar med 
gjeldende rett eller vedtekter er avsatt til bun-
det fond.

c. Erverv av egne aksjer dersom det reduserer 
selskapets netto tilganger under det beløp som 
er fastsatt etter artikkel 30(2)(a).

Etter art. 30(2)(a) inkluderer begrepet «utdeling» 
utbetaling av utbytte og renter i forbindelse med 
aksjer. I art. 30(2)(b) er det fastsatt at bestemmel-
ser om begrensninger knyttet til nedsettelse av 
selskapskapital ikke skal gjelde nedsettelse av sel-
skapskapital med formål å dekke tap eller for å 
sette av beløp til bundne fond som ikke kan utde-
les, dersom beløp for slik avsetning ikke overgår 
10 % av den nedsatte selskapskapitalen. Det følger 
av art. 30(2)(c) at begrensningene på erverv av 
egne aksjer skal være i samsvar med direktiv 77/
91/EF (annet selskapsdirektiv) art. 20(1)(b) til 
(h). Arbeidsgruppen har i sin rapport under pkt. 

12.3.1 omtalt bestemmelsene i annet selskapsdi-
rektiv slik:

«Bestemmelsene i direktiv 77/91/EF (annet 
selskapsrettsdirektiv) artikkel 20(1)(b) til (h) 
gjelder unntak fra nærmere regler om erverv 
av egne aksjer i artikkel 19 av annet selskaps-
rettsdirektiv med hensyn til:
– aksjer som er ervervet som en følge av en 

universalsuksesjon,
– fullt innbetalte aksjer som er ervervet 

vederlagsfritt eller ervervet av banker og 
andre finansinstitusjoner som kjøpsprovi-
sjon,

– aksjer som er ervervet i henhold til en lov-
bestemt plikt eller som følge av en rettsav-
gjørelse som skal verne de aksjeeiere som 
representerer mindretallet, særlig ved 
fusjon, ved endring av selskapets form eller 
formål, overføring av forretningskontoret 
til utlandet eller ved innføring av restriksjo-
ner på overdragelsen av aksjer,

– aksjer som er ervervet fra en aksjeeier som 
følge av manglende betaling,

– aksjer som er ervervet med sikte på å 
erstatte tap for aksjeeiere som represente-
rer mindretallet i tilknyttede selskaper,

– fullt innbetalte aksjer ervervet under tvang-
sinndrivelse av aksjeeieres gjeld til selska-
pet,

– fullt innbetalte aksjer utstedt av et investe-
ringsselskap med fast kapital, som definert 
i artikkel 15 nr. 4 annet ledd, og ervervet av 
dette selskap eller et tilknyttet selskap på 
anmodning fra investorene. Artikkel 15 nr. 
4 bokstav a) får anvendelse. Disse erver-
vene kan ikke medføre at netto aktiva redu-
seres til under beløpet for den tegnede kapi-
tal tillagt fond som i til lov ikke kan utbeta-
les.

Annet selskapsrettsdirektiv gjelder i utgangs-
punktet kun allmennaksjeselskaper. Direktivet 
er et minimumsdirektiv og det er ikke plikt til å 
gjennomføre unntakene i artikkel 20(1).» 

11.2.2 Arbeidsgruppens forslag

I rapporten pkt. 12.3.2 er arbeidsgruppens forslag 
beskrevet slik:

«AIFMD artikkel 30 innfører særlige regler 
mot «tapping» av selskaper for alternative 
investeringsfond som erverver kontroll i uno-
terte foretak eller utstedere. 
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Gjeldende norsk selskapsrett inneholder 
en rekke bestemmelser til vern om selskapska-
pitalen ved utdelinger og regler om erverv av 
egne aksjer. Disse reglene vil gjelde uforandret 
for porteføljeselskaper. Direktivets regler vil 
særlig få betydning der norsk forvalter av alter-
nativt investeringsfond erverver kontroll i sel-
skaper etablert i andre jurisdiksjoner hvor 
regler om vern av selskapskapitalen avviker fra 
norsk selskapslovgivning. Etter arbeidsgrup-
pens vurdering må eventuelle strengere nasjo-
nale selskapsrettslige regler til vern av selskap-
skapitalen uansett oppfylles.

Etter arbeidsgruppens vurdering må artik-
kel 30(3)(c) forstås slik at adgangen gjelder 
der slike regler er gjennomført i nasjonal lov-
givning og for alle selskaper som er underlagt 
tilsvarende regler, for eksempel norske aksje-
selskaper.

Bestemmelsen inneholder for øvrig ingen 
valg med hensyn til gjennomføring. 

Det vises til lovutkastet § 3-14.»

11.2.3 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

11.2.4 Departementets vurdering

Etter departementets oppfatning er reglene i 
AIFMD art. 30 om begrensninger i adgangen til 
utdeling fra selskaper der fond under forvaltning 
oppnår kontroll, av en slik art at de bør fastsettes i 
forskrift, og ikke i lov. Departementet foreslår der-
for en forskriftshjemmel i lovforslaget § 4-4 fjerde 
ledd, slik at regler som gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 30, kan gis som forskrift.  
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12  Depotmottaker

12.1 Gjeldende rett

En depotmottaker kan ivareta funksjoner overfor 
en fondsforvalter, som investorene selv vanskelig 
kan ivareta. For det første kan depotmottaker som 
navnet antyder sørge for at fondets aktiva er 
betryggende oppbevart. Depotmottaker kan også 
ha som formål å kontrollere at forvaltningsselska-
pets handlinger på vegne av fondet er i samsvar 
med lov, forskrift og fondets vedtekter.

Arbeidsgruppen har redegjort slik for gjel-
dende rett i rapporten pkt. 13.1:

«Lovgivningen inneholder ikke krav til å ha 
depotmottaker for andre alternative investe-
ringsfond enn for nasjonale fond som reguleres 
etter verdipapirfondloven. 

Norske fondsforvaltningsselskaper plikter 
å inngå avtale om depot av fondets midler med 
en depotmottaker. Verdipapirfondloven kapit-
tel 10 regulerer plikten til å ha depotmottaker 
og depotmottakers oppgaver. Det er gitt nær-
mere forskriftsbestemmelser om kravene til 
depotmottaker og innholdet i avtalen som skal 
inngås mellom depotmottakeren og forvalt-
ningsselskapet. For nasjonale verdipapirfond 
som er spesialfond gjelder et tilleggskrav i ver-
dipapirfondloven § 7-6 om at depotmottakeren 
skal kontrollere forvaltningsselskapets bereg-
ning av forvaltningsgodtgjørelsen. Det er 
videre gitt hjemmel for at Finansdepartemen-
tet i forskrift kan gi nærmere regler om depot-
mottakers plikter som depotmottaker for spesi-
alfond. Slike forskriftsbestemmelser er så langt 
ikke gitt. 

Depotmottakeren skal være kredittinstitu-
sjon med vedtektsfestet hjemsted i en EØS-stat 
og skal være etablert i Norge. Finanstilsynet 
kan samtykke i at en kredittinstitusjon etablert 
i Norge, men med vedtektsfestet hjemsted 
utenfor EØS-området kan være depotmottaker 
dersom institusjonen er underlagt betryg-
gende tilsyn og regulering i hjemlandet. Skifte 
av depotmottaker krever tillatelse fra Finanstil-
synet.

Depotmottakeren har en sentral rolle i å iva-
reta andelseiernes interesse og skal være uav-
hengig av forvaltningsselskapet. Alle midler 
som inngår i et verdipapirfond (verdipapirer, 
likvide midler) skal holdes atskilt fra forvalt-
ningsselskapets midler ved at fondets midler 
skal oppbevares eller føres på en konto i et ver-
dipapirregister av depotmottakeren. I tillegg 
har depotmottakeren en kontrollerende opp-
gave, ved at den skal kontrollere at forvalt-
ningsselskapets disposisjoner over fondet, her-
under handel for fondet, er i overensstemmelse 
med lov, forskrift og fondets vedtekter. Depot-
mottakerens skal videre kontrollere beregnin-
gen av andelsverdien og at utbytte eller annen 
avkastning på fondets midler anvendes riktig. I 
tillegg skal depotmottakere kontrollere at 
transaksjoner for fondet gjennomføres innen 
alminnelige oppgjørsfrister. 

Depotmottakeren skal ikke etterkomme 
instruksjoner fra forvaltningsselskapet som er 
i strid med lov, forskrift eller fondets vedtekter. 
Finanstilsynet skal varsles dersom slike for-
hold avdekkes og forvaltningsselskapet ikke 
retter dette innen rimelig tid.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens fremstilling av gjeldende rett.

12.2 EU-rett

I rapporten pkt. 13.2 har arbeidsgruppen rede-
gjort slik for EU-retten:

«Etter AIFMD skal alle AIFer som er forvaltet 
av en AIF-forvalter som har konsesjon (pliktig 
eller frivillig) ha depotmottaker. Artikkel 21 
inneholder bestemmelser om hvem som kan 
være depotmottaker og hvilke oppgaver og 
ansvar depotmottakeren skal ha. Artikkelen 
inneholder dessuten bestemmelser om god 
forretningsskikk, håndtering av interessekon-
flikter og utkontraktering. 

Etter artikkel 21(1) skal forvalter sikre at 
det utpekes en depotmottaker for hvert AIF 
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som forvaltes. Etter artikkel 21(2) skal dette 
dokumenteres i en skriftlig avtale. Denne avta-
len skal blant annet regulere den informasjons-
utveksling som er nødvendig for at depotmotta-
keren skal kunne utføre sine oppgaver i tråd 
med de krav som følger av direktivet.

Artikkel 21(3) regulerer hvilke typer insti-
tusjoner som kan være depotmottaker. For det 
første kan dette være en kredittinstitusjon som 
har sitt vedtektsfestede hjemsted i en EØS-stat 
og som er godkjent i samsvar med kredittinsti-
tusjonsdirektivet (direktiv 2006/48/EF). For 
det andre kan det være et verdipapirforetak 
som har sitt vedtektsfestede hjemsted i en 
EØS-stat og som er godkjent i samsvar med 
MiFID. For at et verdipapirforetak skal kunne 
være depotmottaker må foretaket være under-
lagt kapitaldekningsreglene i samsvar med 
artikkel 20 nr. 1 i kapitaldekningsdirektivet 
(direktiv 2006/49/EF) og ha konsesjon til å yte 
den tilknyttede tjenesten oppbevaring og for-
valtning av finansielle instrumenter. Verdipa-
pirforetakets ansvarlige kapital kan ikke være 
mindre enn den startkapital som er nevnt i 
artikkel 9 i kapitaldekningsdirektivet (730 000 
Euro). 

Andre kategorier av foretak som er under-
lagt betryggende tilsyn og regulering kan opp-
tre som depotmottaker, forutsatt at nasjonale 
myndigheter i medhold av artikkel 23(3) i 
UCITS-direktivet (direktiv 2009/65/EF) har 
åpnet for dette.

For AIF-er etablert i stater utenfor EØS-
området kan depotmottakeren være en kredit-
tinstitusjon eller annet foretak tilsvarende de 
som nevnt i artikkel 21(3) bokstav a og b, forut-
satt at depotmottakeren er underlagt effektiv 
og betryggende regulering, herunder minste-
krav til kapital, og tilsyn som har samme virk-
ning som EØS-retten og håndheves effektivt.

For alternative investeringsfond som ikke 
har innløsningsrett de fem første årene etter 
tidspunktet for første investering, og som dess-
uten i hovedsak enten investerer i aktiva som 
ikke må oppbevares i depot som nevnt i artik-
kel 21(8)(a), eller som investerer i utstedere 
eller unoterte selskaper med hensikt i å oppnå 
kontroll over slike selskaper i samsvar med 
artikkel 26, kan det åpnes for at også andre enn 
de institusjoner nevnt i artikkel 21(3)(a) til (c) 
kan utpekes som depotmottaker. Disse må i så 
fall være registreringspliktige depotmottakere 
som nærmere bestemt i artikkel 21(3)(c) siste 
avsnitt. Det kreves videre at foretaket kan stille 
tilstrekkelige garantier. Fondene kan ikke ha 

innløsningsrett de fem første årene etter tids-
punktet for første investering. De må dessuten 
i hovedsak enten investere i aktiva som ikke 
må oppbevares i depot som nevnt i artikkel 
21(8)(a), eller investere i utstedere eller uno-
terte selskaper med hensikt om å oppnå kon-
troll over slike selskaper i samsvar med artik-
kel 26. 

For å unngå interessekonflikter mellom 
depotmottaker, forvalter og/eller AIF-er og/
eller dets investorer, kan ikke en forvalter 
utøve virksomhet som depotmottaker. Dette 
følger av artikkel 21(4). En primærmegler (se 
kapittel 5.6.3) som utøver virksomhet som mot-
part til AIF, kan ikke opptre som depotmotta-
ker for dette AIF-et, med mindre den funksjo-
nelt og hierarkisk har skilt utførselen av depot-
mottakerfunksjonene fra oppgavene som 
prime broker, og de potensielle interessekon-
fliktene er tilstrekkelig identifisert, håndtert, 
overvåket og opplyst til investorene i AIF-et. 
Depotmottakeren kan utkontraktere oppbeva-
ringsoppgaver til prime broker i samsvar med 
artikkel 21(11), forutsatt at de relevante vilkå-
rene er oppfylt. 

For AIF-et etablert i en EØS-stat, skal 
depotmottakeren være etablert i AIF-ets hjem-
stat. Dersom AIF-et er etablert i en stat utenfor 
EØS, skal depotmottakeren enten være eta-
blert i samme stat eller i hjemstaten til forvalte-
ren av AIF-et. Dette følger av artikkel 21(5).

I artikkel 21(6) oppstilles følgende tilleggs-
vilkår for å kunne utpeke en depotmottaker 
som ikke er etablert i en EØS-stat for AIFer eta-
blert utenfor EØS: 
a. Myndighetene i de stater hvor AIF-et skal 

markedsføres og forvalterens hjemstat 
(hvis forskjellig) har undertegnet en avtale 
om samarbeid og utveksling av opplysnin-
ger med myndighetene i depotmottakerens 
hjemstat.

b. Depotmottakeren er underlagt effektiv og 
betryggende regulering, herunder minste-
krav til kapital, og tilsyn som har samme 
virkning som EØS-retten og håndheves 
effektivt.

c. Hjemstaten til depotmottakeren er ikke 
oppført som et ikke-samarbeidsvillig land 
og territorium av Financial Action Task 
Force (FATF).

d. Myndighetene i den stat hvor AIF-et skal 
markedsføres og forvalterens hjemstat 
(hvis forskjellig) har undertegnet en avtale 
med myndighetene i depotmottakers hjem-
stat, og som i sin helhet er i samsvar med 
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standardene fastsatt i artikkel 26 i OECDs 
mønsteravtale om beskatning av inntekter 
og kapital og sikrer en effektiv utveksling 
av opplysninger i skattesaker, herunder 
multilaterale skatteavtaler.

e. Depotmottakeren skal være kontrakts-
messig ansvarlig overfor AIF-et eller over-
for investorene i AIF-et, tilsvarende det 
som følger av artikkel 21(12) og (13), og 
skal samtykke i å overholde artikkel 
21(13).

Dersom myndighetene i en annen EØS-stat er 
uenig i den vurdering som er gjort av kompe-
tent myndighet i forvalterens hjemstat vedrø-
rende vilkår a), c) og e), kan saken bringes inn 
for ESMA.

Kommisjonen skal vedta gjennomførings-
rettsakter om at regulering og tilsyn foretatt i 
en stat utenfor EØS-området har samme virk-
ning som EØS-retten.

Etter artikkel 21(7) skal depotmottakeren 
kontrollere at AIF-ets kontantstrømmer blir til-
børlig overvåket. Depotmottakeren skal særlig 
kontrollere at alle betalinger fra eller på vegne 
av investorer ved tegning av aksjer eller ande-
ler i AIF-er er mottatt og at alle likvide midler i 
AIF-et er bokført på kontoer som er åpnet i AIF-
ets navn eller i forvalterens eller depotmottake-
rens navn på vegne av AIF-et hos en sentral-
bank eller kredittinstitusjon (foretak nevnt i 
artikkel 18 nr. 1 bokstav a) – c) i direktiv 2006/
73/EF). Slike betalinger kan også foretas hos 
foretak av samme art, på det relevante marke-
det der kontoer kreves, forutsatt at foretak er 
underlagt betryggende tilsyn og regulering 
som har samme virkning som EØS-retten og 
håndheves effektivt (i samsvar med prinsip-
pene i artikkel 16 i direktiv 2006/73/EF).

Dersom kontoene er åpnet i depotmottake-
rens navn på vegne av AIF-et, skal ingen likvide 
midler hverken fra den kontoførende enheten 
eller depotmottakeren bokføres på samme 
kontoer.

Depotmottakers oppgaver knyttet til oppbe-
varing av AIF-ets aktiva eller de aktiva som for-
valteren forvalter på vegne av AIF-et, er regu-
lert i artikkel 21(8)(a) og (b). 
a. For finansielle instrumenter som kan hol-

des i depot er depotmottakerens oppbeva-
ringsoppgaver følgende:
– Å oppbevare alle finansielle instrumen-

ter som kan registreres på en konto for 
finansielle instrumenter som er åpnet i 
depotmottakerens navn, samt alle finan-

sielle instrumenter som fysisk kan leve-
res til depotmottakeren.

– Å sikre at alle de finansielle instrumen-
tene som kan registreres på en verdipa-
pirkonto hos depotmottakeren, holdes 
på segregerte konti og atskilt fra depot-
mottakerens egne midler i samsvar med 
prinsippene i artikkel 16 i direktiv 2006/
73/EF, og at de kontoer eller depoter 
som benyttes er opprettet i AIF-ets eller 
forvalterens navn på dets vegne, slik at 
de til enhver tid tydelig kan identifiseres 
som tilhørende AIF-et i samsvar med 
gjeldende lov.

b. For andre aktiva som ikke kan holdes i 
depot er depotmottakerens oppbevarings-
oppgaver følgende:
– Å kontrollere at AIF-et eller forvalteren 

som opptrer på vegne av AIF-et, er eier 
av slike aktiva. 

– Å føre og vedlikeholde en ajourført 
oversikt over de aktiva hvor det er godt-
gjort at AIF-et eller forvalteren på vegne 
av AIF-et er eier. Vurderingen av hvor-
vidt eieren er AIF-et eller forvalteren 
som opptrer på vegne av AIF-et, skal 
baseres på opplysninger eller dokumen-
ter som legges fram av AIF-et eller for-
valteren samt eventuell tilgjengelig 
ekstern dokumentasjon.

Oppbevaringsoppgavene kan under gitte vilkår 
utkontrakteres, jf. nærmere omtale under.

Depotmottakeren skal etter artikkel 21(9):
a. Kontrollere at salg, utstedelse, gjenkjøp, 

innløsning og mortifikasjon av andeler eller 
aksjer i AIF-et utføres i samsvar med gjel-
dende nasjonal lovgivning og AIF-ets ved-
tekter eller stiftelsesdokumenter.

b. Kontrollere at verdien av andelene eller 
aksjene i AIF-et beregnes i samsvar med 
gjeldende nasjonal lovgivning, AIF-ets ved-
tekter eller stiftelsesdokumenter og prose-
dyren fastsatt i artikkel 19.

c. Utføre forvalterens instruksjoner, med min-
dre de er i strid med gjeldende nasjonal lov-
givning eller AIF-ets vedtekter eller stiftel-
sesdokumenter.

d. Kontrollere at AIF-et ved transaksjoner 
som berører AIF-ets aktiva mottar vederlag 
innen vanlige oppgjørsfrister.

e. Kontrollere at AIF-ets inntekter anvendes i 
samsvar med gjeldende nasjonal lovgivning 
og AIF-ets vedtekter eller stiftelsesdoku-
menter.
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Artikkel 21(10) inneholder et krav til god for-
retningsskikk. Forvalteren og depotmottake-
ren skal ved utførelsen av sine respektive opp-
gaver handle ærlig, rettferdig, profesjonelt, 
uavhengig og i AIF-ets og dets investorers 
interesse. Depotmottakeren skal ikke utføre 
sin virksomhet på en måte som kan medføre 
interessekonflikt mellom de berørte parter. 
Dette er ikke til hinder for at depotmottaker til-
byr andre tjenester dersom depotmottakeren 
funksjonelt og hierarkisk har skilt utførelsen av 
depotmottakerfunksjonen fra oppgaver som 
kan komme i konflikt med disse, og de potensi-
elle interessekonfliktene er tilstrekkelig identi-
fisert, håndtert, overvåket og opplyst til AIF-
ets investorer. Finansielle instrumenter og 
andre aktiva som depotmottakeren oppbevarer 
skal ikke gjenbrukes av depotmottakeren uten 
forhåndssamtykke fra AIF-et eller forvalteren 
på vegne av AIF-et.

Depotmottaker kan etter artikkel 21(11) 
ikke utkontraktere til tredjepart andre opp-
gaver enn oppbevaringsoppgaver. Dette vil 
særlig være aktuelt for utenlandske finansielle 
instrumenter som holdes i depot gjennom 
utenlandske depotmottakere. For å kunne 
utkontraktere må følgende være oppfylt:
a. Hensikten med utkontrakteringen er ikke å 

unngå kravene i AIFMD.
b. Depotmottakeren kan godtgjøre at det fore-

ligger en saklig grunn for utkontrakterin-
gen.

c. Depotmottakeren utviser tilbørlig aktsom-
het både ved utvelgelsen av tredjepart og 
løpende gjennom regelmessig kontroll og 
overvåking av tredjepart og av tredjeparts 
systemer for å utføre oppgavene.

d. Depotmottakeren kontrollerer at tredjepart 
til enhver tid:
i. Har nødvendige systemer og ekspertise 

som er passende for arten og komplek-
siteten av de aktiva som AIF-et eller for-
valteren på vegne av AIF-et har overlatt 
oppbevaringen til.

ii. Er underlagt effektiv og betryggende 
regulering, herunder minstekrav til 
kapital og krav om periodisk eksternre-
visjon, ved utkontraktering av oppbeva-
ringsoppgaver knyttet til finansielle 
instrumenter.

iii. Holder depotmottakerens kunders 
aktiva atskilt fra sine egne aktiva og fra 
depotmottakerens aktiva på en slik 
måte at de til enhver tid klart kan identi-

fiseres som tilhørende en bestemt 
depotmottakers kunder.

iv. Ikke gjør bruk av aktiva uten forhånds-
samtykke fra AIF-et eller forvalteren på 
vegne av AIF-et og underretter depot-
mottaker på forhånd.

v. Overholder de generelle forpliktelser 
og forbud som er fastsatt i artikkel 21(8) 
og (10).

Dersom lovgivningen i en tredjestat krever at 
visse finansielle instrumenter skal oppbevares 
i depot hos et lokalt foretak, og ingen lokale 
foretak oppfyller kravene i punkt d) ii, kan 
utkontrakteringen skje til et slikt lokalt foretak 
forutsatt at investorene i det relevante AIF-et er 
behørig informert om dette før de foretar 
investeringen, og AIF-et eller forvalteren på 
vegne av AIF-et pålegger depotmottakeren å 
utkontraktere oppbevaringen til slikt lokalt 
foretak.

Tredjepart kan utkontraktere oppbeva-
ringsoppgavene videre, dersom de samme vil-
kår er oppfylt. Reglene om depotmottakers 
erstatningsansvar får tilsvarende anvendelse 
for de berørte parter.

Yting av tjenester gjennom et verdipapir-
oppgjørssystem som angitt i finalitetsdirektivet 
(direktiv 98/26/EF) (gjennomført i norsk rett 
gjennom lov om betalingssystemer) eller yting 
av tilsvarende tjenester til oppgjørssystemer i 
tredjeland, anses ikke som utkontraktering av 
depotmottakers oppbevaringstjenester.

Depotmottakeren er etter artikkel 21(12) 
ansvarlig overfor AIF-et eller AIF-ets investo-
rer for tap av finansielle instrumenter som hol-
des i depot i henhold til artikkel 21(8)(a), forår-
saket av depotmottakeren eller av en tredjepart 
som oppbevaringen er utkontraktert til. Der-
som slikt tap oppstår, skal depotmottakeren 
uten unødig opphold erstatte tapet ved å over-
føre et finansielt instrument av identisk type 
eller tilsvarende beløp til AIF-et eller forvalte-
ren på vegne av AIF-et. 

Depotmottakeren er ikke ansvarlig dersom 
den kan godtgjøre at tapet skyldes en ytre hen-
delse som depotmottakeren ikke med rimelig-
het kunne forventes å ha kontroll over, og hvis 
konsekvenser ville ha vært uunngåelige til 
tross for alle rimelige forholdsregler for å 
unngå dette.

Depotmottakeren er videre ansvarlig over-
for AIF-et eller dets investorer for ethvert annet 
tap disse måtte lide som følge av at depotmot-
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takeren har utvist uaktsomhet eller forsettlig 
har misligholdt sine forpliktelser i henhold til 
AIFMD.

Utkontraktering av depotmottakers oppbe-
varingsoppgaver har som utgangspunkt ikke 
noen betydning for depotmottakers erstat-
ningsansvar. Dette følger av artikkel 21(13). 
Depotmottakeren kan fraskrive seg ansvaret 
for tap av finansielle instrumenter hvor oppbe-
varingen er utkontraktert tredjepart, forutsatt 
at det kan dokumenteres at:
a. Alle krav som følger av artikkel 21(11) 

annet avsnitt knyttet til utkontrakteringen 
av depotmottakerens oppbevaringsoppga-
ver er oppfylt,

b. en skriftlig kontrakt mellom depotmottake-
ren og tredjepart uttrykkelig overdrar 
depotmottakerens ansvar til denne tredje-
parten, og gjør det mulig for AIF-et eller for-
valteren på vegne av AIF-et (eller depotmot-
takeren på deres vegne) å gjøre krav gjel-
dende overfor denne tredjeparten i 
forbindelse med tapet, og

c. en skriftlig kontrakt mellom depotmottake-
ren og AIF-et eller forvalteren på vegne av 
AIF-et uttrykkelig tillater en slik ansvarsfra-
skrivelse fra depotmottakerens side og 
angir den objektive grunnen til å avtale en 
slik fraskrivelse.

Dersom lovgivningen i en tredjestat krever at 
visse finansielle instrumenter skal oppbevares 
i depot hos et lokalt foretak, og ingen lokale 
foretak oppfyller kravene i artikkel 21(11) d) ii, 
kan depotmottakeren etter artikkel 21(14) 
dessuten fraskrive seg ansvar dersom samtlige 
av følgende vilkår er oppfylt:
a. Vedtektene eller stiftelsesdokumentene for 

det berørte AIF-et uttrykkelig tillater slik 
fraskrivelse i henhold til disse vilkårene.

b. Investorene i det berørte AIF-et er behørig 
informert om nevnte fraskrivelse og om 
omstendighetene som berettiger dette før 
de foretar investeringen.

c. AIF-et eller forvalteren på vegne av AIF-et 
har pålagt depotmottakeren å utkontrak-
tere oppbevaringen av slike finansielle 
instrumenter til slikt lokalt foretak.

d. Det foreligger en skriftlig kontrakt mellom 
depotmottakeren og AIF-et eller forvalte-
ren på vegne av AIF-et som uttrykkelig tilla-
ter en slik fraskrivelse.

e. Det foreligger en skriftlig kontrakt mellom 
depotmottakeren og tredjepart som uttryk-
kelig overdrar depotmottakernes erstat-

ningsansvar til det lokale foretaket og gjør 
det mulig for AIF-et eller forvalteren på 
vegne av AIF-et (eller depotmottakeren på 
deres vegne) å gjøre krav gjeldende overfor 
nevnte lokale foretak i forbindelse med 
tapet.

Det følger videre av artikkel 21(15) at erstat-
ningsansvar overfor investorene i AIF-et kan 
påberopes direkte av investor, eller indirekte 
gjennom forvalteren, avhengig av rettsforhol-
det mellom depotmottakeren, forvalteren og 
investorene.

Etter artikkel 21(16) skal depotmottakeren 
på anmodning gjøre tilgjengelig for sine til-
synsmyndigheter alle de opplysninger som 
depotmottakeren har mottatt under utførelsen 
av sine plikter, og som kan være nødvendig for 
AIF-ets eller forvalterens tilsynsmyndigheter. 
Dersom tilsynsmyndighetene for AIF-et eller 
forvalteren er forskjellig fra depotmottakerens, 
skal depotmottakerens tilsynsmyndigheter 
uten opphold oversende de mottatte opplysnin-
gene til AIF-ets og forvalterens tilsynsmyndig-
heter.

Kommisjonen skal i henhold til artikkel 
21(17) vedta delegerte rettsakter i samsvar 
med artikkel 56 om følgende forhold:
– Hvilke opplysninger som skal inngå i avta-

len mellom depotmottaker og AIF-et.
– Kriterier for å vurdere hvorvidt regulering 

og tilsyn i tredjestater har samme virkning 
som EØS-retten.

– Vilkårene for å utføre depotmottakertjenes-
tene.

– Depotmottakerens forpliktelser til å utvise 
behørig aktsomhet.

– Forpliktelsene til å holde aktiva atskilt.
– Vilkår og omstendigheter for at finansielle 

instrumenter som oppbevares i depot anses 
tapt.

– Hva som skal forstås med eksterne hendel-
ser utenfor rimelig kontroll og hvis konse-
kvenser ikke kunne vært unngått til tross 
for alle rimelige anstrengelser for å unngå 
dem.

– Vilkår og omstendigheter for at det finnes 
en objektiv grunn til å avtale ansvarsfraskri-
velse.

Det vises her til Kommisjonens forslag til gjen-
nomføringsforordning.» 

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av EU-retten.
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12.3 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 13.3:

«Direktivets regler om depotmottaker gir lite 
nasjonalt handlingsrom. Arbeidsgruppen fore-
slår lovbestemmelser som gjennomfører AIF-
MDs regler om plikt for et AIF-fond til å ha 
depotmottaker, hvem som kan oppnevnes som 
depotmottaker og de oppgaver og ansvar som 
depotmottakeren skal ha. Det vises til lovutkas-
tet kapittel x. 

Arbeidsgruppen foreslår i henhold til artik-
kel 21(3)(a) og (b) at både kredittinstitusjoner 
og verdipapirforetak kan godkjennes som 
depotmottaker for alternative investerings-
fond, jf. lovutkastet § 5-2 første ledd.

Direktivet åpner i artikkel 21(3)(c) første 
avsnitt for at også andre foretak enn kredittin-
stitusjoner og verdipapirforetak, og som er 
underlagt betryggende tilsyn og regulering, 
kan oppnevnes som depotmottaker dersom 
nasjonale myndigheter har åpnet for at slike 
foretak kan være depotmottaker etter nasjonal 
lovgivning som gjennomfører artikkel 23(3) i 
UCITS-direktivet (direktiv 2009/65/EF). Etter 
norsk rett er det kun kredittinstitusjoner som 
kan godkjennes som depotmottaker for verdi-
papirfond (herunder UCITS-fond), jf. verdipa-
pirfondloven § 10-3 første ledd. Dette betyr, 
slik arbeidsgruppen forstår direktivet, at andre 
typer foretak ikke kan være depotmottaker for 
alternative investeringsfond etablert i Norge 
etter denne bestemmelsen. For alternative 
investeringsfond etablert i andre EØS-stater 
som har gjennomført denne bestemmelsen, 
kan det oppnevnes slik depotmottaker. 
Arbeidsgruppen foreslår derfor at det innføres 
en bestemmelse tilsvarende artikkel 21(3)(c) 
første avsnitt for å klargjøre at en norsk AIF-for-
valter kan utpeke et slikt foretak som depot-
mottaker når hjemstaten for AIF-et har åpnet 
for dette. 

Artikkel 21(3) siste avsnitt åpner også for at 
andre enn de institusjoner som er nevnt i artik-
kel 21(3)(a) til (c) på bestemte vilkår kan god-
kjennes som depotmottaker. Forutsetningen er 
at disse opptrer som depotmottaker for AIF-er 
som er lukket i minst fem år og som investerer 
i aktiva som ikke må oppbevares i depot eller 
investerer i utstedere eller unoterte selskaper 
med sikte på å oppnå kontroll. Dette alternati-
vet vil dermed kun være aktuelt for AIF-er som 
har en begrenset innløsningsrett og som inves-

terer i andre aktiva enn finansielle instrumen-
ter som kan oppbevares i depot eller investerer 
i utstedere eller unoterte selskaper med sikte 
på å oppnå kontroll (slik dette er definert i 
artikkel 26(5)). Dette vil for eksempel kunne 
gjelde aktive eierfond eller eiendomsfond. Luk-
kede fond etableres gjerne for å gjennomføre 
investeringer i mindre likvide eiendeler med 
sikte på mer langsiktig eierskap. Lukkede fond 
gjennomfører som regel langt færre investerin-
ger og realisasjoner, og vil i mange tilfeller også 
være basert på en modell for innkalling av kapi-
tal i takt med behov, jf. kapittel 3.2.1. 

Etter arbeidsgruppens vurdering bør det 
åpnes for at andre enn kredittinstitusjoner og 
verdipapirforetak kan oppnevnes som depot-
mottaker for denne typen fond. Bakgrunnen er 
at lukkede fond, typisk aktive eierfond og eien-
domsfond, gjerne har en annen type investor-
base og investeringsvirksomhet enn andre 
typer fond. Investorbasen vil typisk være mer 
snever og sjelden mer enn et hundretalls. 
Ettersom fondet ikke tilbyr innløsningsrett, vil 
det ikke være løpende tegninger eller innløs-
ninger med tilhørende jevnlige inn- og utbeta-
linger og oppdatering av andelseierregistre. 
Ofte vil fondene være basert på en modell for 
innkalling av kapital i takt med fondets investe-
ringsvirksomhet slik at fondets kontantbehold-
ning til enhver tid vil være lav.

Det foretas gjerne langt færre transaksjo-
ner enn i et verdipapirfond. Aktive eierfond og 
eiendomsfond foretar typisk noen titalls trans-
aksjoner (kjøp og salg) gjennom levetiden. 
Kontantstrømmer knyttet til investeringsvirk-
somheten blir derfor mer oversiktlig. Investe-
ringene skjer typisk i unoterte selskaper, og 
det er dermed sjelden behov for «oppbevaring» 
av fondets aktiva. Som følge av de særlige 
karakteristika for denne typen fond må det leg-
ges til grunn at oppbevarings- og kontrollopp-
gavene vil bli mindre omfattende.

I direktivets fortale 34 nevnes blant annet 
notarius publicus og advokat som eksempler 
på de som vil kunne være depotmottaker etter 
dette alternativet. Internasjonalt er det det van-
lig at lukkede fond pålegges å oppnevne en 
administrator, se nærmere omtale i punkt 3.2.2. 
Administratoren vil utføre de aller fleste kon-
trolloppgavene som en depotmottaker for et 
åpent fond gjennomfører. 

Arbeidsgruppen har ikke oversikt over 
hvilke eventuelle norske foretak som vil kunne 
være depotmottaker etter dette alternativet, 
men antar at det vil kunne komme tilbydere 
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dersom det viser seg å være et tilstrekkelig 
markedsmessig grunnlag.

Arbeidsgruppen mener som nevnt ovenfor 
at direktivets adgang til å kunne godkjenne 
flere kategorier av depotmottakere bør benyt-
tes, og foreslår på denne bakgrunn lovbestem-
melser som innfører en slik adgang og en for-
skriftshjemmel som gjør det mulig å innta 
eventuelle nærmere regler, jf. lovforslaget § 5-2 
annet ledd. Etter arbeidsgruppens vurdering 
er det viktig å sikre at aktører som ikke er kre-
dittinstitusjon eller verdipapirforetak, og som 
oppnevnes som depotmottaker for et lukket 
fond, oppfyller direktivets krav og er egnet til å 
ivareta dette vervet. Arbeidsgruppen foreslår 
at det utformes en bestemmelse som gir 
Finanstilsynet adgang til, gjennom enkeltved-
tak eller forskrift, å samtykke til oppnevningen 
av depotmottaker.

Når det gjelder krav til depotmottaker for 
AIF-fond som er etablert utenfor EØS og for-
valtet av norske forvaltere vises det til kapittel 
X-X. For fond som forvaltes av en AIF-forvalter, 
men som ikke markedsføres i EØS, gjelder det 
etter artikkel 34(1) ikke krav til oppnevning av 
depotmottaker. Fond forvaltet av forvalter eta-
blert i Norge og som skal markedsføres i et 
EØS-land etter reglene om «private placement» 
etter artikkel 36 må sørge for at det er opp-
nevnt enheter som utfører enkelte av kontroll-
oppgavene i artikkel 21, men stiller ikke krav til 
oppnevning av depotmottaker (med mindre 
den enkelte medlemsstat har stilt strengere 
krav). Fond forvaltet av forvalter etablert uten-
for EØS og som markedsføres i et EØS-land 
etter reglene om «private placement» etter 
artikkel 42 er ikke underlagt krav til oppnev-
ning av depotmottaker (med mindre den 
enkelte medlemsstat har stilt strengere krav).

Arbeidsgruppen antar at artikkel 21(9)(c) 
om at depotmottaker ikke skal utføre forvalte-
rens instruksjoner dersom disse er i strid med 
lov, vedtekter med videre, må forstås med den 
begrensning at instrukser som er en oppfølg-
ning av rettslige bindende avtaler for AIF-et, 
likevel må utføres, og at depotmottaker i stedet 
må rapportere forholdet til selskapet og om 
nødvendig til tilsynsmyndighetene. Det vises i 
den forbindelse til forarbeidene til verdipapir-
fondloven, jf. Prop. 149 L (2010–2011), s. 155 
der det heter: 

«Arbeidsgruppen foreslår en videreføring av 
bestemmelsen om at depotmottaker ikke kan 
etterkomme instruks fra forvaltningsselskapet, 
hvis instruksen er i strid med lov, forskrift eller 

fondets vedtekter. I tilfeller der instruksen er en 
oppfølging av rettslig bindende avtaler mellom 
forvaltningsselskapet og en kontraktsmotpart, 
foreslås det en presisering av at depotmottaker 
skal be forvaltningsselskapet rette det lovstridige 
eller vedtektsstridige forholdet snarest. Hvis nød-
vendig oppretting ikke gjennomføres, skal det 
etter arbeidsgruppens forslag gis melding til 
Finanstilsynet.»

Departementet sluttet seg til dette forsla-
get. Arbeidsgruppen foreslår at det tas inn en 
tilsvarende presisering om at depotmottaker 
skal be AIF-et eller forvalteren på dets vegne 
rette det lovstridige eller vedtektsstridige for-
holdet snarest, og at forholdes skal meldes til 
Finanstilsynet dersom ikke nødvendig oppret-
ting gjennomføres innen rimelig tid. Det vises 
til lovforslaget § 5-3 femte ledd nr. 3.

Når det gjelder det nærmere innholdet i 
øvrige bestemmelser, vises til omtalen av direk-
tivkravene i kapittel 13.2.

EU-kommisjonen la 3. juli 2012 fram forslag 
til endringer i UCITS-direktivet (UCITS V), 
som blant annet inneholder endringer i 
bestemmelsene om depotmottakerfunksjonen. 
Forslaget innebærer at disse bestemmelense i 
stor grad harmoniseres med tilsvarende 
bestemmelser i AIFMD. Blant annet foreslås 
innført et tilsvarende skille som i AIFMD når 
det gjelder oppbevaring av finansielle instru-
menter som kan holdes i depot og øvrige 
aktiva. I forarbeidene til verdipapirfondloven 
ga departementet uttrykk for at man ville 
avvente nytt regelverk fra EU før det gjøres 
større endringer i det norske regelverket for 
depotmottakere. I Prop. 149 L (2010–2011) 
uttalte departementet følgende (s. 156):

«Etter departementets vurdering synes et 
hovedproblem å være at det er uklart hva som 
ligger i direktivets krav om at et verdipapirfonds 
midler skal «oppbevares av depotmottaker», jf. 
direktivet art. 22(1). I den engelske versjonen av 
direktivet heter det: «The assets of a common 
fund shall be entrusted to a depositary for safeke-
eping» (departementets kursivering). 

(…) 
De uklarheter knyttet til hva som nærmere 

ligger i kravet til oppbevaring, er noe av bak-
grunnen for at det i EU er igangsatt arbeid med 
ytterligere å harmonisere depotmottakerrollen. 
Departementet mener som nevnt at det er hen-
siktsmessig å avvente nytt regelverk fra EU før 
det gjøres større endringer i det norske regel-
verket for depotmottakere.»
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Arbeidsgruppen viser til at artikkel 21(8) i 
AIFMD benytter den samme ordlyden som 
departementet refererer til over. Avklaringen 
på hva som skal forstås med oppbevaring er 
dermed foretatt i AIFMD og er også fulgt opp i 
forslaget til UCITS V.»

12.4 Høringsinstansenes syn

Argentum, NVCA og Norges Fondsmeglerforbund
støtter arbeidsgruppens forslag om å åpne for at 
også andre typer selskaper enn banker og verdi-
papirforetak kan være depotmottaker for lukkede 
fond, og ser det som en klar fordel at det i loven 
presiseres enkelte typer selskaper som kan opp-
nevnes som depotmottaker og peker på at dette 
gir større grad av forutberegnelighet med hensyn 
til hvilke aktører som kan oppnevnes og hvilke 
krav som vil bli stilt. Argentum har kommet med 
følgende endringsforslag til § 5-2 om krav til 
depotmottaker (endringen markert med kursiv):

«Finanstilsynet kan ved enkeltvedtak eller for-
skrift samtykke til at enkelte andre foretak, her-
under regnskapsførerselskaper, advokater samt 
andre typer foretak som kan dokumentere tilstrekke-
lig kompetanse, erfaring og ressurser, utpekes som 
depotmottaker for bestemte alternative investe-
ringsfond.»

NVCA har kommet med tilsvarende endrings-
forslag som Argentum.

Depotmottakerbankene DNB, Danske Bank, 
Handelsbanken og J.P. Morgan har kommet med 
en felles høringsuttalelse hvor de først og fremst 
påpeker at de nye kravene som stilles til depot-
mottakere, er svært omfattende, og vil ha betyde-
lige økonomiske og administrative konsekvenser 
som de mener ikke er omhandlet i arbeidsgruppe-
rapporten. I lys av de skjerpede kravene som 
AIFMD innebærer for depotmottakerbankene, er 
tre av depotmottakerbankene av den oppfatning at 
det er behov for utsatt ikrafttredelse for nasjonale 
fond underlagt verdipapirfondloven i Norge, inntil 
UCITS V er vedtatt og trer i kraft (slik at kravene i 
UCITS V tilsvarer AIFMD). Den siste depotmotta-
kerbanken avstår fra å uttale seg om dette. De tre 
depotmottakerbankene argumenterer for at 
AIFMD ikke er til hinder for at norske myndig-
heter etablerer eller opprettholder nasjonale 
regler i tilknytning til alternative investeringsfond 
etablert i Norge. Tre av depotmottakerbankene 
skriver at arbeidsgruppen har lagt opp til et tospo-
ret system, hvor forvalteren av nasjonale fond må 
søke tillatelse etter AIFMD, mens selve fondet 
fremdeles skal følge reglene i verdipapirfondlo-

ven. At det ikke har vært meningen å pålegge sel-
skaper som i dag er depotmottakere for verdipa-
pirfond, strengere krav gjennom AIFMD følger 
forutsetningsvis etter depotmottakerbankenes 
vurdering av direktivet der definisjonen av AIF er 
negativt avgrenset til å gjelde kollektive investe-
ringsinnretninger som ikke krever tillatelse i dag 
(etter UCITS IV), jf. AIFMD art. 4(1) bokstav (a) 
(ii). Videre skriver de tre depotmottakerbankene 
at det fremgår av fortalen i Direktivet (Recital 
(33)) at det er rom for å avpasse kravene og opp-
gavene til depotmottaker ut ifra særegenhetene til 
de ulike AIF innretningene. Det er depotmottaker-
bankenes oppfatning at så lenge nasjonale fond 
har samme struktur og i all hovedsak tilsvarende 
investeringsunivers og plasseringsbegrensninger 
som et UCITS-fond, bør kravene til depotmottaker 
også være tilsvarende som for et UCITS-fond.

Finans Norge viser til høringsuttalelsen fra 
depotmottakerbankene, og støtter opp om de 
bekymringer som der uttrykkes. Finans Norge 
ber departementet gjennomgå og vurdere disse 
anførslene på en grundig måte.

Finanstilsynet slutter seg til arbeidsgruppens 
forslag til gjennomføring av AIFMD, herunder om 
hvem som kan være depotmottaker, sanksjoner 
og regelteknikk. Statistisk sentralbyrå (SSB) støt-
ter også bestemmelsene i lovverkets kapittel 5 om 
plikt til å ha depotmottaker, og mener at dette kan 
være av stor betydning for innsamling av verdi-
papirdata for bruk i en rekke statistikker i SSB.

12.5 Departementets vurdering

Depotmottakeren er et foretak som oppbevarer 
verdiene som inngår i fondet, mottar innbetalinger 
og forestår utbetalinger for fondets regning. 
Depotmottakere har også en viktig funksjon med å 
kontrollere forvalters disposisjoner som gjøres på 
vegne av et fond. Depotmottakeren har ingen dis-
posisjonsrett over fondets verdier utover den som 
følger av avtalen med forvalter. Krav om depotmot-
taker og dets oppgaver er etter departementets 
vurdering viktig for å sikre at midler som tilhører 
fondet skal holdes adskilt fra forvalters egne mid-
ler og for å ivareta andelseiernes interesser.

Direktivet fastsetter at kredittinstitusjoner og 
verdipapirforetak kan påta seg oppdrag som 
depotmottaker. Direktivet åpner for at også andre 
foretak som er underlagt betryggende tilsyn og 
regulering, kan oppnevnes som depotmottaker 
dersom nasjonale myndigheter har åpnet for at 
slike foretak kan være depotmottaker etter nasjo-
nal lovgivning som gjennomfører UCITS-direk-
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tivet. I norsk rett er denne adgangen til å opp-
nevne andre enn kredittinstitusjoner og verdipa-
pirforetak som depotmottaker for UCITS-fond 
ikke tatt inn, jf. verdipapirfondloven § 10-3 første 
ledd. Finansdepartementet er enig med arbeids-
gruppens forståelse av direktivet om at andre 
typer foretak enn kredittinstitusjoner og verdi-
papirforetak da på generell basis heller ikke kan 
være depotmottaker for alternative investerings-
fond etter norsk rett. Departementets forslag om 
at kun kredittinstitusjoner og verdipapirforetak 
skal kunne være depotmottaker er i tråd med 
arbeidsgruppens forslag. Imidlertid foreslår 
Finansdepartementet i likhet med arbeidsgrup-
pen at det skal åpnes for at andre enn kredittinsti-
tusjoner og verdipapirforetak på bestemte vilkår 
kan godkjennes som depotmottaker for alterna-
tive investeringsfond som er lukket i minst fem år 
og som investerer i aktiva som ikke må oppbeva-
res i depot eller investerer i utstedere eller uno-
terte selskaper med sikte på å oppnå kontroll. 
Finansdepartementet foreslår ikke nærmere lov-
regler om hvilke typer av foretak som skal kunne 
godkjennes, og viser til at det eventuelt må utre-
des nærmere. Lovutkastet er derfor utformet slik 
at departementet i forskrift kan gi nærmere regler 
om adgang til å samtykke til at enkelte andre fore-
tak utpekes som depotmottaker for bestemte 
alternative investeringsfond.

Nasjonale fond faller innenfor AIFM-direkti-
vets virkeområde etter definisjonen i lovforslaget 
§ 1-2 bokstav a. Finansdepartementet er derfor 
ikke enig med de høringsinstansene som hevder 
at direktivet åpner for at en kan unnta nasjonale 
fond over terskelverdiene fra å bli underlagt 
reglene i direktivet knyttet til depotmottakers opp-
bevaring og kontroll, jf. fortalens punkt 33 og 
art. 4. 

Nasjonale fond under terskelverdiene har ikke 
plikt til å søke om konsesjon. Departementet leg-
ger til grunn at direktivet åpner for at det i nasjo-
nal lovgivning ikke stilles krav til depotmottakere 
i AIFMD, men at disse da vil måtte følge kravene 
til depotmottaker i verdipapirfondloven. Departe-
mentet viser imidlertid til at reglene om depot-
mottaker for verdipapirfond og alternative inves-
teringsfond på sikt vil harmoniseres gjennom EU-
regelverket. 

Finansdepartementet går for øvrig inn for at 
arbeidsgruppens forslag til regler om plikt for et 
AIF-fond til å ha depotmottaker, hvem som kan 
oppnevnes som depotmottaker og de oppgaver og 
ansvar som depotmottakeren skal ha, gjennomfø-
res, men slik at enkelte av reglene gis i forskrift i 
stedet for i loven. Overgangsregler på dette punk-
tet vil kunne gis i forskrift.
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13  Markedsføring til profesjonelle investorer

13.1 Innledning – oversikt

AIFMD legger til rette for grensekryssende mar-
kedsføring og forvaltning av alternative investe-
ringsfond. Reglene bygger på samme struktur 
som andre direktiver på verdipapirområdet, men 
er mer omfattende. Dersom en EØS-stat som 
hjemstat (forvalters hjemstat) godkjenner mar-
kedsføring av et alternativt investeringsfond, vil 
fondet også kunne markedsføres i andre med-
lemsland etter notifikasjon. Ordningen kan sam-
menlignes med tilsvarende regler om markedsfø-
ringspass etter UCITS-direktivet, som i norsk rett 
er gjennomført i verdipapirfondloven. AIFMDs 
regler om grensekryssende markedsføring gjel-
der kun markedsføring til profesjonelle investo-
rer. 

Foreløpig er det kun reglene om grensekrys-
sende markedsføring i EØS etter en meldingsord-
ning (passport), der både fondet og forvalter er 
etablert i EØS, som har trådt i kraft i EU. Inntil 
reglene i AIFMD art. 35 og art. 37-41 trer i kraft, 
noe som tidligst vil skje i 2015, er det opp til hvert 
EØS-land å bestemme om de vil tillate markedsfø-
ring av fond på sitt område der enten forvalter, 
fondet eller begge er etablert utenfor EØS, etter 
en ordning med tillatelse fra kompetent myndig-
het (med unntak av art. 34, som gjelder forvaltere 
etablert i EØS sin adgang til å forvalte fond som er 
etablert utenfor EØS, og som ikke markedsføres i 
EØS, se nærmere nedenfor). 

Antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD kapittel VI (art. 31 til 33) regulerer 
adgangen for forvaltere som er etablert i EØS til å 
markedsføre og forvalte alternative investerings-
fond som er etablert i EØS til profesjonelle inves-
torer i EØS. Art. 31 regulerer markedsføring av 
fond etablert i EØS til profesjonelle investorer i 
forvalters hjemstat, mens art. 32 regulerer adgan-
gen til grensekryssende markedsføring innen 
EØS av fond etablert i EØS etter en meldingsord-
ning. Art. 33 omhandler grensekryssende forvalt-
ning etter en meldingsordning, og vil bli omtalt 
nærmere nedenfor under punkt 14.

Selv om regler om grensekryssende markeds-
føring nå gjennomføres i tråd med forventede 

EØS-regler som svarer til AIFMD, finner departe-
mentet grunn til å påpeke at andre EØS-land ikke 
har plikt til å tillate markedsføring fra forvalter 
etablert i Norge, så lenge AIFMD ikke er inn-
lemmet i EØS-avtalen. Det samme gjelder mar-
kedsføring i Norge av alternative investeringsfond 
fra forvaltere etablert i EØS utenfor Norge. 
Departementet antar derfor at det kan være 
grunn til at Finanstilsynet inntil videre tar inn et 
forbehold om dette i underretningen til forvalter 
om at melding om markedsføring er videresendt 
til tilsynsmyndigheten i de land hvor fondet skal 
markedsføres.

Antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD kapittel VII (art. 34 til 42) inneholder 
særlige regler for de tilfellene der enten forvalter, 
fondet eller begge er etablert utenfor EØS. 

Art. 34 omhandler adgangen for forvaltere eta-
blert i EØS til å forvalte fond som er etablert uten-
for EØS og som ikke markedsføres i EØS. 
Reglene vil bli nærmere omtalt nedenfor under 
punkt 15. 

Art. 35, samt art. 37-41 har ikke trådt i kraft i 
EU ennå, og ikrafttredelse er betinget av proses-
ser som beskrevet i AIFMD art. 67. Art. 35 gir 
nærmere regler om markedsføring av alternative 
investeringsfond etablert utenfor EØS, som for-
valtes av forvaltere etablert i EØS, etter en mel-
dingsordning. Art. 37- 41 gir nærmere regler om 
grensekryssende markedsføring og forvaltning av 
alternative investeringsfond der enten fondet, for-
valter eller begge er etablert utenfor EØS, etter en 
meldingsordning. Arbeidsgruppen har ikke fore-
slått lovbestemmelser til gjennomføring av arti-
klene som ikke har trådt i kraft, og de omtales hel-
ler ikke nærmere i proposisjonen her. 

Art. 36 gir medlemsstatene mulighet til å til-
late forvaltere som er etablert i EØS og som for-
valter alternative investeringsfond som er etablert 
utenfor EØS, å markedsføre fondene etter en ord-
ning med tillatelse fra Finanstilsynet. Reglene vil 
bli nærmere omtalt nedenfor under punkt 13.3.

Art. 42 gir medlemsstatene mulighet til å til-
late at forvaltere som er etablert utenfor EØS mar-
kedsfører alternative investeringsfond som de for-
valter etter en ordning med tillatelse fra Finanstil-
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synet. Reglene vil bli nærmere omtalt nedenfor 
under punkt 13.5.

13.2 Markedsføring av alternative 
investeringsfond til profesjonelle 
investorer i Norge – forvalter 
etablert i Norge og fondet etablert 
i Norge eller annen EØS-stat

13.2.1 Gjeldende rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for gjeldende 
rett i rapporten pkt. 14.1.1:

«Markedsføring av alternative investerings-
fond som er nasjonale verdipapirfond i verdipa-
pirfondlovens forstand reguleres av verdipapir-
fondloven. Når det gjelder markedsføring av 
verdipapirfond som er etablert i Norge krever 
verdipapirfondloven at potensielle investorer 
skal gis nøkkelinformasjon om det aktuelle fon-
det før tegning av andeler, jf. verdipapirfondlo-
ven § 8-4. Videre gjelder krav til offentliggjø-
ring av et prospekt for fondet som inneholder 
fondets vedtekter, jf. verdipapirfondloven § 8-2 
første ledd. Det vises til nærmere omtale i 
kapittel 4.1 om gjeldende rett og kapittel 15.2.2 
om markedsføring av nasjonale fond etter ver-
dipapirfondloven. 

Markedsføring av kollektive investerings-
strukturer som ikke er verdipapirfond kan 
være regulert av verdipapirhandelloven. Mar-
kedsføring av kollektive investeringsstruktu-
rer som utsteder andeler som er omsettelige 
verdipapirer vil kunne utløse prospektplikt, 
med mindre et relevant unntak fra prospekt-
plikten kommer til anvendelse. 

Et særlig trekk ved markedsføring av aktive 
eierfond og tilsvarende strukturer som mar-
kedsføres i det institusjonelle markedet, er at 
markedsføringsprosessen består av forhand-
ling mellom forvalteren og potensielle investo-
rer. Det vil si at de endelige vilkårene for fondet 
og endelig markedsføringsmateriale, herunder 
selskapsavtale og prospekt/informasjonsme-
morandum, ikke er ferdig utarbeidet ved start 
av markedsføringen.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

13.2.2 EU-rett

Art. 31 inneholder regler om forvalters adgang til 
å markedsføre alternative investeringsfond som er 

etablert i EØS til profesjonelle investorer i forval-
ters hjemland. 

Det følger av art. 31(1) at medlemsstatene skal 
sørge for at forvaltere av alternative investerings-
fond som har fått tillatelse, skal kunne markeds-
føre andeler i fond som er etablert i en EØS-stat 
og som den forvalter, til profesjonelle investorer i 
hjemlandet, forutsatt at vilkårene i art. 31 er opp-
fylt. Dersom fondet er et tilføringsfond, må også 
mottakerfondet oppfylle vilkårene i bestemmel-
sen. 

Etter art. 31(2) skal forvalter gi kompetent 
myndighet melding i hjemlandet for hvert fond 
som forvalter har til hensikt å markedsføre. Mel-
dingen skal inneholde opplysninger og dokumen-
tasjon som nevnt i AIFMD vedlegg III. Dette 
omfatter en virksomhetsplan for fondet med infor-
masjon om hvor fondet er etablert, fondets vedtek-
ter og øvrige stiftelsesdokumenter, angivelse av 
fondets depotmottaker, informasjon om fondet 
som er tilgjengelig for fondets investorer og angi-
velse av eventuelle tiltak som skal hindre at fondet 
markedsføres til ikke-profesjonelle investorer, 
også der markedsføringen skjer gjennom en dis-
tributør. Dersom fondet er et tilføringsfond, skal 
det også gis informasjon om hvor mottakerfondet 
er etablert.

Det følger av art. 31(3) at kompetent myndig-
het i forvalters hjemland skal underrette forvalter 
innen 20 virkedager etter at fullstendig melding er 
mottatt om hvorvidt forvalter kan starte markeds-
føring av det aktuelle fondet. Markedsføring av et 
fond kan bare nektes dersom direktivets krav til 
forvalteren eller til forvaltningen av fondet ikke er 
oppfylt. Forvalter kan starte markedsføring av fon-
det når den har mottatt bekreftelse fra kompetent 
myndighet. Dersom fondet er etablert i en annen 
EØS-stat enn forvalteren, skal tilsynsmyndigheten 
også underrette kompetent myndighet i fondets 
hjemstat om at forvalteren kan begynne å mar-
kedsføre andeler i fondet.

Art. 31(4) pålegger forvalter å sende skriftlig 
melding til kompetent myndighet hvis det skjer 
vesentlige endringer i de opplysninger som forval-
ter har gitt etter art. 30(2). Ved planlagte 
endringer skal melding gis minst én måned før de 
iverksettes. Ved uforutsette endringer skal mel-
ding gis umiddelbart. Dersom en endring inne-
bærer at forvaltningen av fondet eller forvalteren 
ikke lenger tilfredsstiller kravene i direktivet, skal 
kompetent myndighet uten unødig opphold infor-
mere forvalter om at endringen ikke kan gjen-
nomføres. Det fremgår av art. 31(4) siste avsnitt at 
dersom endringen likevel gjennomføres, eller er 
gjennomført, skal kompetent myndighet i forval-
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terens hjemstat treffe alle nødvendige tiltak, her-
under forby markedsføring av fondet, jf. art. 46.

Art. 31(5) gir EU-kommisjonen hjemmel til å 
fastsette nærmere regler i samsvar med art. 15 i 
forordning 1095/2010/EF (forordningen om eta-
blering av ESMA), etter forslag fra ESMA.

I art. 31(6) fremgår at medlemsstatene skal 
kreve at alternative investeringsfond som mar-
kedsføres av forvaltere av alternative investerings-
fond, bare skal kunne markedsføres til profesjo-
nelle investorer, uavhengig av om det enkelte 
medlemsland har tillatt markedsføring av alterna-
tive investeringsfond til ikke-profesjonelle etter 
art. 43(1).

13.2.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår av rapporten 
pkt. 14.1.3, første avsnitt:

«Bestemmelsene i AIFMD artikkel 31 inne-
holder ingen nasjonale valg. Det vises til utkas-
tet § 6-1.»

13.2.4 Høringsinstansenes merknader

Norsk Venturekapitalforening har i tilknytning til 
arbeidsgruppens utkast til §§ 6-1 og 6-2 påpekt at 
når det gjelder aktive eierfond – i motsetning til 
hedgefond mv. – har aktørene (forvalterne og 
investorene) en klar forventning om at sentrale 
avtalevilkår skal forhandles under markeds-
føringsperioden. Et krav om at melding om mar-
kedsføring skal inneholde endelige vedtekter og 
stiftelsesdokumenter vil gjøre slik forhandling 
praktisk umulig og vil være til skade for markeds-
føring av aktive eierfond, mulighetene for investo-
rene til å forhandle bedre vilkår og i siste instans 
tilgjengeligheten av risikokapital for norske 
bedrifter. Lovbestemmelsene bør tillate at det i 
melding om markedsføring etter §§ 6-1 og 6-2 inn-
gis utkast til vedtekter og stiftelsesdokumenter. 
Reglene gjelder kun markedsføring til profesjo-
nelle investorer. Eventuelle endringer må uansett 
meldes innenfor rammen av bestemmelsene. Når 
det gjelder saksbehandlingstid for meldinger om 
markedsføring, har Norsk Venturekapital-
forening vist til at det i arbeidsgruppens lovutkast 
§§ 6-1 og 6-2 ikke sies noe om hva som skjer der-
som Finanstilsynet oversitter fristen på 20 virke-
dager for å gi tillatelse til markedsføring i hhv. 
Norge og annen EØS-stat. Forutberegnelighet er 
viktig for bransjen, slik at man unngår unødven-

dige forsinkelser før markedsføring kan starte. 
Norsk venturekapitalforening foreslår at det i § 6-
1 inntas en bestemmelse som innebærer at mar-
kedsføring av fondet kan begynne dersom svar 
ikke er gitt innen 20 dager. Norsk venturekapital-
forening antar at dette kan reguleres i nasjonal 
rett (i motsetning til § 6-2 som gjelder markedsfø-
ring i andre EØS-land). 

Argentum Fondsinvesteringer AS tiltrer Norsk 
venturekapitalforenings høringsmerknad om 
dokumentasjonskrav og saksbehandlingstiden for 
meldinger om markedsføring av norske fond i 
Norge og utlandet, jf. lovutkastet §§ 6-1 og 6-2. 
Argentum Fondsinvesteringer AS er positive til 
arbeidsgruppens forslag om å benytte adgangen 
til å tillate markedsføring av fond etablert utenfor 
EØS. 

13.2.5 Departementets vurdering

Art. 31 krever at forvalter skal ha adgang til å mar-
kedsføre alternative investeringsfond som er eta-
blert i EØS til profesjonelle investorer i forvalters 
hjemland. Her er det ikke nasjonalt handlingsrom, 
og departementet foreslår at reglene gjennomfø-
res i tråd med arbeidsgruppens utkast, se lovfor-
slaget § 6-1.

Når det gjelder kravet til hva en melding om 
markedsføring skal inneholde, jf. høringsmerkna-
dene fra Argentum Fondsinvesteringer AS og 
Norsk Venturekapitalforening, viser departemen-
tet til at det etter AIFMD art. 31(2) annet avsnitt, 
jf. vedlegg III til direktivet, er et krav at fondets og 
øvrige stiftelsesdokumenter vedlegges, slik at det 
neppe er rom for å lovfeste et avvikende krav. 
Hvordan kravet praktiseres i det enkelte tilfelle, 
må finne sin avklaring gjennom Finanstilsynets 
praksis, men departementet antar at det vil være 
rom for en viss fleksibilitet med hensyn til hvor 
endelige slike dokumenter behøver å være ved 
innsendelse til Finanstilsynet, jf. også art. 31(4) og 
lovforslaget § 6-1 tredje ledd om endringsmeldin-
ger. 

Norsk Venturekapitalforening har i sin 
høringsmerknad foreslått at det bør tas inn en 
bestemmelse i § 6-1 om at markedsføring kan 
starte dersom Finanstilsynet ikke har gitt svar 
innen 20 dager etter at melding om markedsføring 
er mottatt. Departementet viser til at AIFMD ikke 
inneholder en slik regel, og departementet kan 
heller ikke se at det vil være i tråd med direktivet 
å ta inn en slik bestemmelse i loven. 
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13.3 Grensekryssende markedsføring 
innen EØS – markedsføring til 
profesjonelle investorer i annen 
EØS-stat av fond etablert i EØS

13.3.1 Gjeldende rett

Markedsføring av utenlandske fond som ikke er 
UCITS-fond, krever tillatelse i hvert enkelt land i 
henhold til nasjonale regler. Det er ingen «pass-
port-rettigheter» for slike fond etter gjeldende 
rett.

13.3.2 EU-rett

Art. 32 regulerer adgangen for forvaltere etablert 
i EØS til å markedsføre fond som er etablert i en 
annen EØS-stat til profesjonelle investorer i andre 
EØS-stater enn forvalters hjemstat. 

I henhold til art. 32(1) skal medlemsstatene 
sikre at forvalter med hjemstat i EØS, som har til-
latelse etter AIFMD, kan markedsføre andeler i 
alternative investeringsfond som er etablert i en 
EØS-stat til profesjonelle investorer i andre med-
lemsstater enn forvalters hjemstat. Dersom det 
alternative investeringsfondet er et tilføringsfond, 
er det et vilkår for rett til markedsføring at motta-
kerfondet også er etablert i EØS og at det forval-
tes av en EØS-forvalter med tillatelse.

Det følger av art. 32(2) at forvalter skal gi 
kompetent myndighet i sin hjemstat melding for 
hvert fond som søkes markedsført. Meldingen 
skal inneholde opplysninger og dokumentasjon 
som fremgår i vedlegg IV til AIFMD. Dette omfat-
ter en virksomhetsplan som beskriver hvilke fond 
som skal markedsføres og hvor fondene er eta-
blert, fondets vedtekter og øvrige stiftelsesdoku-
menter, angivelse av fondets depotmottaker, infor-
masjon om fondet som er tilgjengelig for fondets 
investorer, angivelse av hvilken EØS-stat fondet 
skal markedsføres i og informasjon om hvordan 
fondet skal markedsføres, herunder angivelse av 
eventuelle tiltak som skal hindre at det markeds-
føres til ikke-profesjonelle investorer, også der 
markedsføringen skjer gjennom en distributør. 
Dersom fondet er et tilføringsfond, skal det dessu-
ten gis informasjon om hvor mottakerfondet er 
etablert. 

Senest 20 virkedager etter at kompetent myn-
dighet har mottatt fullstendig melding etter art.
31(2), skal den sende meldingen til kompetent 
myndighet i de(n) staten(e) hvor fondet søkes 
markedsført, jf. art. 31(3). Melding skal bare sen-
des dersom direktivets krav til forvalteren og for-
valtningen av fondet er oppfylt. Vedlagt meldingen 

skal det oversendes en bekreftelse på at forvalte-
rens konsesjon omfatter forvaltning av det aktu-
elle fondet.

Kompetent myndighet i forvalters hjemstat 
skal straks gi forvalter underretning om at mel-
ding er sendt, jf. art. 32(4). Forvalteren kan starte 
markedsføring av fondet samme dag som under-
retning gis. Dersom fondet er etablert i en annen 
EØS-stat enn forvalteren, skal kompetent myndig-
het i forvalters hjemstat også underrette kompe-
tent myndighet i fondets hjemstat om at forvalte-
ren kan begynne å markedsføre andeler i fondet i 
vertsstaten.

I artikkel 32(5) er det fastsatt at de tiltak som 
er nevnt i vedlegg IV bokstav h til direktivet (infor-
masjon om hvordan fondet skal markedsføres, 
herunder angivelse av eventuelle tiltak som skal 
hindre at det markedsføres til ikke-profesjonelle 
investorer, også der markedsføringen skjer gjen-
nom en distributør), reguleres av lovgivningen og 
tilsynet i forvalters vertsstat. 

Etter art. 32 (6) skal medlemsstatene sikre at 
meldingen fra forvalter om at den vil markedsføre 
et fond i en annen EØS-stat etter art. 32(2), skal 
være på et språk som er vanlig i den internasjo-
nale finansbransjen. Det samme gjelder meldin-
gen som kompetent myndighet i forvalters hjem-
land skal sende kompetent myndighet i vertssta-
ten etter art. 32(3). 

Etter art. 32(7) skal forvalter skriftlig gi mel-
ding til kompetent myndighet ved vesentlige 
endringer i dokumentasjonen som er innsendt 
etter art. 32(2). Ved planlagte endringer skal mel-
ding gis minst én måned før endringen iverkset-
tes. Ved uforutsette endringer skal melding gis 
umiddelbart etter endringen har oppstått. Dersom 
en endring innebærer at forvaltningen av fondet 
eller forvalteren ikke lenger tilfredsstiller kravene 
i direktivet, skal kompetent myndighet uten 
ugrunnet opphold informere forvalteren om at 
endringen ikke kan gjennomføres. Dersom end-
ringen likevel gjennomføres, eller er gjennomført, 
skal kompetent myndighet i forvalters hjemstat 
treffe alle nødvendige tiltak, herunder om nødven-
dig forby markedsføring av fondet, jf. artikkel 46. 
Dersom endringene er akseptable fordi de ikke 
påvirker overholdelsen av reglene i direktivet, 
skal kompetent myndighet i forvalters hjemstat 
uten opphold gi opplysning om endringene til 
kompetent myndighet i vertsstaten.

I art. 32(8) har EU-kommisjonen hjemmel til å 
fastsette nærmere regler om melding etter art. 
32(2), bekreftelse etter 32(3) samt overføringer 
som nevnt i 32(3) og (7).
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13.3.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har i rapporten pkt. 14.2.3 uttalt 
at AIFMD art. 32 ikke inneholder noen nasjonale 
valg, og har foreslått at reglene gjennomføres i 
lovutkastet § 6-2.

13.3.4 Høringsinstansenes syn

Norsk Venturekapitalforening og Argentum Fond-
sinvesteringer AS har uttalt seg om arbeidsgrup-
pens utkast til §§ 6-1 og 6-2, og det vises til gjengi-
velsen av uttalelsene ovenfor under punkt 13.2.4. 

Argentum Fondsinvesteringer AS har videre 
uttalt at de er positive til arbeidsgruppens forslag 
om å benytte adgangen til å tillate markedsføring 
av fond etablert utenfor EØS. 

13.3.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at antatt fremtidige EØS-
forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 32 legger til 
rette for grensekryssende markedsføring av alter-
native investeringsfond til profesjonelle investorer 
i EØS etter en meldingsordning (markedsførings-
pass), der både forvalter og fondet er etablert i 
EØS. Dersom en EØS-stat som hjemland godkjen-
ner markedsføring av et alternativt investerings-
fond, vil fondet også kunne markedsføres i andre 
medlemsland etter notifikasjon. 

Når det gjelder høringsuttalelsene til Norsk 
Venturekapitalforening og Argentum Fondsinves-
teringer AS knyttet til lovutkastet § 6-2, vises det 
til omtalen ovenfor under punkt 13.2.5.

Departementet legger til grunn at art. 32 ikke 
inneholder noen nasjonale valg, og foreslår at 
reglene gjennomføres i lovforslaget §§ 6-2 og 6-3. 
§ 6-2 regulerer adgangen for forvaltere etablert i 
Norge til å markedsføre alternative investerings-
fond etablert i Norge eller annen EØS-stat grense-
kryssende ut av Norge, til profesjonelle investorer 
i andre EØS-stater. § 6-3 regulerer adgangen for 
forvaltere etablert i andre EØS-stater enn Norge 
til å markedsføre alternative investeringsfond eta-
blert i EØS grensekryssende inn i Norge, til profe-
sjonelle investorer. Dette er i samsvar med 
arbeidsgruppens utkast. Selv om regler om gren-
sekryssende markedsføring nå gjennomføres i 
tråd med forventede EØS-regler som svarer til 
AIFMD, finner departementet grunn til å påpeke 
at andre EØS-land ikke har plikt til å tillate mar-
kedsføring fra forvalter etablert i Norge, så lenge 
AIFMD ikke er innlemmet i EØS-avtalen. Det 
samme gjelder markedsføring i Norge av alterna-
tive investeringsfond fra forvaltere etablert i EØS 

utenfor Norge. Departementet antar derfor at det 
kan være grunn til at Finanstilsynet inntil videre 
tar inn et forbehold om dette i underretningen til 
forvalter om at melding om markedsføring er 
videresendt til tilsynsmyndigheten i de land hvor 
fondet skal markedsføres.

13.4 Markedsføring av alternative 
investeringsfond til profesjonelle 
investorer i Norge – forvalter 
etablert i EØS, fondet etablert 
utenfor EØS

13.4.1 Gjeldende rett

Etter verdipapirfondloven § 9-4 kan utenlandsk 
verdipapirfond som ikke er UCITS-fond, bare 
markedsføres i Norge etter tillatelse fra Finanstil-
synet. I verdipapirfondloven § 9-4 er det stilt nær-
mere vilkår for å kunne gi slik tillatelse.

13.4.2 EU-rett

AIFMD art. 36 regulerer adgang for forvaltere 
som er etablert i en EØS-stat til å markedsføre 
alternative investeringsfond som er etablert uten-
for EØS til profesjonelle investorer etter en ord-
ning som krever tillatelse. Etter art. 36(1) kan den 
enkelte medlemsstat tillate markedsføring av slike 
alternative investeringsfond til profesjonelle inves-
torer dersom følgende vilkår er oppfylt, jf. art. 
36(1)(a) – (c):
– Forvalteren har konsesjon og etterlever direk-

tivets krav med unntak av bestemmelsene i art.
21(7), (8) og (9) (depotmottaker). Forvalteren 
skal likevel sikre at det er oppnevnt aktører 
som ikke er forvalteren selv og som utfører 
pliktene i art. 21(7), (8) og (9) og underrette 
sine tilsynsmyndigheter om deres identitet.

– Det er inngått avtale om tilsynssamarbeid med 
henblikk på overvåkning av systemrisiko og i 
samsvar med internasjonale standarder mel-
lom kompetent myndighetene til forvalterens 
hjemstat og fondets hjemstat, for å sikre effek-
tiv utveksling av opplysninger som setter kom-
petent myndighet i forvalters hjemland i stad til 
å utføre sine oppgaver i samsvar med AIFMD.

– Fondets hjemstat ikke er oppført av FATF blant 
av land og territorier som ikke anses som sam-
arbeidsvillige.

Det fremgår av art. 36(2) at medlemsstatene kan 
pålegge forvalter strengere regler for så vidt gjel-
der markedsføring av andeler i fond etablert uten-
for EØS på sitt område. EU-kommisjonen og 
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ESMA skal etter art. 36(3) og (4) gi nærmere 
regler om avtale om tilsynssamarbeid mellom de 
kompetente myndigheter i forvalterens hjemstat 
og fondets hjemstat.

13.4.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår av rapporten 
pkt. 14.1.3, de to siste avsnittene:

«Bestemmelsen i artikkel 36 er svært viktig 
ettersom det gir mulighet for delvis å videre-
føre gjeldende rett og tillate markedsføring av 
en lang rekke fond som i dag ikke er omfattet 
av regler om markedsføring. I perioden før 
bestemmelsene i artikkel 35 settes i kraft er 
dette den eneste muligheten for å tillate mar-
kedsføring av fond etablert utenfor EØS som 
forvaltes av norske og andre europeiske forval-
tere. Det vises i denne sammenheng til at 
mange norske aktive eierfond er hjemmehø-
rende på Guernsey eller Jersey. 

Dersom adgangen ikke benyttes så vil dette 
etter arbeidsgruppens vurdering medføre 
store vanskeligheter for norske forvaltnings-
miljøer som har etablert fondsstrukturer i land 
utenfor EØS, og deres investorer. 

Etter arbeidsgruppens vurdering bør 
adgangen i artikkel 36 benyttes i den utstrek-
ning det er tillatt under direktivet med hensyn 
til markedsføring til profesjonelle investorer. 
Det vises til lovutkastet § 6-7. Markedsføring til 
ikke-profesjonelle er behandlet i kapittel 15.»

13.4.4 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

13.4.5 Departementets vurdering

Etter art. 36 kan EØS-statene tillate at forvalter som 
er etablert i EØS markedsfører alternative investe-
ringsfond som er etablert utenfor EØS til profesjo-
nelle investorer i egen jurisdiksjon. Denne bestem-
melsen innebærer at det er opp til hvert enkelt land 
å vurdere om den vil tillate slik markedsføring. 
Arbeidsgruppen har foreslått at denne adgangen 
benyttes, og har blant annet vist til at dersom 
adgangen ikke benyttes, vil dette medføre vanske-
ligheter for norske forvaltningsmiljøer som har eta-
blert fondsstrukturer i land utenfor EØS, og deres 
investorer. De av høringsinstansene som har uttalt 
seg om dette, synes å være positive. Departemen-
tet er enig med arbeidsgruppen i at slik markedsfø-

ring bør tillates, og slutter seg til arbeidsgruppens 
vurderinger av dette. Det vises til lovforslaget § 6-4, 
som i hovedsak tilsvarer arbeidsgruppens lov-
utkast § 6-7.

13.5 Markedsføring til profesjonelle 
investorer i Norge – forvalter 
etablert utenfor EØS

13.5.1 EU-rett

Art. 42 regulerer adgangen for forvaltere som er 
etablert utenfor EØS til å markedsføre i EØS alter-
native investeringsfond som de forvalter (uavhen-
gig av hvor fondet er etablert) etter en ordning 
med tillatelse (i motsetning til en meldingsord-
ning). Etter art. 42 kan den enkelte medlemsstat 
tillate markedsføring av slike alternative investe-
ringsfond til profesjonelle investorer dersom føl-
gende vilkår er oppfylt, jf. art. 42(1)(a) til (c):
– Forvalteren etterlever bestemmelsene i direk-

tivets art. 22, 23, og 24, samt 26 til 30 der det er 
relevant for fondet.

– Det er inngått avtale om tilsynssamarbeid mel-
lom norske tilsynsmyndigheter, samt tilsyns-
myndighetene i fondets og forvalterens hjem-
stat(er).

– Forvalterens og fondets hjemstat ikke er opp-
ført av FATF som land og territorier som ikke 
anses som samarbeidsvillige.

Art. 42(1) siste avsnitt gir ESMA enkelte rettighe-
ter dersom en medlemsstat ikke inngår nødven-
dig avtale om tilsynssamarbeid.

Etter art. 42(2) kan medlemsstatene innføre 
strengere regler for forvaltere som er etablert 
utenfor EØS når det gjelder markedsføring av 
andeler i alternative investeringsfond på deres 
område.

EU-kommisjonen og ESMA skal etter artikkel 
42(3) og (4) gi nærmere regler om avtale om til-
synssamarbeid mellom kompetente myndigheter i 
forvalterens hjemstat og fondets hjemstat.

13.5.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag er beskrevet slik i rap-
porten pkt. 14.2.3 tredje og fjerde avsnitt:

«Bestemmelsen i AIFMD artikkel 42 anses vik-
tig ettersom det gir mulighet for delvis å vide-
reføre gjeldende rett og tillate markedsføring 
av en lang rekke fond som i dag ikke er omfat-
tet av regler om markedsføring. I perioden før 
bestemmelsene i artikkel 37 til 41 settes i kraft 
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er dette den eneste muligheten for å tillate mar-
kedsføring av fond etablert utenfor EØS med 
forvalter etablert utenfor EØS. 

Etter arbeidsgruppens vurdering bør 
adgangen i artikkel 42 benyttes i den utstrek-
ning det er tillatt under direktivet, og når det er 
tale om markedsføring til profesjonelle investo-
rer. Det vises til lovutkastet § 6-8. Markedsfø-
ring til ikke-profesjonelle er behandlet i punkt 
15.»

13.5.3 Høringsinstansenes merknader

Argentum Fondsinvesteringer AS er positive til 
arbeidsgruppens forslag om å benytte adgangen 
til å tillate markedsføring av fond etablert utenfor 
EØS og/eller forvaltet av en forvalter etablert 
utenfor EØS. Argentum Fondsinvesteringer AS til-
trer for øvrig kommentarene til Norsk Ventureka-
pitalforening om dokumentasjonskravet.

Norsk Venturekapitalforening er positive til for-
slaget om adgang til markedsføring av fond eta-
blert utenfor EØS, jf. utkastet §§ 6-7 og 6-8. 
Bestemmelsene angir ikke presise krav til den 
dokumentasjonen som må inngis ved søknad om 
tillatelse, og Norsk Venturekapitalforening anser 
at utkastet gir rom for at Finanstilsynet kan gi 
markedsføringstillatelse basert på utkast til fonds-
dokumentasjon (som det forhandles om), selvsagt 
forutsatt at de øvrige vilkår for markedsførings-
tillatelse er oppfylt. I høringsuttalelsen fremgår 
videre:

«Aktive eierfond forvaltet av norske og nor-
diske miljøer som er av en viss størrelse er i de 
aller fleste tilfeller etablert som indre selskap 
(limited partnership) på Guernsey eller Jersey, 
altså utenfor EØS. Dette er viktig blant annet 

for å tiltrekke seg kapital fra andre land enn 
Norge. Som nevnt over investerer slike fond 
betydelig i det norske næringslivet. NVCA støt-
ter dermed arbeidsgruppens forslag om å 
benytte adgangen til å tillate markedsføring av 
fond etablert utenfor EØS og/eller forvaltet av 
en forvalter etablert utenfor EØS. Det er viktig 
for NVCA at norske forvaltere ikke blir pålagt 
unødvendige restriksjoner som gjør at det blir 
vanskeligere å reise kapital til investeringer i et 
næringsliv hvor tilgangen på risikokapital i den 
senere tid er blitt stadig vanskeligere.»

13.5.4 Departementets vurdering

Art. 42 gir EØS-statene adgang til å tillate at for-
valtere som er etablert utenfor EØS markedsfører 
alternative investeringsfond som de forvalter til 
profesjonelle investorer. Bestemmelsen er den 
eneste muligheten til å tillate markedsføring av 
fond som etablert utenfor EØS med forvalter eta-
blert utenfor EØS, inntil bestemmelsene i art. 37 
til 41 settes i kraft. Arbeidsgruppen har foreslått at 
denne adgangen benyttes, og de av høringsinstan-
sene som har uttalt seg om spørsmålet, støtter 
arbeidsgruppens vurdering. Departementet er 
enig med arbeidsgruppen og høringsinstansene i 
at denne adgangen bør benyttes. Departementet 
viser særlig til at slike fondsstrukturer eksisterer 
allerede i dag, at det ikke er ønskelig å stramme 
inn muligheten for å reise risikovillig kapital fra 
andre land enn Norge, og at markedsføring kun 
tillates overfor profesjonelle investorer. Slike for-
valtere må søke Finanstilsynet om tillatelse før de 
kan markedsføre fond som de forvalter til profe-
sjonelle investorer i Norge. Det vises til lovforsla-
get § 6-5, som tilsvarer arbeidsgruppens utkast til 
§ 6-8.
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14  Markedsføring av alternative investeringsfond til ikke-
profesjonelle investorer i Norge

14.1 Generelt om salg og markedsføring 
av alternative investeringsfond

14.1.1 Bakgrunn for dagens regulering

Finansdepartementet fremmet i Ot.prp. nr. 36 
(2007–2008) forslag om regler om spesialfond. 
Spesialfond omfattet hedgefond og andre lig-
nende fondskonstruksjoner med adgang til å 
benytte et videre spekter av investeringsteknikker 
enn det som fulgte av verdipapirfondloven. Depar-
tementet la ved utformingen av reglene vekt på 
hensynet til finansiell stabilitet og investorbeskyt-
telse. 

I proposisjonen la departementet til grunn at 
en potensiell investor i spesialfond burde få kvalifi-
sert hjelp til å foreta en vurdering av om spesial-
fond egnet seg som investering for den aktuelle 
investoren. Dersom spesialfond ble distribuert 
gjennom en investeringsrådgiver med konsesjon 
etter verdipapirhandelloven, la departementet i 
utgangspunktet til grunn at ikke-profesjonelle 
investorer ville få tilstrekkelig vern mot uegnede 
investeringsprodukter ved at rådgiveren ville 
måtte foreta egnethetstesting etter reglene om 
god forretningsskikk. Departementet foreslo der-
for i proposisjonen at både profesjonelle og ikke-
profesjonelle investorer ble gitt adgang til å inves-
tere i spesialfond, men slik at ikke-profesjonelle 
investorer bare kunne investere etter en forutgå-
ende investeringsrådgivning fra et verdipapirfore-
tak eller et forvaltningsselskap med tillatelse til å 
yte investeringsrådgivning. Stortinget sluttet seg 
til departementets forslag i Innst. O. nr. 59 (2007–
2008), jf. lovvedtak 27. juni 2008. 

I forskriften om ikrafttredelse av de nye 
reglene (fra 2010) ble det imidlertid fastsatt som 
en overgangsregel at spesialfond kun skulle 
kunne tilbys profesjonelle kunder. Departementet 
begrunnet dette med at til tross for at investe-
ringsrådgivning hadde blitt en konsesjonspliktig 
tjeneste etter ny verdipapirhandellov, hadde dette 
vist seg å ikke gi tilstrekkelig betryggende sikker-
het for ikke-profesjonelle kunder. Departementet 

mente dessuten at det måtte ses hen til den regu-
lering som pågikk i EU på området (AIFM-direkti-
vet). 

I Prop. 149 L (2010–2011) om forslag til ny ver-
dipapirfondlov foreslo Finansdepartementet at 
spesialfond inntil videre fortsatt bare skulle kunne 
tilbys til profesjonelle kunder. Departementet 
mente at det var nødvendig å opparbeide noe mer 
erfaring med hvordan spesialfond fungerte i mar-
kedet, før det eventuelt ble vurdert å åpne opp for 
at spesialfond også kunne tilbys til ikke-profesjo-
nelle investorer.

14.2 Gjeldende rett

14.2.1 Generelt

Det finnes ikke et felles rammeverk som regule-
rer markedsføring av alternative investeringsfond, 
verken generelt eller til ikke-profesjonelle kunder. 
Et reguleringsmessig skille går mellom markeds-
føring av nasjonale fond, som reguleres av verdi-
papirfondloven, og markedsføring av andre typer 
alternative investeringsfond. Reglene om mar-
kedsføring til ikke-profesjonelle kunder er dessu-
ten forskjellige avhengig av om det er tale om spe-
sialfond eller andre typer nasjonale fond.

14.2.2 Markedsføring av nasjonale fond etter 
verdipapirfondloven

Verdipapirfondforskriften § 9-7 definerer mar-
kedsføring som det å invitere eller oppfordre til å 
erverve rettigheter i et verdipapirfond. Bare invi-
tasjon eller oppfordring som er bestemt for eller 
særlig egnet til å ha virkning i Norge er å anse 
som markedsføring. 

Forvaltningsselskap kan markedsføre nasjo-
nale fond som ikke er spesialfond til ikke-profesjo-
nelle kunder i kraft av sin tillatelse til å yte verdi-
papirfondsforvaltning. Forvaltningsselskap kan 
etter verdipapirfondloven § 2-10 også benytte til-
knyttede agenter for å markedsføre sine tjenester 
og å formidle ordre om andeler i fond.
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Finansdepartementet er i verdipapirfondloven 
§ 7-7 gitt myndighet til i forskrift å gi nærmere 
regler om salg og markedsføring av spesialfond. 
Etter verdipapirfondforskriften § 7-4 kan spesial-
fond kun tilbys profesjonelle kunder. Finansdepar-
tementet har lagt til grunn at dette innebærer at 
spesialfond verken kan markedsføres eller selges 
til ikke-profesjonelle kunder, uavhengig av om ini-
tiativet kommer fra kunden eller foretaket. Dette 
betyr blant annet at verdipapirforetak eller forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond ikke har adgang 
til å selge eller formidle spesialfond til ikke-profe-
sjonelle kunder som på eget initiativ tar kontakt 
med foretaket om kjøp av spesialfond. 

Ved markedsføring av spesialfond og tilsva-
rende utenlandsk innretning (utenlandsk spesial-
fond) skal det fremgå klart at det er tale om spesi-
alfond. For å kunne tilby spesialfond i Norge til 
profesjonelle kunder må fondet enten være et 
norsk verdipapirfond med tillatelse, etablert av et 
forvaltningsselskap for verdipapirfond og som 
betegnes som spesialfond gjennom vedtekter, 
eller utenlandsk spesialfond som Finanstilsynet 
har gitt tillatelse til å markedsføre i Norge. 

Kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og 
verdipapirforetak kan i følge verdipapirfondloven 
§ 9-1 forestå salg av nyutstedte andeler i verdipa-
pirfond. 

14.2.3 Markedsføring av utenlandske 
verdipapirfond som ikke er UCITS

Markedsføring av utenlandske verdipapirfond 
som ikke er UCITS (utenlandske nasjonale fond, 
herunder utenlandske spesialfond) krever som 
nevnt tillatelse fra Finanstilsynet etter verdipapir-
fondloven § 9-4. Det stilles en rekke vilkår for at 
slik tillatelse skal gis, blant annet at det er etablert 
tilfredsstillende samarbeid om tilsyn mellom til-
synsmyndighetene i forvaltningsselskapets hjem-
land og Norge, og at verdipapirfondet og forvalt-
ningen er underlagt betryggende tilsyn i hjemlan-
det. Dessuten må kravene til verdipapirfondet og 
forvaltningen gi investorer i Norge beskyttelse 
minst på linje med den beskyttelse de har ved 
investering i nasjonale fond. Norge har på dette 
området inngått tilsynssamarbeid med EØS-stater 
og USA. 

Det er gitt nærmere regler om markedsføring 
av utenlandske verdipapirfond som ikke er UCITS 
i verdipapirforskriften § 9-3. I § 9-4 i forskriften er 
det gitt særskilte krav til hvilke opplysninger som 
må fremgå ved søknad om tillatelse til å markeds-
føre utenlandske spesialfond. Dessuten er forbu-
det mot å tilby utenlandske spesialfond til ikke-

profesjonelle kunder inntatt i § 9-4 femte ledd. Vil-
kårene for å gi tillatelse til å markedsføre uten-
landske fond som ikke er UCITS innebærer at 
adgangen i praksis er begrenset, selv etter at 
reglene for etablering av spesialfond trådte i kraft 
1. juli 2010.

14.2.4 Markedsføring av alternative 
investeringsfond som ikke er nasjonale 
fond

Regelverket om markedsføring av alternative 
investeringsfond som ikke er nasjonale fond er 
fragmentert. Markedsføring av finansielle instru-
ment falt bort som en egen investeringstjeneste 
ved gjennomføringen av verdipapirhandelloven av 
2007, blant annet med den begrunnelse at andre 
investeringstjenester også omfatter markedsfø-
ringsaktiviteter. Dersom det er tale om å yte inves-
teringstjenester, for eksempel formidling av finan-
sielle instrumenter, utførelse av ordre eller inves-
teringsrådgivning, krever dette tillatelse etter ver-
dipapirhandelloven. Det samme gjelder etter 1. 
januar 2013 for mellommannstjenester knyttet til 
andeler i selskaper som reguleres etter selskaps-
loven, slik som andeler i kommandittselskap og 
ansvarlige selskaper, dersom disse ytes overfor 
ikke-profesjonelle kunder. Hovedbegrunnelsen 
for utvidelsen av konsesjonsplikten var å styrke 
forbrukervernet. Dette betyr blant annet at rådgi-
vere for aktive eierfond som er organisert etter 
selskapsloven ikke kan plassere andeler, eller for-
midle kjøp, salg eller tegning av andeler i fondene 
til ikke-profesjonelle uten tillatelse etter verdipa-
pirhandelloven. Det er unntak fra konsesjonsplik-
ten for de tilfeller kunden påtar seg et samlet for-
pliktet investeringsbeløp som minst svarer til fem 
millioner kroner. 

Ved offentlig tilbud om tegning eller kjøp av 
omsettelige verdipapirer, og ved opptak til note-
ring på norsk regulert marked, plikter utsteder å 
utarbeide prospekt etter de nærmere regler som 
følger av verdipapirhandelloven kapittel 7. Pro-
spektene godkjennes av Finanstilsynet som pro-
spektmyndighet. Det er utsteders ansvar å sørge 
for at opplysningene i prospektet er fullstendige 
og korrekte. Finanstilsynets kontroll og godkjen-
nelse knytter seg utelukkende til at utsteder har 
inntatt beskrivelser i henhold til en liste med inn-
holdskrav. Finanstilsynet foretar heller ikke noen 
form for kontroll eller godkjennelse av de sel-
skapsrettslige forhold som er beskrevet i prospek-
tet. Alternative investeringsfond som ikke er 
nasjonale fond markedsføres typisk under et unn-
tak fra prospektplikten, for eksempel unntaket om 
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minstetegning eller om en begrenset krets av 
investorer.

Utenlandske alternative investeringsfond som 
ikke er nasjonale fond må forholde seg til nasjonal 
lovgivning ved markedsføring i Norge.

14.3 EU-rett

Det enkelte medlemsland kan etter AIFM-direkti-
vet innføre eller opprettholde særskilte nasjonale 
regler for markedsføring av alternative investe-
ringsfond til ikke-profesjonelle kunder. Reglene 
forutsettes å kunne gjelde også for markedsføring 
av utenlandske alternative investeringsfond på 
ikke-diskriminerende grunnlag.

Direktivet inneholder ikke regler om markeds-
føring av alternative investeringsfond til ikke-pro-
fesjonelle kunder, og heller ikke om markedsfø-
ring av fond fra forvaltere som ikke må ha konse-
sjon som følge av terskelverdiene. De enkelte 
EØS-land kan fastsette nasjonale regler om mar-
kedsføring av slike fond.

14.4 Arbeidsgruppens forslag 

Arbeidsgruppen ble i mandatet bedt særskilt om å 
vurdere om alternative investeringsfond bør 
kunne markedsføres til ikke-profesjonelle kun-
der, og i så fall utarbeide forslag til hvordan det 
nasjonale handlingsrommet etter direktivet kan 
benyttes. I dag kan alle typer alternative investe-
ringsfond som ikke er å anse som spesialfond 
etter verdipapirfondloven markedsføres til ikke-
profesjonelle kunder. Dette betyr at de fleste pro-
dukter som i dag faller inn under kategorien alter-
native investeringsfond kan tilbys forbrukere og 
andre ikke-profesjonelle kunder. Etter arbeids-
gruppens syn bør alternative investeringsfond 
kunne tilbys til ikke-profesjonelle investorer. 
Arbeidsgruppen foreslår imidlertid å gi ikke-pro-
fesjonelle kunder et særskilt vern. 

De foreslåtte reglene har til hensikt å gi ikke-
profesjonelle kunder et bedre vern enn de fast-
satte, men ikke ikraftsatte, reglene om markedsfø-
ring av spesialfond overfor ikke-profesjonelle. 
Arbeidsgruppen foreslår blant annet krav til tilla-
telse, krav til god forretningsskikk, egnethetsvur-
dering, og til utarbeidelse av et særlig tilpasset 
informasjonsdokument (nøkkelinformasjon). Det 
foreslås også at Finanstilsynet gis hjemmel til å 
kunne gripe inn i form av å kunne nedlegge for-
bud mot salg av alternative investeringsfond til 
ikke-profesjonelle kunder. Arbeidsgruppen gikk 

inn for at reglene for markedsføring av nasjonale 
fond som ikke er spesialfond i verdipapirfond-
loven videreføres, slik at disse også fremover kan 
markedsføres til ikke-profesjonelle kunder etter 
de reglene som allerede følger av verdipapirfond-
lovgivningen. Det foreslås at forskriftshjemmelen 
i verdipapirfondloven § 7-7 til å fastsette nærmere 
regler for markedsføring av spesialfond benyttes 
og at nærmere regler vurderes i forbindelse med 
utarbeidelse av forskrifter. 

14.4.1 Markedsføring av spesialfond til ikke-
profesjonelle investorer

Arbeidsgruppen vurderte følgende hovedalterna-
tiv for markedsføring til ikke-profesjonelle investo-
rer: Å innføre et generelt forbud mot markedsfø-
ring av alternative investeringsfond til ikke-profe-
sjonelle kunder, innføring av krav til investorbe-
skyttelse, og om spesialfond står i en slik særstil-
ling at det fortsatt bør gjelde et forbud mot salg til 
ikke-profesjonelle kunder for denne typen alterna-
tive investeringsfond.

Flertallet i arbeidsgruppen gikk inn for at det 
bør gis tillatelse til at alle alternative investerings-
fond kan markedsføres til ikke-profesjonelle kun-
der, herunder også spesialfond, dog slik at det inn-
føres et styrket investorvern gjennom innføring 
av blant annet bestemte krav til god forretnings-
skikk og informasjonsdokument. 

Medlemmet fra Forbrukerombudet støtter inn-
føring av tiltak som vil gi økt investorbeskyttelse, 
men mener at det også må innføres krav om en 
særskilt tillatelse før det enkelte alternative investe-
ringsfond tilbys på forbrukermarkedet. Finansde-
partementets medlemmer i arbeidsgruppen var 
positive til de foreslåtte tiltakene for å styrke for-
brukervernet, men tok ikke stilling til hvorvidt for-
brukerbeskyttelsen, med de foreslåtte tiltakene, 
var brakt opp på et tilstrekkelig høyt nivå.

14.4.1.1 Arbeidsgruppens vurdering av innføring 
av krav til investorbeskyttelse

Det er arbeidsgruppens utgangspunkt at en heller 
bør søke å etablere en mer treffende regulering 
gjennom innføring av ekstra beskyttelsestiltak 
dersom alternative investeringsfond skal kunne 
markedsføres overfor ikke-profesjonelle kunder. 
Etter arbeidsgruppens vurdering vil det være 
mulig å gi forbrukere tilstrekkelig forbrukervern 
i reguleringen uten å stenge for markedsføring til 
ikke-profesjonelle kunder. Innføring av beskyttel-
sestiltak bør suppleres med et effektivt tilsyn med 
de aktører som tilbyr alternative investeringsfond, 
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og effektive sanksjonsbestemmelser. Ved denne 
vurderingen har arbeidsgruppen lagt særlig vekt 
på at innføring av beskyttelsestiltak i realiteten vil 
innebære en styrket forbrukerbeskyttelse sam-
menlignet med dagens situasjon. Det antas dessu-
ten at innføring av ulike beskyttelsestiltak vil 
kunne utgjøre en etableringshindring som vil 
kunne stenge useriøse aktører ute fra markedet. 

Etter arbeidsgruppens vurdering bør det inn-
føres krav om tillatelse etter den nye loven for at 
forvaltere skal kunne markedsføre alternative 
investeringsfond til ikke-profesjonelle kunder. 
Kravet om tillatelse bør med andre ord gjelde uan-
sett størrelsen på den samlede kapital under for-
valtning dersom forvalteren ønsker å markeds-
føre alternative investeringsfond til ikke-profesjo-
nelle kunder. På denne måten vil forvalterne bli 
underlagt de krav som følger av loven, blant annet 
til organisering, virksomhetsutøvelse og til å ha 
depotmottaker. Forvalteren vil dermed også bli 
underlagt kontroll i form av offentlig tilsyn. Sett 
fra investors ståsted vil det være uheldig om det 
kun er enkelte av de største aktørene, og som 
gjerne retter seg mot de institusjonelle kundene, 
som skal være underlagt kravene til tillatelse. 
Krav om tillatelse som forvalter vil bety at forsla-
get begrenses til alternative investeringsfond som 
forvaltes av forvaltere med tillatelse i Norge eller 
et annet EØS-land. De svakheter som er avdekket 
i markedsatferden på sparemarkedet de senere 
årene bør etter arbeidsgruppens vurdering møtes 
med krav til god forretningsskikk i kundebehand-
lingen og informasjonskrav. Ettersom kravene til 
god forretningsskikk i verdipapirhandelloven er 
mer detaljert enn det som følger av AIFMD og 
arbeidsgruppens forslag til regulering, foreslås at 
verdipapirhandellovens regler bør komme til 
anvendelse ved markedsføring og salg av alterna-
tive investeringsfond til ikke-profesjonelle kunder. 
Dette vil kreve at forvalteren ved salg av alterna-
tive investeringsfond gjennomfører testing av kun-
den slik at en sikrer at investeringen passer til den 
enkeltes investeringsmål, risikotoleranse og 
kunnskapsnivå. Dette vil sikre like krav til god for-
retningsskikk uansett om det er forvalteren eller 
et verdipapirforetak som tilbyr andeler i fondene. 

Av hensyn til kontrollarbeidet, både hos for-
valteren og tilsynsmyndigheten, bør det også inn-
føres krav om dokumentasjonsplikt etter mønster 
av verdipapirhandelloven. Det bør stilles krav om 
at forvalteren dokumenterer hvordan kundebe-
handlingen er utført, slik at det i ettertid kan være 
mulig å kontrollere dette. En slik dokumenta-
sjonsplikt vil også kunne bidra til raskere avkla-
ring av tvister mellom foretak og kunde. 

Som nevnt ovenfor er den skriftlige informa-
sjonen om finansielle produkter ofte mangelfull, 
og ikke tilpasset kundegruppen. Den er ofte 
omfattende, og sentral informasjon, slik som opp-
lysninger om risikoforhold og samlede kostnader 
kan være vanskelig tilgjengelig eller helt utelatt. 
Etter arbeidsgruppens vurdering bør en ved mar-
kedsføring av alternative investeringsfond til ikke-
profesjonelle kunder innføre krav om utarbeidelse 
av nøkkelinformasjon etter mønster av verdipapir-
fondloven. Nøkkelinformasjonen må gis investor i 
god tid før kunden investerer i fondet og være 
oversendt tilsynsmyndigheten før markedsførin-
gen kan starte. Dokumentet vil være kortfattet og 
skal kunne gi den informasjonen som er nødven-
dig for at kunden skal kunne fatte en velinformert 
investeringsbeslutning. Nøkkelinformasjonen må 
inneholde informasjon om sentrale forhold som 
investeringsstrategi, kostnader og risiko. Arbeids-
gruppen antar at det vil være behov for at kravene 
til nøkkelinformasjonen tilpasses de ulike typer av 
alternative investeringsfond og at de nærmere 
regler om innhold, format og fremstilling fastset-
tes ved forskrift. I det såkalte PRIPS-initiativet 
(Packaged Retail Investment Products) foreslås 
det også å innføre krav om utarbeidelse av nøkkel-
informasjon for en rekke investeringsprodukt. 
Etter det arbeidsgruppen forstår er det fortsatt 
usikkert når endelige EU regler om PRIPS blir 
vedtatt og vil tre i kraft. Arbeidsgruppen har der-
for ikke tatt stilling til hvilke eventuelle tilpasnin-
ger som må gjøres ved gjennomføringen av 
PRIPS. 

Arbeidsgruppen har vurdert hvorvidt det bør 
stilles krav til notering på regulert marked for at 
et alternativt investeringsfond skal kunne mar-
kedsføres til ikke-profesjonelle kunder. Dette vil 
innebære visse krav til likviditet og til utstederens 
informasjonsplikter, for eksempel i form av utste-
delse av prospekt. Det vises her til børsloven § 24 
om at et regulert marked skal ha regler som sør-
ger for at finansielle instrumenter kan handles på 
en redelig, velordnet og effektiv måte. Notering 
på regulert marked vil dessuten gi transparens i 
form av offentliggjøring av priser.

Arbeidsgruppen ser at et krav om notering vil 
kunne gi kundene mulighet til å selge seg ut av 
investeringene og å få oppgjør i form av kontanter. 
Dessuten vil et krav om notering utgjøre en eta-
bleringsterskel som kan bidra til å stenge useriøse 
aktører ute. På den annen side vil et krav om note-
ring kunne gi økte administrative kostnader for 
utstederne, noe som vil kunne veltes over på kun-
dene i form av økte gebyrer. Økte gebyrer vil 
redusere avkastningspotensialet for kundene. Et 
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krav om notering vil ikke innebære en garanti for 
at kundene til enhver tid får solgt seg ut i et 
annenhåndsmarked. Dessuten vil notering på 
regulert marked være egnet til å kunne misbru-
kes i markedsføringen ved å gi produkt et uriktig 
kvalitetsstempel. Av denne grunn har arbeids-
gruppen kommet til at det ikke bør innføres et 
krav om notering på regulert marked. Det må 
informeres klart om likviditetsrisikoen i nøkkelin-
formasjonen slik at kundene kan vurdere om en 
finansielt er i stand til å håndtere risikoen.

Det kan anføres at de mest profesjonelle for-
valtere av alternative investeringsfond kun retter 
seg mot profesjonelle kunder, og at de som ikke 
klarer å reise kapital innenfor det profesjonelle 
markedet retter seg mot ikke-profesjonelle kun-
der. Markedsføring mot småsparere krever et for-
dyrende distribusjonsapparat. Dette kan føre til at 
det er produkt med dårligere egenskaper som 
markedsføres mot det ikke-profesjonelle marke-
det. Enkelte produkt er for kostbare til å kunne gi 
en forventet positiv avkastning. Andre forvaltes av 
forvaltere uten særlig kompetanse og erfaring. De 
institusjonelle kundene har ressurser til å kunne 
vurdere investeringsalternativene på en kvalitativt 
god måte, slik at disse ikke går inn i mange av de 
produkt som ikke burde ha vært markedsført. 
Dette kunne tilsi at en stilte krav til salg av et visst 
omfang til profesjonelle kunder før en tillot mar-
kedsføring av fondet mot ikke-profesjonelle. Dette 
kan være en effektiv måte å begrense salg av dår-
lige investeringsprodukt på. Arbeidsgruppen 
antar at det vil være vanskelig å praktisere en slik 
regel for alle typer investeringsfond. Dessuten vil 
ikke salg til profesjonelle kunder sikre at produk-
tet passer som investeringsalternativ for den 
enkelte. Arbeidsgruppen har derfor ikke foreslått 
en slik regel. 

Som nevnt er det ikke vanlig med produktre-
gulering innenfor det finansielle markedet. En løs-
ning med mer produktspesifikk regulering vil 
etter arbeidsgruppens vurdering være vanskelig å 
praktisere treffende i et innovativt marked, og vil 
dessuten kunne gi forbrukere et feilaktig bilde av 
den risiko som alltid vil være forbundet med 
investeringsprodukt. Flertallet i arbeidsgruppen, 
alle med unntak av representanten fra Forbruke-
rombudet, mener det vil være vanskelig å prakti-
sere en godkjenningsordning før nye finansielle 
instrumenter lanseres. En slik ordning må spesifi-
sere hvilke kriterier som skal ligge til grunn for 
en godkjenning, for eksempel for likviditetsrisiko, 
markedsrisiko, kostnader og informasjonsmateri-
ell. Dette utgjør skjønnsmessige tema som kan 
være vanskelig å fastsette og praktisere på en 

måte som vil gi aktørene tilstrekkelig forutbereg-
nelighet. Dessuten kan en offentlig godkjenning 
av et alternativt investeringsfond skape et uriktig 
inntrykk av at produktet egner seg som investe-
ringsalternativ for den enkelte. Det er ofte ikke 
noe i veien med produktet som sådan, i mange 
saker er det gjerne informasjonen til kundene 
som har vært mangelfull. Dessuten vil en godkjen-
ningsordning være svært ressurskrevende å 
administrere. Flertallet i arbeidsgruppen vil der-
for ikke foreslå en generell ordning med offentlig 
godkjenning før et alternativ investeringsfond kan 
markedsføres til ikke-profesjonelle kunder. 

Arbeidsgruppen vil derimot foreslå at Finans-
tilsynet, på nærmere bestemte vilkår, gis mulighet 
til å legge ned forbud mot salg av alternative 
investeringsfond som etter en konkret vurdering 
ikke bør markedsføres til ikke-profesjonelle kun-
der. Finanstilsynet bør kunne ha mulighet til å 
gripe inn i form av markedsføringsforbud for å 
sikre investorbeskyttelsen og det finansielle 
systemet. Det vises her også til forslag til EU for-
ordning, MiFIR artikkel 32, der det foreslås at det 
innføres denne type inngrepshjemmel. En slik 
hjemmel kan for eksempel tenkes benyttet der-
som fondet er etablert med avtaler som inne-
holder urimelige forretningsmessige vilkår, eller 
dersom kostnadene forbundet med å investere i 
fondet er så høye at det med stor sannsynlighet 
avskjærer muligheten til en positiv avkastning.

Arbeidsgruppen vil videre foreslå at forvaltere 
må være tilsluttet en ekstern minnelig klageord-
ning for behandling av tvister mellom forvalter og 
ikke-profesjonelle kunder. Arbeidsgruppen legger 
til grunn at både eksisterende klageorganer og 
nye klageordninger kan benyttes, og at det må 
være opp til forvalterne selv å vurdere hvordan 
dette bør ordnes, gitt at visse minimumskrav til 
forsvarlig tvistebehandling sikres. Forvalter må 
opplyse om tvisteordningen i søknad om tillatelse 
som forvalter av alternative investeringsfond der-
som det er tale om å markedsføre fond til ikke-
profesjonelle kunder. 

Medlemmene fra Finansdepartementet er 
positive til de foreslåtte tiltakene for å styrke for-
brukervernet som vil gjelde i tillegg til de krav 
som gjelder for investeringsrådgivning etter verdi-
papirhandelloven. Tiltakene som foreslås vil 
skape et ekstra sikkerhetsnett for ikke-profesjo-
nelle investorer, og styrke denne kundegruppens 
beskyttelse. Medlemmene støtter forslagene, men 
viser samtidig til at flere alternative investerings-
fond har en struktur som gjør at de er lite egnet 
for investering for ikke-profesjonelle. Hensikten 
med tiltakene må være å bringe forbrukerbeskyt-
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telsen opp på et nivå som gir tilstrekkelig trygghet 
for de ikke-profesjonelle investorene, selv om det 
skulle svikte i rådgivningsleddet. Finansdeparte-
mentets medlemmer er av den oppfatning at de 
foreslåtte tiltakene er gode virkemidler for å bidra 
til dette, men tar ikke stilling til hvorvidt forbru-
kerbeskyttelsen, med de foreslåtte tiltakene, er 
brakt opp på et tilstrekkelig høyt nivå.

14.5 Høringsinstansenes syn

Steenstrup Stordrange, Advokatforeningen, Argen-
tum, Finans Norge, Finanstilsynet, Norges Bank, 
Norges Fondsmeglerforbund, Kapitalforvalterfore-
ningen, NVCA og Verdipapirfondenes Forening
støtter de foreslåtte tiltakene, og mener disse er 
egnet til å styrke investorvernet blant ikke-profe-
sjonelle investorer, og er i tillegg enig med flertal-
let i arbeidsgruppen i at et forbud mot salg og 
markedsføring av spesialfond til ikke-profesjonelle 
investorer ikke bør opprettholdes. Flere av 
høringsinstansene som er enige med flertallet i 
arbeidsgruppen har i tillegg på dette punktet kom-
met med forslag til enkelte presiseringer, unntak 
og endringer. 

Steenstrup Stordrange skrivet at det i motset-
ning til det som følger av AIFMD artikkel 31 og 
lovutkastet § 6-1 annet ledd, ikke er foreslått en 
maksimal behandlingstid (20 virkedager) for 
Finanstilsynets godkjenningsprosess for mar-
kedsføring av et alternativt investeringsfond til 
ikke-profesjonelle kunder. Steenstrup Stordrange
skriver videre at en slik saksbehandlingsfrist bør 
inntas, og mener at tilleggsinformasjonen som 
skal vedlegges en søknad om markedsføring av et 
alternativt investeringsfond til ikke-profesjonelle 
kunder ikke er av en slik art eller omfang at det 
er behov for en utvidet behandlingstid. Norges 
Fondsmeglerforbund (NFMF) påpeker samme 
sak, og antar dette skyldes en inkurie. Videre 
skriver NFMF at de støtter kravet om egnethets-
vurdering i forkant av en ikke-profesjonell kundes 
investering, men at de foreslår at det inntas en 
bestemmelse om at en forvalter kan legge til 
grunn egnethetsvurdering foretatt av et verdipa-
pirforetak eller et fondsforvaltningsselskap med 
konsesjon til å tilby aktiv forvaltning, etter møn-
ster fra verdipapirhandelloven § 10-15. NFMF
antar at egnethetsvurderingen reelt vil bli gjen-
nomført for eksempel av tilrettelegger, som er 
den som møter kunden. NFMF har også enkelte 
kommentarer knyttet til det foreslåtte språkkra-
vet. NFMF skriver at verdipapirfondlovens 

språkkrav må ses i lys av at det ved salg og mar-
kedsføring av verdipapirfond under verdipapir-
fondlovens regler ikke gjelder noe krav til vurde-
ring av investeringens egnethet. 

NFMF mener at det dermed er naturlig at det 
fastsettes bestemmelser med det formål å legge til 
rette for at investor mottar informasjon på et språk 
som vil sette vedkommende i stand til å fatte en 
informert beslutning. Ettersom forslaget til ny 
AIF-regulering er annerledes bygget opp, med 
krav til individuell vurdering av egnethet av inves-
teringen overfor den enkelte ikke-profesjonelle 
investor, mener NFMF derfor at det ikke er 
grunnlag for et særskilt språkkrav.

Advokatforeningen mener at forslaget om at 
Finanstilsynet skal gis mulighet til å legge ned for-
bud mot salg av AIF bør utredes nærmere. Advo-
katforeningen ser ikke negativt på forslaget, men 
er opptatt av at det gis bestemte vilkår som må 
være oppfylt før Finanstilsynet kan gripe inn.

Argentum mener at skillet mellom hva som 
anses som en profesjonell investor som definert i 
verdipapirforskriften § 10-4 og som foreslås benyt-
tet i § 1-2, er lite treffende for markedsføring og 
tegning av andeler i aktive eierfond. Argentum
anser at adgangen til markedsføring av alternative 
investeringsfond bør samordnes med regelen om 
konsesjonsplikt for mellommannstjenester knyttet 
til andeler i ansvarlige selskaper slik at markeds-
føring uansett kan rettes mot ikke-profesjonelle 
dersom et krav til minstetegning er oppfylt. Kapi-
talforvalterforeningen kommer med tilsvarende 
høringsuttalelse, og anser at kravet til forutgå-
ende markedsføringstillatelse bør samordnes med 
reglene i verdipapirhandelloven, slik at markeds-
føring uansett kan rettes mot ikke-profesjonelle 
dersom et krav til minstetegning er oppfylt. NVCA 
og Norsk Kapitalforvalterforening (NKFF) stiller 
seg også bak dette. NVCA kommer med følgende 
endringsforslag: 

«§ 7-5 Unntak
Dette kapittel 7 skal ikke gjelde ved markeds-

føring overfor personer som er ansatt hos forval-
teren for det aktuelle fondet, eller dersom investo-
ren påtar seg et samlet forpliktet investeringsbe-
løp som minst svarer til 100 000 euro.»

NKFF mener at et slikt krav medvirker til konsen-
trering av investeringer, noe som kan være uhel-
dig. NKFF anser at det er enkelte alternative regu-
leringsmåter soms kan være vel så treffende, og 
foreslår følgende: 
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«§ 7-5 Unntak 
Dette kapittel 7 skal ikke gjelde ved markeds-

føring dersom investoren påtar seg et samlet for-
pliktet investeringsbeløp som minst svarer til 
100 000 euro, eller fondet har en andel profesjo-
nelle investorer på 30 % eller mer». 

Et unntak fra krav til forhåndstillatelse for mar-
kedsføring knyttet til minstetegning, kan utvides 
til også å omfatte alternative investeringsfond for-
valtet av en EØS AIFM til ikke-profesjonelle inves-
torer forutsatt at det er over 30 pst. profesjonelle 
investorer i det aktuelle fondet. Etter foreningens 
vurdering er dette egnet til å hindre markedsfø-
ring av useriøse produkter til ikke-profesjonelle 
investorer.

NKFF skriver at krav om forutgående tillatelse 
i utgangspunktet er et inngripende tiltak, og anser 
at det finnes alternative reguleringsmåter som i 
like stor grad er egnet til å ivareta hensynet til 
investorvern. Slike alternative reguleringsmåter 
kan være gyldighetsregler knyttet til formkrav 
eller regler om omvendt bevisbyrde knyttet til tap 
i forbindelse med investeringer. NKFF foreslår på 
denne bakgrunn enkelte alternativ til regulering 
av salg av alternative investeringsfond til ikke-pro-
fesjonelle.

Finanstilsynet støtter arbeidsgruppens forslag 
om at alternative investeringsfond fortsatt skal 
kunne markedsføres til ikke-profesjonelle investo-
rer. Finanstilsynet går under noe tvil inn for at det 
åpnes for markedsføring av spesialfond til ikke-
profesjonelle kunder. Finanstilsynet har særlig 
lagt vekt på at forslaget vil innebære en samlet 
styrking av investorvernet sammenlignet med 
gjeldende regulering. Finanstilsynet skriver at en 
ordning med offentlig godkjenning av alternative 
investeringsfond kan skape et uriktig inntrykk av 
at alle godkjente produkter egner seg som inves-
teringsalternativ for den enkelte kunde. Finanstil-
synet skriver at en inngrepshjemmel som foreslått 
kan tenkes benyttet dersom fondet er etablert 
med avtaler som inneholder urimelige forret-
ningsmessige vilkår, eller dersom kostnadene for-
bundet med å investere i fondet er så høye at det 
med stor sannsynlighet avskjærer muligheten til 
en positiv avkastning. Finanstilsynet ser klare 
betenkeligheter med en inngrepshjemmel, men 
slutter seg under noe tvil til arbeidsgruppens for-
slag om innføring av en slik hjemmel. NVCA anser 
at det er behov for enkelte presiseringer og unn-
tak for å gjøre reglene mer treffende uten at det 
går på bekostning av hensynet til investorvern og 
forbrukervern. Investorer i aktive eierfond for-
venter at nøkkelansatte hos forvalter investerer i 

fondet. Det er ikke gitt at de relevante ansatte opp-
fyller kravene til å være profesjonell som angitt i 
verdipapirforskriften § 10-4. Etter NVCAs vurde-
ring er det likevel ingen reell grunn til at fondet 
må ha tillatelse til markedsføring til ikke-profesjo-
nelle for at enkelte ansatte skal kunne tegne seg i 
fondet slik investorene krever. De relevante 
ansatte vil typisk være viktige medarbeidere som 
nettopp har den stilling de har gjennom solid øko-
nomiskforståelse og erfaring. Etter NVCAs vurde-
ring bør det fastsettes et særlig unntak for denne 
situasjonen (jf. forslag til ny § 7-5 ovenfor). Når 
det gjelder vilkårene for tillatelse til markeds-
føring til ikke-profesjonelle er det i lovutkastet § 7-
1(1) bokstav g satt inn krav til «[b]ekreftelse om 
at fondet kan markedsføres til ikke-profesjonelle 
investorer i hjemstaten». Mange typer aktive eier-
fond er uregulert i hjemstaten og ikke underlagt 
særlige regler om hvem fondet kan markedsføres 
til (som tilfellet er for slike fond i Norge). Slike 
fond vil dermed vanskelig kunne skaffe dokumen-
tasjon for at fondet faktisk kan markedsføres til 
ikke-profesjonelle i hjemstaten. NVCA anser der-
med at ordlyden bør endres slik at det er tilstrek-
kelig å dokumentere fravær av et forbud. NVCA
foreslår at ny § 7-1(1) bokstav g skal lyde:

«g) Bekreftelse om at fondet ikke er forbudt 
markedsført til ikke-profesjonelle investorer i 
hjemstaten.»

Forbrukerombudet og LO på den andre siden er 
ikke enige med flertallet i arbeidsgruppen. LO
kan ikke se at de spekulative fondene har positiv 
samfunnsnytte, eller er nødvendige for å ha en 
god og effektiv finansnæring. LO mener at det 
mest konsekvente er å forby rene spekulasjons-
fond, gjerne på europeisk nivå og at Norge bør 
arbeide for dette. 

Forbrukerombudet støtter forslagene om økt 
investorbeskyttelse, men deler mindretallets 
bekymring for at forslagene ikke gir et tilstrekke-
lig sterkt forbrukervern, og at alternative investe-
ringsfond, herunder spesialfond/hedgefond, der-
for først bør kunne selges til forbrukere etter sær-
skilt tillatelse fra Finanstilsynet. For det første så 
er det etter Forbrukerombudets syn vanskelig fullt 
ut å overskue hvilke konsekvenser salg av alterna-
tive fond, herunder spesialfond/hedgefond, vil få 
for forbrukerne. For det andre består noen av 
disse produktene og markedene av komplekse 
strukturer med høy risiko, og den informasjonen 
som gis til forbrukere vil ofte være komplisert og 
omfangsrik og i mange tilfeller lite balansert. For 
det tredje så er det avdekket flere svakheter i spa-
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remarkedet de siste årene, blant annet at de sam-
lede kostnader knyttet til kjøp av produktet er for 
høye, og at rådgivningen ikke er kvalitativt god 
nok. For det fjerde mener Forbrukerombudet at 
konsekvensene av feilinvesteringer kan bli alvor-
lige for den enkelte forbruker; i verste fall økono-
misk ruin og personlig konkurs. En godkjennings-
ordning vil etter Forbrukerombudets skjønn bidra 
til å forhindre at uegnede produkter blir lansert på 
forbrukermarkedet. På bakgrunn av dette ber 
Forbrukerombudet Finansdepartementet vurdere 
mindretallets forslag om at alternative investe-
ringsfond først bør kunne selges til forbrukere 
etter tillatelse fra Finanstilsynet.

14.6 Departementets vurdering

14.6.1 Reguleringshensyn

Det bør legges til rette for ulike valg for sparing 
og investering, og slik at kunder med ulike behov 
og risikotoleranse kan gjøre sine valg blant de 
alternativene som tilbys. Disse hensyn tilsier at 
det bør legges til rette for konkurranse mellom til-
bydere av ulike spareprodukter.

Samtidig er det myndighetenes oppgave å 
bidra til at forbrukernes rettigheter og interesser 
ivaretas i møte med profesjonelle aktører som til-
byr finansielle tjenester. Kjøp av finansielle tjenes-
ter innebærer ofte risiko, og reguleringen bør 
legge til rette for at forbrukerne effektivt kan ori-
entere seg om kostnader, risiko og mulig avkast-
ning ved ulike investeringsalternativer. Det kan 
ikke forventes at forbrukere og andre ikke-profe-
sjonelle investorer har samme kapasitet og evne 
til å vurdere ulike alternative finansielle investe-
ringer som profesjonelle investorer. Disse hensyn 
taler for at det legges stor vekt på forbrukerbe-
skyttelse ved utforming av regler om markedsfø-
ring og salg av spareprodukter. 

Departementet foreslår regler om markeds-
føring til ikke-profesjonelle investorer i tråd med 
anbefaling fra arbeidsgruppen. Departementet 
foreslår også at reglene for markedsføring av 
nasjonale fond som ikke er spesialfond i verdi-
papirfondloven videreføres, og at regler om mar-
kedsføring av spesialfond til ikke-profesjonelle 
investorer utarbeides i forskrift.

14.6.2 Om merknad fra mindretallet

En eventuell ordning med offentlig forhåndsgod-
kjenning av alternative investeringsfond vil kreve 
ytterligere utredning. Det må blant annet tas stil-
ling til formålet med ordningen. En eventuell god-

kjenningsordning bør imidlertid ikke baseres på 
fritt skjønn, og det må derfor også utvikles nær-
mere vilkår for ordningene, og det må tas stilling 
til om vilkårene for godkjenning/avslag skal angis 
negativt (produkter som ikke tilfredsstiller kriteri-
ene får ikke godkjenning) eller positivt (produkter 
som oppfyller vilkårene får godkjenning). En ord-
ning med forhåndsgodkjennelse skape et uriktig 
inntrykk av at godkjente produkter generelt 
egner seg for f.eks. forbrukere. 

Det er ikke vanlig med regulering av de finan-
sielle instrumentene som sådan, hverken i Norge 
eller ellers i Europa. Det er heller ingen godkjen-
ningsordning ved lansering av nye investerings-
produkt. Unntaket er verdipapirfond som må opp-
fylle lovbestemte egenskaper, og som må ha tilla-
telse for å kunne selges. Et eventuelt krav om for-
håndsgodkjenning av fondet må kunne sies å 
utgjøre en type produktregulering. Departemen-
tet anser dette som uhensiktsmessig, og legger 
ikke opp til en slik forhåndsgodkjenning.

14.6.3 Foreslåtte beskyttelsestiltak

De beskyttelsestiltakene som foreslås innført, 
herunder krav om tillatelse uansett størrelsen på 
kapital under forvaltning, tilslutning til ekstern 
klageordning og utarbeidelse av et lettfattelig 
informasjonsdokument (nøkkelinformasjon) 
etter mønster av verdipapirfondloven vil, etter 
departementets vurdering gi økt forbrukerbe-
skyttelse. 

Et nøkkelinformasjonsdokument må kunne 
gi den informasjonen som er nødvendig for at 
kunden skal kunne fatte en velinformert investe-
ringsbeslutning. Krav til god forretningsskikk i 
kundebehandlingen etter verdipapirhandello-
vens regler, og informasjonskrav, vil gi økt for-
brukerbeskyttelse. Etter Finansdepartementets 
vurdering vil de foreslåtte tiltakene styrke inves-
torvernet sammenliknet med gjeldende regule-
ring, og på den måten gi økt vern mot de svakhe-
tene som er avdekket i markedsatferden på spa-
remarkedet de senere årene. 

I tråd med arbeidsgruppens forslag foreslår 
departementet en hjemmel i den nye loven for 
Finanstilsynet i særlige tilfeller til å kunne forby 
markedsføring av alternative investeringsfond 
som ikke er nasjonale fond til ikke-profesjonelle 
investorer. Tilsvarende hjemmel foreslås tatt inn 
i verdipapirfondloven for markedsføring av spesi-
alfond. Det foreslås at departementet gis hjem-
mel til å fastsette nærmere regler i forskrift.

Finansdepartementet mener det vil være lite 
hensiktsmessig dersom en fremover skal tillate 



90 Prop. 77 L 2013–2014
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
markedsføring overfor ikke-profesjonelle inves-
torer av alle typer alternative investeringsfond, 
med unntak av spesialfond som i motsetning til 
de fleste andre alternative investeringsfond er 
underlagt regulatoriske rammer i form av «pro-
duktregler» i verdipapirfondloven. I tillegg kan 
det være vanskelig å skille spesialfond fra andre 
alternative investeringsfond, og erfaringer fra 
Finanstilsynet tilsier at et delvis forbud fører til 
en forskyvning av produktene med de egenska-
per som det er ønskelig å forby, fra forbudsområ-
det til andre områder hvor produktene fortsatt 
kan tilbys til ikke-profesjonelle investorer med 
nødvendige tilpasninger. På den andre siden 
taler forbrukerhensyn for at det er svært viktig 
med en streng regulering av potensielt risikable 
spareprodukter som skal kunne tilbys på forbru-
kermarkedet. Med særlig vekt på at de foreslåtte 
tiltakene vil innebære en betydelig styrking av 
investorvernet går Finansdepartementet inn for 
at det åpnes for markedsføring av spesialfond til 
ikke-profesjonelle kunder i Norge. 

14.6.4 Enkelte presiseringer og endringer

Når det gjelder Steenstrup Stordrange og NFMFs 
merknad om at en saksbehandlingsfrist for 
Finanstilsynet ved søknad om markedsføring av et 
alternativt investeringsfond til ikke-profesjonelle 
kunder bør inntas, går ikke departementet inn for 
å innta en slik saksbehandlingsfrist. Reglene om 
saksbehandlingsfrist for tillatelse for markedsfø-
ring til profesjonelle kunder i lovforslagets kapittel 
6 følger av AIDM-direktivet. Når det gjelder mar-
kedsføring til ikke-profesjonelle aktører vil dette 
kunne kreve en grundigere vurdering og saksbe-
handling, og det er derfor etter departementets 
vurdering ikke hensiktsmessig med en tilsva-
rende saksbehandlingsfrist for Finanstilsynet ved 
søknad om markedsføring til ikke-profesjonelle 
kunder. 

Departementet er enig i Argentum og NVCAs 
merknad om at det ikke er hensiktsmessig at de 
skjerpede kravene ved markedsføring til ikke-pro-
fesjonelle investorer i Norge gjelder ved salg til 
ansatte hos forvalteren for det aktuelle alternative 
investeringsfondet, dersom dette fondet kun skal 
markedsføres og selges overfor profesjonelle kun-
der. Departementet går derfor inn for at § 7-1 

åttende ledd om markedsføring av alternative 
investeringsfond til ikke-profesjonelle investorer i 
Norge skal lyde: 

«Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om markedsføring av alternative inves-
teringsfond til ikke-profesjonelle investorer i 
Norge, herunder fastsette unntak fra bestem-
melser i loven her.» 

Argentum og NVCA foreslår at de skjerpede kra-
vene for markedsføring til ikke-profesjonelle kun-
der ikke skal være gjeldende dersom den ikke-
profesjonelle kunden påtar seg et samlet forpliktet 
investeringsbeløp som minst svarer til 100 000 
euro. Departementet er av den oppfatning at en 
slik beløpsgrense ikke er hensiktsmessig i denne 
sammenhengen og foreslår derfor ikke å innføre 
et slikt skille. 

NFMF har merknader til det foreslåtte 
språkkravet til den informasjonen som skal gis til 
ikke-profesjonelle investorer. Finansdepartemen-
tet er av den oppfatning at det ikke bør gjøres 
endringer i lovforslaget, og mener at det er særlig 
viktig at ikke-profesjonelle investorer får informa-
sjon som er lett forståelig. Det åpnes imidlertid for 
at departementet i forskrift kan bestemme noe 
annet. 

NKFF skriver at krav om forutgående tillatelse 
i utgangspunktet er et inngripende tiltak, og fore-
slår endringer i § 7-1 i lovforslaget. Finansdeparte-
mentet mener, som anført ovenfor, at det er nød-
vendig med de foreslåtte beskyttelsestiltakene for 
å bringe forbrukerbeskyttelsen opp på et tilstrek-
kelig høyt nivå. NKKFs endringsforslag vil etter 
departementets vurdering til en viss grad svekke 
denne beskyttelsen, og departementet går ikke 
inn for å følge forslaget. 

NVCA skriver i sin høringsuttalelse at mange 
typer aktive eierfond er uregulert i hjemstaten og 
ikke underlagt særlige regler om hvem fondet kan 
markedsføres til. Departementet mener at det er 
tilstrekkelig fleksibilitet i ordlyden til å utvikle fun-
gerende løsninger i praksis. For fond som er eta-
blert i velkjente jurisdiksjoner antar departemen-
tet at en bekreftelse fra forvalter vil være tilstrek-
kelig. Dersom fondet er uregulert i hjemstaten 
antas det at det heller ikke er forbud mot mar-
kedsføring, og at slikt forbud må være eksplisitt.
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15  Grensekryssende forvaltning av alternative 
investeringsfond

15.1 Gjeldende rett

I rapporten pkt. 14.3.1 har arbeidsgruppen rede-
gjort slik for gjeldende rett:

«Gjeldende regler om grensekryssende for-
valtning følger av verdipapirfondloven og ver-
dipapirhandelloven. Sett bort fra de regler som 
gjelder for grensekryssende fondsforvaltning, 
kan utenlandsk forvalter bare yte verdipapir-
fondsforvaltning i Norge etter tillatelse fra 
Finanstilsynet etter verdipapirfondloven § 3-4. 
Det stilles nærmere vilkår for slik tillatelse.

Forvaltning av andre typer investerings-
strukturer enn verdipapirfond, som for eksem-
pel lukkede investeringsselskaper eller lig-
nende, hvor forvalteren har fullmakt til å fatte 
investeringsbeslutninger knyttet til finansielle 
instrumenter, er konsesjonspliktig etter verdi-
papirhandelloven. Utenlandsk forvalter kan 
bare drive slik virksomhet i Norge med tilla-
telse etter verdipapirhandelloven § 9-24 (for 
forvaltere etablert i en annen EØS-stat) eller 
§ 9-25 (for forvaltere etablert utenfor EØS). 
Forvaltere etablert utenfor EØS kan som 
hovedregel ikke yte tjenester i Norge uten eta-
blering av en filial, jf. verdipapirhandelloven 
§ 9-25 første ledd. Visse typer forvaltning, som 
forvaltning av investeringsselskaper som 
investerer i varederivater, kan etter de nær-
mere omstendigheter være omfattet av unntak 
fra konsesjonsplikt etter verdipapirhandello-
ven § 9-2 annet ledd.»

Departementet har ingen vesentlige merknader til 
arbeidsgruppens fremstilling av gjeldende rett.

15.2 EU-rett

Art. 33 regulerer adgangen for forvaltere som er 
etablert i en EØS-stat til å forvalte alternative 
investeringsfond som er etablert i andre EØS-sta-
ter, direkte eller gjennom filial.

I art. 33(1) fremgår at medlemsstatene skal 
sikre at en forvalter som har fått tillatelse i en 
EØS-stat, skal kunne forvalte alternative investe-
ringsfond som er etablert i en annen EØS-stat, 
enten direkte eller gjennom etablering av filial, 
forutsatt at forvalter har tillatelse til å forvalte den 
aktuelle typen alternative investeringsfond. 

Etter art. 33(2) må forvaltere som for første 
gang ønsker å drive slik virksomhet, gi melding til 
kompetent myndighet i hjemstaten. Meldingen 
må inneholde opplysninger om i hvilken med-
lemsstat forvalteren har til hensikt å forvalte alter-
native investeringsfond direkte eller ved etable-
ring av filial. Meldingen skal også inneholde en 
virksomhetsplan, der det angis hvilke tjenester 
forvalter har til hensikt å yte og hvilke fond som 
skal forvaltes.

Hvis forvalter skal etablere filial, skal forvalter 
i tillegg informere om hvordan filialen skal organi-
seres, opplyse om adressen i fondets hjemstat der 
dokumenter kan innhentes fra, og om navn og 
kontaktinformasjon til de personer som har 
ansvar for ledelsen av filialen, jf. art. 33(3). 

Kompetent myndighet i forvalters hjemstat 
skal etter art. 33(4) oversende melding som nevnt 
i art. 33(2) til kompetent myndighet i forvalters 
vertsstat innen én måned etter at fullstendig mel-
ding er mottatt. Ved melding om etablering av 
filial etter art. 33(3) skal kompetent myndighet 
oversende melding til vertsstaten innen to måne-
der. Melding skal bare sendes dersom forvaltnin-
gen av fondet er og vil være i samsvar med direkti-
vet og forvalter oppfyller de øvrige kravene i 
direktivet. Vedlagt meldingen skal kompetent 
myndighet sende med en bekreftelse på at forval-
teren har konsesjon. Forvalter skal straks under-
rettes om oversendelsen, og kan begynne å yte 
sine tjenester i vertsstaten ved mottagelse av slik 
underretning.

Det fremgår uttrykkelig av artikkel 33(5) at 
vertsstaten ikke kan pålegge forvalter ytterligere 
krav på det området som reguleres av AIFMD.

Etter artikkel 33(6) skal forvalter sende skrift-
lig melding til kompetent myndighet i hjemstaten 
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ved vesentlige endringer i den dokumentasjonen 
som er innsendt etter artikkel 33(2) eller (3). Ved 
planlagte endringer skal melding gis minst én 
måned før de iverksettes. Ved uforutsette 
endringer skal melding gis umiddelbart etter at 
endringen har oppstått. Dersom en endring inne-
bærer at forvaltningen av fondet eller forvalteren 
ikke lenger tilfredsstiller kravene i direktivet, skal 
kompetent myndighet i forvalters hjemstat infor-
mere forvalteren om at endringen ikke kan gjen-
nomføres. Dersom endringen likevel gjennomfø-
res, eller er gjennomført, skal kompetent myndig-
het i forvalters hjemstat treffe alle nødvendige til-
tak, herunder forby markedsføring av fondet, jf. 
artikkel 46. Dersom endringene ikke har slike 
virkninger, skal kompetent myndighet i forvalte-
rens hjemstat uten opphold informere kompetent 
myndighet i vertsstaten.

Art. 33(7) og (8) gir ESMA hjemmel til å fast-
sette nærmere regler knyttet til melding etter 
artikkel 33(2) og (3).

Art. 34 regulerer adgangen for forvaltere som 
er etablert i EØS til å forvalte alternative investe-
ringsfond som er etablert utenfor EØS og som 
kun markedsføres utenfor EØS.

Ifølge artikkel 34(1) skal forvaltere tillates å 
forvalte slike fond dersom følgende vilkår er opp-
fylt:
– Forvalteren etterlever alle direktivets regler 

med unntak av art. 21 (depotmottaker) og 22 
(opplysninger i årsregnskap) og

– det foreligger avtale om tilsynssamarbeid mel-
lom tilsynsmyndighetene i forvalterens hjem-
stat og fondets hjemstat.

EU-kommisjonen skal etter artikkel 34(2) fast-
sette nærmere regler om krav til avtale om tilsyns-
samarbeid, og ESMA skal etter artikkel 34(3) 
utarbeide nærmere retningslinjer knyttet til slikt 
tilsynssamarbeid.

15.3 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 14.3.3:

«Bestemmelsene i artikkel 33 og 34 må etter 
arbeidsgruppens vurdering gjennomføres 
etter sitt innhold og gir ikke rom for nasjonale 
valg. Det vises til lovutkastet §§ 6-4 til 6-6»

15.4 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg uttryk-
kelig om denne delen av arbeidsgruppens forslag. 

15.5 Departementets vurdering

Etter art. 33 skal forvaltere som har fått tillatelse i 
en EØS-stat, kunne forvalte alternative investe-
ringsfond som er etablert i en annen EØS-stat 
etter en meldingsordning («passport»). Art. 33 gir 
ikke nasjonal valgfrihet, og departementet legger 
til grunn at reglene må gjennomføres etter sitt 
innhold i den norske loven. Det vises til lovforsla-
get § 8-1, som regulerer adgangen for norske for-
valtere til å forvalte fond som er etablert i et annet 
EØS-land etter en meldingsordning. Forslaget til-
svarer arbeidsgruppens utkast til § 6-4.

Videre viser departementet til lovforslaget § 8-
2, der det fremgår at forvaltere som er etablert i 
andre EØS-stater, kan forvalte tilsvarende fond 
som er etablert i Norge når tilsynsmyndigheten i 
forvalters hjemland har underrettet forvalter om 
at melding om virksomhet i Norge er sendt 
Finanstilsynet. Bestemmelsene tilsvarer arbeids-
gruppens lovutkast § 6-5.

Departementet viser også her til at AIFMD 
ennå ikke er tatt inn i EØS-avtalen, og at norske 
forvalteres rett til å forvalte fond etablert i annen 
EØS-stat inntil videre er avgrenset, se også oven-
for under punkt 13.3.5.

Art. 34 regulerer adgangen for forvaltere som 
er etablert i EØS til å forvalte alternative investe-
ringsfond som er etablert utenfor EØS og som 
ikke markedsføres i EØS. Også disse reglene må 
etter departementets oppfatning gjennomføres 
etter sitt innhold. Det vises til lovforslaget § 8-3, 
som tilsvarer arbeidsgruppens utkast til § 6-6. 
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16  Tilsyn og sanksjoner

16.1 Kompetent myndighet

16.1.1 EU-rett

Ifølge art. 44 skal medlemsstatene utpeke de kom-
petente myndighetene som skal utføre de opp-
gavene som er tillagt disse i AIFMD. De kompe-
tente myndighetene skal være offentlige organer. 
Medlemsstatene skal kreve at de kompetente 
myndighetene etablerer egnede tilsynsmetoder 
for å kontrollere at forvalterne oppfyller sine for-
pliktelser etter direktivet. 

I art. 4(1)(f) er «kompetente myndigheter» 
definert som de nasjonale myndigheter som er 
bemyndiget til å føre tilsyn med forvaltere. 

Etter art. 4(1)(g) er kompetent myndighet for 
depotmottaker i utgangspunktet den myndighet 
som allerede er utpekt til å være dette etter 
andre direktiv og regler. Dersom depotmottaker 
er en kredittinstitusjon eller et verdipapirforetak, 
er kompetent myndighet den som er utpekt til å 
være dette etter henholdsvis bankdirektivet eller 
MiFID. For en nærmere redegjørelse om hvem 
som er tilsynsmyndighet for depotmottaker vises 
det til behandlingen foran under kapittel 12.

16.1.2 Arbeidsgruppens forslag 

I rapporten pkt. 16.1.2 har arbeidsgruppen fore-
slått følgende:

«Finanstilsynet fører tilsyn med institusjonene 
på finansmarkedet, herunder blant annet verdi-
papirforetak og forvaltningsselskap for verdi-
papirfond. Finanstilsynets virksomhet er regu-
lert i finanstilsynsloven. Finanstilsynet skal se 
til at institusjoner under tilsyn virker på hen-
siktsmessig og betryggende måte i samsvar 
med lov og vedtekter. Finanstilsynet behandler 
søknader om tillatelser og andre forvaltnings-
saker fra institusjoner under tilsyn. På bak-
grunn av Finanstilsynets rolle er det etter 
arbeidsgruppens vurdering naturlig at Finans-
tilsynet utpekes som tilsynsmyndighet i Norge. 
Arbeidsgruppen foreslår at det inntas en 
bestemmelse i loven der det fremgår uttrykke-

lig at Finanstilsynet fører tilsyn med overhol-
delse av lovens bestemmelser. 

Det vises til utkastet § 8-1.»

16.1.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

16.1.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
vurdering av at Finanstilsynet, som fører tilsyn 
med at finansmarkedsreguleringen overholdes, 
bør utpekes som kompetent myndighet. Departe-
mentet foreslår at det tas inn en uttrykkelig hen-
visning til finanstilsynsloven i den nye loven om 
forvaltning av alternative investeringsfond § 9-1, 
jf. lovforslaget. Finanstilsynet vil dermed få de 
samme virkemidler til rådighet overfor forvaltere 
av alternative investeringsfond som det har over-
for andre aktører som er under tilsyn, se også 
finanstilsynsloven § 1 nr. 20. 

16.2 Tilsynsmyndighetens kompetanse 
og administrative sanksjoner

16.2.1 EU-rett

Ifølge art. 46(1) skal de kompetente myndighe-
tene tillegges alle tilsyns- og undersøkelsesbeføy-
elser som er nødvendig for å utføre oppgavene de 
har etter direktivet. Videre fremgår det av art. 
2(4) at medlemsstatene skal treffe nødvendige til-
tak for å sikre at forvalterne etterlever direktivet. 
Ifølge art. 46(1)(a)-(d) utfører de kompetente 
myndighetene sine beføyelser direkte, i samar-
beid med andre myndigheter, gjennom delegering 
av oppgaver til andre organer eller ved begjæring 
til rettslige myndigheter. 

I artikkel 46(2) er det oppregnet en rekke kon-
krete beføyelser som kompetent myndighet skal 
ha:
a. få tilgang til ethvert dokument i enhver form og 

motta kopi av dokumentet,
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b. kreve opplysninger fra enhver person om for-
valters eller det alternative investerings-
fondets virksomhet, og om nødvendig inn-
kalle og avhøre en person for å innhente opp-
lysninger

c. gjennomføre varslede eller ikke-varslede sted-
lige tilsyn,

d. kreve utlevert eksisterende trafikkdata knyttet 
til telefon- og datakommunikasjon,

e. kreve opphør av virksomhet som er i strid med 
regler som gjennomfører direktivet,

f. kreve frysing eller beslag av aktiva,
g. kreve midlertidig forbud mot å utøve virksom-

het,
h. pålegge forvaltere med tillatelse, depotmotta-

kere eller revisorer å fremlegge informasjon,
i. treffe ethvert tiltak for å sikre at forvalter eller 

depotmottaker fortsetter å overholde de kra-
vene i direktivet som gjelder for dem,

j. kreve suspensjon av utstedelse, tilbakekjøp 
eller innløsning av andeler av hensyn til 
andelseiernes eller offentlighetens interesse,

k. tilbakekalle tillatelsen til forvalter eller depot-
mottaker,

l. henvise saker til strafferettslig forfølgning,
m. tillate at revisorer eller eksperter utfører kon-

troller og undersøkelser.

Det følger av art. 46(3) at dersom de kompetente 
myndigheter i en medlemsstat mener at en forval-
ter som er etablert i et tredjeland og som har tilla-
telse gitt av denne tilsynsmyndigheten, ikke opp-
fyller forpliktelsene etter direktivet, skal ESMA 
informeres så raskt som mulig.

I art. 46(4) er det fastsatt at medlemsstatene 
skal sikre at de kompetente myndighetene har 
nødvendige beføyelser for å treffe alle de tiltak 
som er påkrevet for å sikre velfungerende marke-
der i de tilfeller der ett eller flere alternative inves-
teringsfonds aktiviteter i markedet knyttet til et 
finansielt instrument kan true et velfungerende 
marked. 

Artikkel 48 inneholder regler om administra-
tive sanksjoner. Etter artikkel 48(1) skal med-
lemslandene fastsette bestemmelser om tiltak og 
sanksjoner for overtredelser av bestemmelser 
som gjennomfører direktivet, samt treffe alle nød-
vendige tiltak for å sikre at reglene håndheves. 
Medlemsstatene skal sikre at det i henhold til 
nasjonal lovgivning kan vedtas hensiktsmessige 
administrative tiltak eller sanksjoner overfor de 
personer som er ansvarlige for brudd på bestem-
melser som gjennomfører direktivet. Medlemssta-
tene skal sørge for at tiltakene er effektive, pro-
porsjonale og avskrekkende. 

Kompetent myndighet skal etter artikkel 48(2) 
kunne offentliggjøre tiltak og sanksjoner som 
iverksettes ved brudd på direktivets bestemmel-
ser, med mindre offentliggjøring vil kunne skade 
det finansielle markedet på en alvorlig måte, være 
ødeleggende for investorene eller innebære ufor-
holdsmessig stor skade for involverte parter. 

Ifølge artikkel 48(3) skal ESMA utarbeide en 
årsrapport om anvendelsen av administrative til-
tak og sanksjoner for brudd på direktivets bestem-
melser i de ulike medlemsstatene. Kompetente 
myndigheter skal gi ESMA de opplysninger som 
er nødvendig for dette formålet.

16.2.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 16.2.2:

«For å kunne sikre at forvalterne etterlever 
regelverket er det viktig at tilsynsmyndigheten 
får enkelt tilgang til opplysninger og effektive 
håndhevelsesmidler. Arbeidsgruppen foreslår 
at kompetent myndighet gis de beføyelser som 
følger av artikkel 46. Beføyelsene er langt på 
vei utformet på samme måte som de tilsva-
rende reglene i UCITS-direktivet, og artikkel 
46 tilsvarer langt på vei artikkel 98 i UCITS-
direktivet. Det foreslås at reglene så langt det 
passer følger systemet for tilsvarende hjemler i 
verdipapirfondloven. 

Det foreslås en bestemmelse om at finans-
tilsynsloven kommer til anvendelse for tilsynet 
med forvaltere av alternative investeringsfond. 
Dette vil i så fall også følge av finanstilsynslo-
ven § 1 første ledd nr. 20. Ved å la finanstilsyn-
sloven kommer til anvendelse vil Finanstilsy-
net få den kompetansen som tilsynet har over-
for andre institusjoner under tilsyn på 
finansområdet, herunder kreve opplysninger 
og gjøre undersøkelser etter § 3 og fatte vedtak 
om pålegg etter § 4. 

I prp. 149 L (2010–2011) om lov om verdipa-
pirfond er det foretatt en gjennomgang av de 
enkelte beføyelser og hvordan disse anses 
gjennomført. Arbeidsgruppen legger til grunn 
at de vurderinger som er lagt til grunn i propo-
sisjonen om gjennomføring av direktivets 
bestemmelser om beføyelsene til kompetent 
myndighet vil gjelde tilsvarende for gjennomfø-
ring av AIFMD artikkel 46. 

Arbeidsgruppen foreslår at opplysnings-
pliktene i artikkel 46 gjennomføres ved tilsva-
rende regulering som i verdipapirfondloven 
§ 11-3. I tillegg vil finanstilsynsloven § 3 etter 
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forslaget komme til anvendelse. Det samme 
foreslås for tilgang til foreliggende trafikkdata 
knyttet til telefon- og datatrafikk. Kompetansen 
til å utføre stedlig tilsyn foreslås gjennomført 
ved Finanstilsynets adgang til å foreta inspek-
sjoner i medhold av finanstilsynsloven. Det leg-
ges til grunn at de alminnelige reglene om 
arrest i tvisteloven kapittel 33, og reglene om 
beslag etter straffeprosessloven kapittel 16, vil 
være tilstrekkelige til å oppfylle direktivets 
krav på disse områdene.

Kompetent myndighet skal kunne kreve 
opphør av handlinger som strider mot direkti-
vet, kreve midlertidig forbud mot yrkesutø-
velse, og fastsette tiltak som kan sikre at forval-
ter eller depotmottaker fortsatt oppfyller krav 
etter direktivet. Arbeidsgruppen foreslår at 
direktivets krav gjennomføres ved å foreslå en 
tilsvarende bestemmelse som verdipapirfond-
loven § 11-4 om pålegg om retting. Forslaget 
om å la finanstilsynsloven komme til anven-
delse vil innebære at Finanstilsynet vil kunne gi 
pålegg om å stanse virksomhet som drives uten 
tillatelse i medhold av finanstilsynsloven § 4a.

Direktivets krav om at tilsynsmyndighe-
tene skal kunne kreve suspensjon av utste-
delse, tilbakekjøp eller innløsning av andeler 
foreslås gjennomført ved forslag til § 8-4 fjerde 
ledd. Tilbakekall av tillatelse til forvalter eller 
depotmottaker foreslås gjennomført ved for-
slag til § 8-5.

Finanstilsynet kan i medhold av finanstil-
synsloven § 2 engasjere revisorer og personer 
med annen fagkyndighet til å utføre oppdrag 
innenfor tilsynets arbeidsområde. Finanstilsy-
net kan også oppnevne utvalg til å forestå selv-
stendige granskninger. Direktivets bestemmel-
ser om å kunne engasjere eksperter foreslås 
gjennomført ved å la finanstilsynsloven komme 
til anvendelse. Arbeidsgruppen finner det 
naturlig at kompetent myndighet gis adgang til 
å anmelde forhold til strafferettslig forfølgelse. 
Dette vil, slik forslaget foreligger, kunne gjøres 
med hjemmel i finanstilsynsloven § 6 om 
anmeldelse til påtalemyndigheten. 

Når det gjelder bruken av administrative 
sanksjoner er det etter arbeidsgruppens vurde-
ring naturlig å ta utgangspunkt i de regler som 
gjelder i verdipapirfondloven og verdipapir-
handelloven. Det er her hjemler for å pålegge 
retting og å fatte vedtak om tilbakekall av tilla-
telser. Det vil være naturlig å avpasse de admi-
nistrative sanksjonene etter graden av lov-
brudd og hvilke interesser som har blitt tilside-
satt. Det vises her til den praksis Finanstilsynet 

har i saker som gjelder sanksjonering. Tilbake-
kall av tillatelser vil være mest inngripende for 
foretaket. Det må foreligge sterke grunner for 
at tillatelser skal kunne tilbakekalles. Dette vil 
for eksempel kunne være aktuelt dersom det 
for alvorlige brudd på kravene til god forret-
ningsskikk.

Kommisjonen har lagt frem forslag til et 
direktiv om endring av UCITS-direktivet som 
inneholder endringer av sanksjonsbestemmel-
sene. Ettersom forslaget ikke er endelig ved-
tatt, og sannsynlig gjennomføring i Norge vil 
ligge noe frem i tid, har ikke arbeidsgruppen 
funnet det hensiktsmessig å se nærmere hen til 
dette forslaget. 

Det antas at det ikke er behov for å innføre 
særskilte regler om offentliggjøring av tiltak og 
sanksjoner. Offentleglova vil gjelde som 
ramme for hva som kan offentliggjøres. 

I utkast til § 8-4 foreslås lovbestemmelser 
som gjennomfører AIFMDs regler om tilsyns-
myndighetens kompetanse og administrative 
sanksjoner.» 

16.2.3 Høringsinstansenes syn

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
denne delen av forslaget.

16.2.4 Departementets vurdering

Når det gjelder de beføyelsene som det er uttryk-
kelig nevnt i AIFMD art. 46(2) at tilsynsmyndig-
heten skal ha, følger det av bokstav a) at tilsyns-
myndigheten skal kunne få tilgang til ethvert 
dokument i enhver form og kunne få kopi av 
dokumentet. Departementet viser til at institusjo-
ner under tilsyn etter finanstilsynsloven § 3 annet 
ledd annet punktum plikter «å gi alle opplysninger 
som tilsynet måtte kreve og å la tilsynet få innsyn i 
og i tilfelle få utlevert til kontroll institusjonens pro-
tokoller, registrerte regnskapsopplysninger, regn-
skapsmateriale, bøker, dokumenter, datamaskiner 
eller annet teknisk hjelpemiddel og materiale som er 
tilgjengelig ved bruk av slikt hjelpemiddel samt 
beholdninger av enhver art.» Arbeidsgruppen har 
dessuten foreslått en bestemmelse om opplys-
ningsplikt for forvalter, samt dennes oppdragsta-
kere, primærmeglere, depotmottaker og disses 
revisorer i sitt lovutkast § 8-2. Departementet leg-
ger til grunn at dette er tilstrekkelig til å oppfylle 
kravet i direktivet art. 46(2)(a), jf. lovforslaget § 9-
2 første ledd. 

Når det gjelder kravet i AIFMD art. 46(2)(b) 
om at tilsynsmyndigheten skal kunne «kreve opp-
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lysninger fra enhver person vedrørende forvalters 
eller det alternative investeringsfondets virksom-
het, og om nødvendig innkalle og avhøre en per-
son for å innhente opplysninger», legger departe-
mentet til grunn at det bør fremgå av loven om 
alternative investeringsfond at opplysningsplik-
ten omfatter «enhver» med tilknytning til fondets 
eller forvalters virksomhet, jf. lovforslaget § 9-2 
første ledd siste punktum. Departementet antar 
videre at bestemmelsen i finanstilsynsloven § 5 
annet ledd om bevissikring (utenfor rettssak) opp-
fyller kravet i AIFMD om at tilsynsmyndigheten 
om nødvendig skal kunne innkalle og avhøre en 
person for å innhente opplysninger. 

Departementet anser kravet i AIFMD art. 
46(2)(c) om at tilsynsmyndigheten skal kunne 
gjennomføre varslede og ikke-varslede kontrol-
lundersøkelser på stedet, oppfylt gjennom adgan-
gen til å foreta stedlig tilsyn etter finanstilsynslo-
ven. 

Når det gjelder art. 46(2)(d) om at tilsynsmyn-
digheten skal kunne kreve opplysninger om eksis-
terende telefon- og datatrafikk, antar departemen-
tet at dette retter seg mot forvalter, slik at det fore-
ligger tilstrekkelig hjemmel i finanstilsynsloven 
§ 3 annet ledd, og slik at Finanstilsynet om nød-
vendig kan henvende seg til påtalemyndigheten 
med anmodning om at teletilbyders taushetsplikt 
oppheves for å få tilgang til eksisterende telefon- 
og datatrafikk. 

AIFMD art. 46(2)(e) stiller krav om at tilsyns-
myndigheten skal kunne kreve opphør av virk-
somhet som er i strid med regler som gjennomfø-
rer direktivet. Arbeidsgruppen har i lovutkastet 
§ 8-4 første ledd foreslått at Finanstilsynet gis 
hjemmel til å pålegge forvalter å rette forholdet 
dersom den ikke har overholdt sine plikter etter 
bestemmelser i lov eller forskrift, eller har handlet 
i strid med vilkår for tillatelsen. Departementet 
slutter seg til forslaget om slik bestemmelse, jf. 
lovforslaget § 9-3 første ledd. Dessuten kan 
Finanstilsynet etter finanstilsynsloven § 4a gi 
pålegg om å stanse virksomhet som drives uten 
nødvendig tillatelse.

Kompetent myndighet skal videre ha adgang 
til å kreve frysing eller beslag av aktiva, jf. direkti-
vet art. 46(2)(f). Arbeidsgruppen har lagt til grunn 
at de alminnelige reglene om arrest i tvisteloven 
kapittel 33 og reglene om beslag etter straffepro-
sessloven kapittel 16 er tilstrekkelig til å oppfylle 
direktivets krav på dette punkt. Departementet 
foreslår etter dette ikke særskilte regler i den nye 
loven på dette punkt.

Det følger av AIFMD art. 46(2)(g) at tilsyns-
myndigheten skal kunne kreve midlertidig forbud 

mot å drive virksomhet. Arbeidsgruppen har lagt 
til grunn at den foreslåtte hjemmelen i den nye 
loven § 8-4 (tilsvarer lovforslaget § 9-3), der 
Finanstilsynet kan gi forvalter pålegg om retting, 
gir adgang til å nedlegge midlertidig forbud om 
utøvelse av virksomhet. Departementet legger til 
grunn at Finanstilsynets adgang til å nedlegge 
midlertidig forbud om utøvelse av virksomhet, bør 
ha uttrykkelig lovhjemmel, og foreslår slik hjem-
mel i lovforslaget § 9-3 første ledd.

Etter art. 46(2)(h) skal tilsynsmyndigheten 
kunne pålegge forvaltere med tillatelse, depotmot-
takere og revisorer å fremlegge informasjon. 
Departementet foreslår, i likhet med arbeidsgrup-
pen, en bestemmelse om opplysningsplikt i den 
nye loven § 9-2 første ledd (tilsvarer arbeidsgrup-
pens utkast til § 8-2 første ledd), som også omfat-
ter forvalters oppdragstakere der tjenester har 
blitt utkontraktert, primærmegler, depotmottaker 
og disses revisorer. Bestemmelsen kommer i til-
legg til bestemmelsene om opplysningsplikt mv. i 
finanstilsynsloven.

I henhold til art. 46(2)(i) skal tilsynsmyndighe-
ten kunne treffe ethvert tiltak for å sikre at forval-
ter eller depotmottaker fortsetter å overholde de 
kravene i AIFMD som gjelder for dem. Arbeids-
gruppen har, som nevnt ovenfor, foreslått en 
bestemmelse i sitt lovutkast § 8-4 om at Finanstil-
synet skal kunne pålegge forvalter å rette forhol-
det dersom forvalter ikke har overholdt sine plik-
ter i lov eller forskrift, eller har handlet i strid med 
vilkår for tillatelsen. Slike pålegg kan etter lovut-
kastet § 8-4 første ledd tredje punktum også gis 
for å hindre framtidige brudd på reglene. Departe-
mentet mener at det i tillegg til arbeidsgruppens 
utkast bør fremgå uttrykkelig av lovbestemmelsen 
om retting at Finanstilsynet også kan pålegge 
depotmottaker retting. Det vises til lovforslaget 
§ 9-3 første ledd, som tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til 8-4 første ledd, med endringer som nevnt 
ovenfor. 

Videre er det et krav etter art. 46(2)(j) at til-
synsmyndigheten skal kunne kreve suspensjon av 
utstedelse, tilbakekjøp eller innløsning av andeler 
av hensyn til andelseiernes eller offentlighetens 
interesse. Arbeidsgruppen har foreslått en sær-
skilt hjemmel i lovutkastet § 8-4(4) om dette. 
Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
vurdering, med enkelte tekniske justeringer, se 
lovforslaget § 9-3 fjerde ledd. 

Tilsynsmyndigheten skal etter art. 46(2)(k) 
kunne tilbakekalle tillatelsen til forvalter og depot-
mottaker. Arbeidsgruppen har foreslått at kravet i 
direktivet gjennomføres i lovutkastet § 8-5. 
Arbeidsgruppens utkast til lovtekst omfatter ikke 



2013–2014 Prop. 77 L 97
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
depotmottaker. Departementet legger til grunn at 
gjeldende regler i verdipapirhandelloven § 9-4 og 
finansieringsvirksomhetsloven gir hjemmel til å 
tilbakekalle depotmottakers tillatelse, og foreslår 
ikke særskilte regler om slikt tilbakekall i lov om 
forvaltning av alternative investeringsfond. Det 
vises for øvrig til lovforslaget § 9-4 om tilbakekall 
av tillatelse.

Etter art. 46(2)(l) skal tilsynsmyndigheten 
kunne henvise saker til strafferettslig forfølgning. 
Slik hjemmel foreligger i finanstilsynsloven § 6, jf. 
forslaget til ny lov om forvaltning av alternative 
investeringsfond § 9-1, og det er ikke behov for 
særskilte regler i den nye loven om forvaltning av 
alternative investeringsfond

Art. 46(2)(m) krever dessuten at tilsynsmyn-
digheten skal kunne tillate at revisorer eller 
eksperter utfører kontroller og undersøkelser. 
Slik adgang har Finanstilsynet etter finanstilsyn-
sloven § 2 femte ledd, jf. forslaget til ny lov om for-
valtning av alternative investeringsfond § 9-1.

Når det gjelder kravet i art. 46(4) om at med-
lemsstatene skal sikre at tilsynsmyndighetene har 
de nødvendige beføyelser for å treffe de tiltak som 
er nødvendig for å sikre at markedene fungerer 
korrekt i de tilfeller hvor aktivitetene til ett eller 
flere alternative investeringsfond for et finansielt 
instrument kan true et velfungerende marked, 
har arbeidsgruppen ikke foreslått konkrete, nye 
bestemmelser. 

Etter art. 48 skal medlemsstatene fastsette 
bestemmelser om tiltak og sanksjoner for overtre-
delser av regler som gjennomfører direktivet. 
Arbeidsgruppen har vist til at verdipapirfondloven 
og verdipapirhandelloven inneholder regler om at 
Finanstilsynet kan pålegge retting og at Finanstil-
synet kan fatte vedtak om tilbakekall av tillatelse. 
Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
vurdering om at Finanstilsynet skal ha hjemmel til 
å pålegge retting og å tilbakekalle tillatelse, jf. 
også nærmere omtale av disse hjemlene ovenfor. 
Når det gjelder eventuelle sanksjoner, mener 
departementet at man bør avvente oppfølgingen 
av Sanksjonslovutvalgets utredning i NOU 
2003:15, som vurderer bruk av administrative 
sanksjoner generelt, før man tar stilling til om det 
bør innføres sanksjoner for brudd på bestemmel-
ser i den nye loven om forvaltning av alternative 
investeringsfond.

Det følger av art. 48(2) at tilsynsmyndigheten 
skal ha adgang til å offentliggjøre tiltak som iverk-
settes ved brudd på direktivets bestemmelser, 
med mindre offentliggjøring vil skade det finansi-
elle markedet på en alvorlig måte, være ødeleg-
gende for investorene eller innebære uforholds-

messig skade for involverte parter. Arbeidsgrup-
pen har antatt at det ikke er behov for å innføre 
særskilte regler om offentliggjøring av tiltak og 
sanksjoner, og vist til at offentleglova vi gjelde 
som ramme for hva som kan offentliggjøres. 
Departementet legger til grunn at adgangen til å 
offentliggjøre sanksjoner og tiltak etter art. 48(2), 
er oppfylt gjennom hovedregelen i offentleglova 
§ 3 om at forvaltningens dokumenter er offentlige. 
Det foreslås derfor ikke særlige regler om offent-
liggjøring. Departementet foreslår imidlertid en 
bestemmelse om taushetsplikt for ansatte hos 
Finanstilsynet og departementet for de tilfellene 
der offentliggjøring kan skape alvorlig uro på 
finansmarkedet eller påføre de berørte parter ufor-
holdsmessig stor skade, i tråd med forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
48(2). Det vises til lovforslaget § 9-5.

16.3 Tilsynsmyndighet ved 
grenseoverskridende virksomhet

16.3.1 EU-rett

Etter art. 45 (1) skal kompetent myndighet i for-
valters hjemstat som hovedregel ha ansvaret for å 
føre tilsyn med forvalteren, uansett om forvalte-
ren forvalter og/eller markedsfører fond i en 
annen EØS-stat eller ikke. Dersom en forvalter 
markedsfører eller forvalter alternative investe-
ringsfond gjennom en filial etablert i en annen 
medlemsstat, fører kompetent myndighet i verts-
staten tilsyn med at reglene i artikkel 12 om god 
forretningsskikk og artikkel 14 om håndtering av 
interessekonflikter etterleves, jf. artikkel 45(2).

Etter art. 45(3) kan kompetent myndighet i 
vertsstaten kreve at forvalter som forvalter eller 
markedsfører alternative investeringsfond i 
vertsstaten, skal gi slike opplysninger som anses 
nødvendig for at kompetent myndighet i verts-
staten skal kunne utføre sine tilsynsoppgaver. 
Dette gjelder uavhengig av om forvalteren har 
etablert en filial i versstaten eller ikke. De for-
pliktelser som vertstaten pålegger forvalter skal 
ikke være mer omfattende eller byrdefulle en de 
som pålegges forvaltere som har versstaten som 
hjemstat for så vidt gjelder overholdelsen av de 
samme reglene. 

Dersom forvalter ikke overholder bestemmel-
ser som kompetent myndighet i vertsstaten har 
ansvaret for å føre tilsyn med, følger det av artik-
kel 45(4) at kompetent myndighet i vertstaten 
skal kreve at forvalteren bringer det lovstridige 
forholdet til opphør, samt varsle kompetent myn-
dighet i forvalterens hjemstat. 
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I art. 45(5) er det fastsatt at dersom forvalter 
ikke bringer lovbruddet til opphør eller ikke frem-
legger slik informasjon som kompetent myndig-
het i vertsstaten krever, skal kompetent myndig-
het i vertsstaten underrette kompetent myndighet 
i forvalterens hjemstat. Hjemstatens tilsyns-
myndigheter skal snarest mulig gjennomføre de 
tiltak som er nødvendig for å sikre at forvalteren 
legger frem de opplysninger kompetent myndig-
het i vertsstaten har bedt om, eller bringer lov-
bruddet til opphør. Kompetent myndighet i verts-
staten skal informeres om hvilke tiltak som gjen-
nomføres. Dersom det er aktuelt, skal kompetent 
myndighet i hjemstaten anmode tilsynsmyndig-
heter i aktuelle tredjestater om at de forespurte 
opplysningene legges frem.

Det følger av art. 45(6) at dersom forvalter 
fortsatt nekter å utlevere opplysninger som kom-
petent myndighet i vertsstaten har bedt om, eller 
fortsetter å overtre regler som nevnt i art. 45(4) i 
vertsstaten – til tross for at kompetent myndighet 
i hjemstaten har forholdt seg som nevnt i art. 
45(5), eller fordi slike tiltak viser seg å være util-
strekkelige eller ikke finnes i hjemstaten – kan 
kompetent myndighet i vertsstaten iverksette 
nødvendige tiltak for å forhindre eller straffe lov-
brudd. Før dette gjøres, skal kompetent myndig-
het i forvalters hjemstat underrettes. Hvis det er 
nødvendig, kan kompetent myndighet i vertssta-
ten nekte forvalteren å gjennomføre transaksjoner 
i vertsstaten. Dersom en forvalter forvalter alter-
native investeringsfond i et vertsland, kan vert-
slandet kreve at forvalter slutter å forvalte disse 
fondene. 

I art. 45(7) heter det at dersom kompetent 
myndighet i forvalters vertsstat har klare og påvi-
selige grunner til å tro at forvalter har overtrådt 
regler som vertsstaten ikke har plikt til å føre til-
syn med, skal kompetent myndighet i vertsstaten 
melde fra til kompetent myndighet i forvalters 
hjemstat. Kompetent myndighet i hjemstaten skal 
treffe nødvendige tiltak, herunder om nødvendig 
be om ytterligere opplysninger fra relevante til-
synsmyndigheter i tredjeland. 

Dersom en forvalter – til tross for tiltak truffet 
av kompetent myndighet i hjemstaten eller fordi 
tiltakene har vist seg å være utilstrekkelige – opp-
trer på en måte som er klart er til skade for inter-
essene til de berørte investorene til et alternativt 
investeringsfond, markedenes integritet eller den 
finansielle stabiliteten i forvalterens vertsstat, kan 
kompetent myndighet i vertstaten, etter først å ha 
informert kompetent myndighet i hjemstaten, 
vedta de tiltak som er nødvendig for å beskytte 
investorene og markedets integritet og stabilitet, 

herunder forby forvalter å markedsføre andeler i 
det alternative investeringsfondet i vertslandet. 
Dette følger av artikkel 45(8). 

Etter art. 45(9) kommer prosedyrene beskre-
vet i artikkel 45(7) og (8) også til anvendelse der 
kompetent myndighet i vertsstaten har klare og 
påviselige grunner til å være uenig med referanse-
medlemsstaten om tildeling av tillatelse til en for-
valter etablert i en tredjestat. 

Ifølge art. 45(10) kan saken henvises til 
ESMA dersom det er uenighet mellom kompe-
tente myndigheter om de tiltak som er iverksatt i 
samsvar med artikkel 45(4) til (9). ESMA kan så 
behandle saken i samsvar med den myndighet 
ESMA er tildelt i henhold til artikkel 19 i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010. 

Etter artikkel 45(11) bistår ESMA i forhandlin-
ger og ved inngåelse av de samarbeidsavtaler som 
direktivet forutsetter at skal inngås mellom kom-
petente myndigheter i medlemsstatene og tilsyns-
myndighetene i eventuelle tredjeland.

16.3.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 16.3.2:

«Bestemmelsene i artikkel 45 retter seg i stor 
grad mot medlemsstatene og regulerer prose-
dyrer for samarbeid og informasjonsutveksling 
som ikke anses nødvendig å regulere i detalj i 
nasjonal lovgivning. Det foreslås at det inntas 
bestemmelser tilsvarende verdipapirfondloven 
§§ 12-1 – 12-4 om tilsynet med utenlandsk for-
valtningsselskap med hovedsete i en annen 
EØS stat m.v. Det vises til utkastet kapittel 9.

AIFMD artikkel 45(10) som tillegger 
ESMA myndighet ved behandling av tvister 
mellom kompetente myndigheter Arbeids-
gruppen foreslår ikke regler for gjennomføring 
av denne bestemmelsen.» 

16.3.3 Høringsinstansenes merknader

Statistisk sentralbyrå stiller seg positivt til § 9-1 i 
lovutkastet, der utenlandske forvaltere kan påleg-
ges rapporteringsplikt. Bestemmelsen er verdifull 
siden stadig flere investeringstilbud tilbys over 
landegrensene, og datagrunnlaget for slike trans-
aksjoner i dag er mangelfullt.

16.3.4 Departementets vurdering

Hovedregelen etter direktivet art. 45 er at når en 
forvalter, med grunnlag i tillatelse fra sitt hjem-
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land, utøver virksomhet i et annet EØS-land, skal 
tilsynsmyndigheten i forvalters hjemstat ha ansva-
ret for å føre tilsyn med forvalteren. Dette gjelder 
uansett om virksomheten drives gjennom filial 
eller grensekryssende uten etablering av filial. 
Ved etablering av filial skal imidlertid kompetent 
myndighet i vertslandet føre tilsyn med at forval-
ter overholder regler om interessekonflikter og 
god forretningsskikk. Departementet foreslår en 
bestemmelse om opplysningsplikt for utenlandske 
forvaltere som driver virksomhet i Norge, jf. lov-
forslaget § 10-1. Videre foreslår departementet en 
bestemmelse om Finanstilsynets adgang til å 
pålegge utenlandske forvalter å rette forhold knyt-
tet til virksomheten mv., jf. lovforslaget § 10-2, i 
tråd med forventet fremtidige EØS-forpliktelser 
som tilsvarer AIFMD art. 45.

16.4 Straff

16.4.1 EU-rett

Direktivet inneholder ikke straffebestemmelser, 
og begrenser heller ikke medlemsstatenes 
adgang til å fastsette strafferettslige sanksjoner, jf. 
art. 48(1). 

16.4.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag i rapporten pkt. 16.4.2 
lyder som følger:

«Etter arbeidsgruppens vurdering bør det inn-
føres straffebestemmelser i loven etter tilsva-
rende mønster som verdipapirfondloven. Etter 
verdipapirfondloven § 11-6 straffes forsettlig 
eller uaktsom overtredelse av særskilte 
bestemmelser. Medvirkning straffes på samme 
måte. Arbeidsgruppen mener også at det ikke 
bør være forskjell i strafferettslig reaksjon mel-
lom utenlandske og norske forvaltere i denne 
sammenheng.

Det vises til utkastet § 8-6.»

16.4.3 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

16.4.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
vurdering av at visse overtredelser av loven om 
forvaltning av alternative investeringsfond, bør 
være straffbare. 

Det vises til vedlagte lovforslag § 11-1.

16.5 Begrunnelse for vedtak og 
domstolsprøving

16.5.1 EU-rett

Ifølge art. 49(1) skal kompetent myndighet skrift-
lig begrunne ethvert vedtak om å avslå eller inn-
dra forvalters tillatelse til å forvalte og/eller mar-
kedsføre alternative investeringsfond. Det samme 
gjelder ethvert negativt vedtak som fattes for å 
gjennomføre tiltak etter direktivet. Søkeren skal 
underrettes om slike vedtak.

Etter art. 49(2) skal medlemsstatene sikre at 
enhver avgjørelse som treffes i henhold til lover 
eller forskrifter som er vedtatt i samsvar med 
direktivet, er begrunnet og at den kan bringes inn 
for domstolene. Retten til å bringe en avgjørelse 
inn for domstolene skal også gjelde der det ikke 
er fattet et vedtak innen seks måneder etter at 
søknad om tillatelse er inngitt, når søknaden inne-
holder alle opplysninger som kreves etter gjel-
dende bestemmelser. 

16.5.2 Arbeidsgruppens forslag

I rapporten pkt. 16.5.2 er arbeidsgruppens forslag 
beskrevet som følger:

«De alminnelige reglene om vedtak i forvalt-
ningsloven, herunder om saksforberedelse og 
begrunnelse vil komme til anvendelse for de 
vedtak som fattes av den kompetente myndig-
heten. Vedtak vil også kunne påklages til over-
ordnet myndighet etter forvaltningsloven kapi-
tel VI. Tvistemålsloven vil komme til anven-
delse for domstolsprøvingen av forvaltnings-
vedtak. Arbeidsgruppen legger til grunn at 
direktivets bestemmelser er oppfylt gjennom 
bestemmelser i forvaltningsloven og tvistemåls-
loven, og foreslår derfor ikke forslag til regler 
på dette punkt.»

16.5.3 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

16.5.4 Departementets vurdering

Departementet legger til grunn at reglene i forvalt-
ningsloven og tvisteloven oppfyller kravene i art. 
49, i samsvar med arbeidsgruppens vurdering. Det 
foreslås ikke lovendringer på dette punkt. 
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16.6 ESMAs arbeid og kompetanse

16.6.1 EU-rett

Artikkel 47 omhandler ESMAS arbeid og kompe-
tanse. ESMA kan etter art. 47(1) utarbeide og 
revidere retningslinjer for kompetente myndig-
heter for så vidt gjelder utøvelsen av deres myn-
dighet til å gi tillatelser, samt om kompetente 
myndigheters rapporteringsforpliktelser etter dir-
ektivet. I art. 47 er det for øvrig regler om taus-
hetsplikt for ESMAs ansatte og taushetsplikt ved 
utveksling av informasjon mellom ESMA og andre 
myndigheter. 

Det fremgår av artikkel 47(4) at ESMA i hen-
hold til artikkel 9 i forordning (EU) nr. 1095/2010, 
kan anmode tilsynsmyndigheter om å iverksette 
følgende tiltak:
a. Forby markedsføring i EØS-området av ande-

ler eller aksjer i alternative investeringsfond 
som forvaltes av forvaltere etablert i en tred-
jestat eller forvaltere etablert i EØS-området 
uten tillatelse som forutsatt i artikkel 37, mel-
ding som forutsatt i artikkel 35, 39 og 40, eller 
tillatelse fra den aktuelle medlemsstaten som 
forutsatt i artikkel 42.

b. Innføre restriksjoner for forvaltere etablert i en 
tredjestat i forbindelse med et alternativt inves-
teringsfond når det foreligger for høy risiko-
konsentrasjon på et bestemt marked på grunn-
lag av grenseoverskridende virksomhet.

c. Innføre restriksjoner for forvaltere etablert i 
en tredjestat i forbindelse med et alternativt 
investeringsfond hvis aktivitet potensielt 
utgjør en sentral motpartsrisiko for en kreditt-
institusjon eller en annen systemkritisk insti-
tusjon.

Før ESMA anmoder nasjonale tilsynsmyndigheter 
om å innføre eller fornye noen av de ovennevnte 
tiltak, skal ESMA rådføre seg med ESRB og andre 
relevante myndigheter. Videre skal ESMA også 
informere tilsynsmyndighetene i forvalterens 
referansestat og eventuelle vertsstater om beslut-
ning om anmodning som omtalt i artikkel 47(4). 
Meldingen skal inneholde opplysninger om for-
valteren og virksomheten tiltakene gjelder, varig-
het og årsak, samt tilhørende dokumentasjon. 
ESMA skal videre, minst hver tredje måned, gjen-
nomgå de tiltak som er vedtatt. Dersom tiltak ikke 
fornyes, oppheves tiltaket. Referansestatens til-
synsmyndigheter kan be ESMA om å revurdere 
tiltaksbeslutningen i samsvar med fremgangsmå-
ten fastsatt i artikkel 44(1) annet avsnitt i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010. 

16.6.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag er beskrevet slik i rap-
porten pkt. 16.6.2:

«Ettersom hverken ESMA-forordningen (No. 
1095/2010) som etablerer ESMA («the Euro-
pean Securities and Markets Authority») eller 
AIFM-direktivet pr. dags dato er innlemmet i 
EØS-avtalen, foreslås ikke forslag for gjennom-
føring av bestemmelsene i artikkel 47.»

16.6.3 Høringsinstansenes merknader

Ingen av høringsinstansene har uttalt seg om 
dette.

16.6.4 Departementets vurdering

Departementet viser til at spørsmålet om ESMAs 
kompetanse reiser grunnlovsmessige spørsmål 
og at dette må løses på generelt, horisontalt plan. 
ESMA-forordningen er ikke tatt inn i EØS-avtalen, 
og det foreslås ikke regler til gjennomføring av 
bestemmelsene i art. 47.

16.7 Samarbeid mellom 
tilsynsmyndigheter

16.7.1 EU-rett

Arbeidsgruppen har redegjort slik for EU-retten i 
rapporten pkt. 16.7.1:

«Det er flere bestemmelser i direktivet som 
regulerer informasjonsutveksling mellom til-
synsmyndighetene i forskjellige EØS-land, 
ESMA og ESRB. Disse bestemmelsene knytter 
seg først og fremst til forskjellige situasjoner i 
forbindelse med grenseoverskridende virk-
somhet. I artikkel 50 til 55 reguleres generelle 
krav til informasjonsutveksling og samarbeid 
mellom ulike myndigheter.

Etter artikkel 50(1) skal tilsynsmyndighe-
tene i medlemsstatene samarbeide med hver-
andre og med ESMA og ESRB når det er nød-
vendig for å utføre oppgaver eller for å utøve 
sin kompetanse i henhold til direktivet og 
nasjonal rett. Medlemsstatene skal legge til 
rette for det samarbeidet som følger av 
bestemmelsen. De kompetente myndigheter 
skal utøve myndigheten slik at det fremmer 
samarbeid, også der det er tale om overtredel-
ser av regler i andre medlemsstater som ikke 
anses som overtredelser i myndighetenes 



2013–2014 Prop. 77 L 101
Lov om forvaltning av alternative investeringsfond
hjemland. De kompetente myndigheter skal 
så fort som mulig gi hverandre og ESMA de 
opplysninger som er nødvendig for at disse 
skal kunne utføre forpliktelsene etter direkti-
vet. 

I artikkel 50 reguleres videre blant annet 
deling av og informasjon om samarbeidsavtaler 
inngått i samsvar med artikkel 35, 37 eller 40. 
Artikkel 50(6) gir Kommisjonen hjemmel til å 
fastsette tekniske standarder om prosedyrer 
for informasjonsutveksling.

I artikkel 51 fastsettes at direktiv 95/46/EC 
(personverndirektivet) eller forordning no. 45/
2001 skal gjelde ved utveksling av personopp-
lysninger mellom ulike tilsynsmyndigheter. 
Slike data skal maksimalt oppbevares i 5 år. 

Artikkel 52 regulerer overføring av infor-
masjon til tredjeland, og artikkel 53 regulerer 
overføring av informasjon fra tilsynsmyndig-
heter om potensielle systemkritiske konse-
kvenser ved forvalteraktivitet. Sistnevnte 
omfatter en plikt til å dele slik informasjon med 
andre berørte tilsynsmyndigheter samt 
EMSA/ESRB. Kommisjonen er gitt hjemmel til 
å fastsette tekniske standarder som spesifiser 
hvilken type informasjon plikten omfatter.

I artikkel 54 reguleres samarbeidet om til-
synsaktiviteter mellom de ulike tilsynsmyndig-
hetene, og i artikkel 55 er det fastsatt en tviste-
løsningsmekanisme der uenighet mellom ulike 
kompetente myndigheter kan forelegges 
ESMA.»

Departementet har ingen merknader til arbeids-
gruppens fremstilling av EU-retten.

16.7.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppens forslag fremgår slik i rapporten 
pkt. 16.7.2:

«Bestemmelsene i artikkel 50 til 55 retter seg i 
første rekke mot medlemslandene og pålegger 
ikke plikter til andre. Bestemmelsene tillegger 
ESMA myndighet dersom det oppstår uenig-
het mellom medlemslandene. Arbeidsgruppen 
foreslår at det inntas en bestemmelse om til-
synssamarbeid tilsvarende verdipapirfondlo-
ven § 12-4.

Det foreslås for øvrig ikke bestemmelser 
som gjelder ESMAs rolle. Det vises her til det 
som er sagt om dette under kapittel 1.2. 

Arbeidsgruppen viser til lovutkastet § 9-4.»

16.7.3 Høringsinstansenes merknader

Norges Bank har vist til at Norges forhold til de 
europeiske tilsynsorganer i finanssektoren fort-
satt er uavklart, og at bestemmelsene om ESMA 
ikke er tatt med i arbeidsgruppens lovforslag. En 
avklaring av dette forholdet vil være av betydning 
for implementeringen av direktivet, da det vil 
kunne gi norske forvaltere rettigheter til mar-
kedsføring og salg av alternative investeringspro-
dukter mot det europeiske markedet. Denne 
muligheten vil ikke foreligge før Norges forhold 
til ESMA er avklart nærmere og de tilhørende 
delene av AIFMD er gjennomført i Norge.

16.7.4 Departementets vurdering

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at 
det bør gis en bestemmelse om tilsynssamarbeid, 
jf. lovforslaget § 10-4. Når det gjelder ESMAs 
rolle, viser departementet til omtalen ovenfor 
under punkt 16.6.4, og det foreslås ikke lovbe-
stemmelser om forholdet til ESMA og ESMAs 
rolle. Dette er også i tråd med arbeidsgruppens 
vurdering.
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17  Overgangsregler og behov for endringer i andre lover

17.1 EU-rett

AIFMD kapittel X inneholder sluttbestemmelser 
av ulik karakter. 

Art. 56 – 59 inneholder regler om EU-kommi-
sjonens kompetanse til å fastsette gjennomfø-
ringsregler og delegerte rettsakter mv.

Etter art. 60 skal medlemsstatene underrette 
EU-kommisjonen i de tilfeller medlemsstaten 
benytter seg av muligheten til å gjøre nærmere 
oppregnede unntak fra direktivet. 

Ifølge art. 66 var gjennomføringsfristen for 
AIFMD i nasjonal rett for EU-landene 22. juli 2013. 

Art. 61 inneholder overgangsregler. Etter art. 
61(1) skal forvaltere som drev forvaltning av alter-
native investeringsfond før 22. juli 2013, treffe alle 
tiltak som er nødvendig for å overholde nasjonal 
lovgivning som gjennomfører direktivet, og de må 
søke om tillatelse innen 22. juli 2014. 

I art. 61(2) fremgår at markedsføring av ande-
ler eller aksjer i alternative investeringsfond som 
er utarbeidet og offentliggjort i samsvar med pro-
spektdirektivet før 22. juli 2013, ikke berøres av 
AIFMD i den perioden prospektet er gyldig (van-
ligvis i 12 måneder, jf. verdipapirhandelloven § 7-
12).

Etter art. 61(3) kan forvaltere som forvalter 
lukkede alternative investeringsfond som ikke 
foretar ytterligere investeringer etter 22. juli 2013, 
fortsette å forvalte disse uten tillatelse etter 
AIFMD.

Ifølge art. 61(4) kan forvaltere som forvalter 
lukkede alternative investeringsfond der teg-
ningsperioden for investorer utløp før 22. juli 
2013, og som er opprettet for et tidsrom som utlø-
per senest 22. juli 2016, fortsette å forvalte slike 
fond uten å måtte overholde AIFMD, unntatt art. 
22 om årsrapport, samt art. 26 til 30 der det er 
relevant.

Etter art. 61(5) kan kompetent myndighet til-
late at kredittinstitusjoner som er etablert i en 
annen medlemsstat enn medlemsstaten der fon-
det er etablert, utpekes som depotmottaker inntil 
22. juli 2017. 

Art. 62 – 65 inneholder endringer i andre 
direktiver og forordninger. Arbeidsgruppen har 

redegjort slik for EU-retten i sin rapport under 
pkt. 17.3 første til fjerde avsnitt:

«I artikkel 62 gjøres det endringer i direktiv 
2003/41/EF (tjenestepensjonsdirektivet) 
artikkel 2(2)(b) og artikkel 19(1). Endringen i 
artikkel 2(2)(b) innebærer at tjenestepensjons-
direktivet ikke kommer til anvendelse for fore-
tak som omfattes av AIFM-direktivet. I følge 
den nye artikkel 19(1) skal medlemsstatene 
ikke begrense pensjonskassenes adgang til å 
sette bort porteføljeforvaltningen til forvaltere 
av alternative investeringsfond.

I artikkel 63 endres UCITS-direktivet ved at 
det inntas en ny artikkel 50a, samt at artikkel 
112(2) og 112a(1) erstattes. Det innføres en 
bestemmelse i UCITS-direktivet tilsvarende 
AIFMD artikkel 17. Kommisjonens gis myn-
dighet til å utarbeide delegerte rettsakter om 
adgangen til å investere i verdipapiriserte posi-
sjoner. 

I artikkel 64 endres artikkel 4(1) i forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 (om kredittvurde-
ringsbyråer), slik at også alternative investe-
ringsfond omfattes av bestemmelsen. På denne 
måten kan forvaltere kun benytte kredittvurde-
ringer i reguleringsøyemed, hvis vurderingene 
er utstedt av kredittvurderingsbyrå på visse 
forutsetninger. 

I artikkel 65 endres artikkel 1(2) i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010 (om etablering av 
ESMA) slik at AIFM-direktivet omfattes. På 
denne måten forankres ESMAs myndighet 
knyttet til AIFM-direktivet.»

Artikkel 67 regulerer prosessen for senere ikraft-
tredelse av artikkel 35 og 37 til 41, og som gjel-
der forhold knyttet til tredjeland. ESMA skal 
blant annet evaluere hvordan markedsførings-
passet etter artikkel 32 og 33 har fungert og 
systemet for markedsføringstillatelse etter artik-
kel 36 og 42.

Artikkel 68 inneholder bestemmelser om dele-
gert rettsakt knyttet til opphør av anvendelse av 
artikkel 36 og 42, mens art. 69 inneholder regler 
om revisjon av AIFMD i EU.
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17.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har uttalt at de fleste av slutt-
bestemmelsene i AIFMD kapittel X (artikkel 56 – 
71) er av en art som ikke krever gjennomføring i 
norsk lovgivning. 

Når det gjelder overgangsregler som nevnt i 
art. 66, har arbeidsgruppen lagt til grunn at det 
vil være behov for å innføre overgangsordninger 
tilsvarende de regler som følger av direktivet, 
særlig av hensyn til forutberegnelighet og beho-
vet for å gjøre tilpasninger for forvalter og inves-
torer. Særlig gjelder dette forvaltere som i dag er 
uregulerte og investorene i slike fond. Videre vil 
Finanstilsynet kunne ha behov for overgangs-
regler for å behandle søknader og registreringer. 
Arbeidsgruppen har videre uttalt i pkt. 17.1 i sin 
rapport:

«Fra hvilket tidspunkt og hvor lenge over-
gangsreglene bør gjelde vil være avhengig av 
tidspunktet for ikrafttredelsen av det nye 
regelverket i Norge, og eventuelle tilpasnin-
ger ved innlemmelsen av direktivet i EØS-
avtalen. Ettersom dette på nåværende tids-
punkt står uavklart, legges det ikke frem kon-
krete forslag til tidspunkt for overgangsord-
ninger.»

Når det gjelder behovet for lovendringer som 
følge av endringer i andre direktiver og forordnin-
ger som nevnt i AIFMD art. 62 til 65, fremgår 
arbeidsgruppens vurdering slik i rapporten pkt. 
17.3 femte til åttende avsnitt:

«Etter arbeidsgruppens vurdering er det kun 
endringene i tjenestepensjonsdirektivet artik-
kel 19(1) som gjør det nødvendig med tilpas-
ninger. Arbeidsgruppen foreslår at det vedtas 
et tillegg i forsikringsvirksomhetsloven § 7-7 
tredje ledd som gir pensjonskasser adgang til å 
inngå avtale om kapitalforvaltning med forval-
tere av alternative investeringsfond som har til-
latelse til å yte individuell porteføljeforvaltning 
(aktiv forvaltning). Det foreslås en presisering 
i loven om at dette også gjelder for forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. 

Arbeidsgruppen ser at det for øvrig kan 
være grunn til å vurdere endringer i for-
sikringsvirksomhetsloven § 6-2 tredje ledd og 
finansieringsvirksomhetsloven § 2-16 annet 
ledd, slik at AIF-forvaltere med tillatelse inngår 
i den gruppen av foretak som henholdsvis for-
sikringsselskaper og kredittinstitusjoner kan 
eie uten hinder i eierbegrensningsregler.

Arbeidsgruppen kan ikke se at endringene 
i UCITS-direktivet medfører behov for 
endringer i verdipapirfondlovgivningen. Til-
pasninger må innarbeides når de delegerte 
rettsaktene foreligger og tatt inn i EØS-avtalen. 
Arbeidsgruppen antar at verdipapirfondloven 
§ 6-1 tredje ledd gir hjemmelsgrunnlag til å 
vedta nærmere regler om plassering i verdipa-
piriserte posisjoner.

Forordning nr. 1060/2009 og 1095/2010 er 
per dags dato ikke gjennomført i norsk rett. 
Arbeidsgruppen legger til grunn at de oven-
nevnte endringer i forordningene blir vurdert i 
forbindelse med en eventuell fremtidig gjen-
nomføring i norsk rett.»

17.3 Høringsinstansenes syn

Advokatforeningen er opptatt av at det gis over-
gangsordninger i samsvar med direktivet, slik at 
forvalterne gis forutberegnelighet og slik at de 
kan gjøre nødvendige tilpasninger for å etterleve 
de nye reglene. For enkelte forvaltere som i dag 
ikke er underlagt regulering, innebærer reglene 
at det må gjøres betydelige endringer i virksom-
hetens struktur og dokumentasjons- og informa-
sjonsmateriale. Finanstilsynet vil også ha behov 
for overgangsregler for å sette seg inn i og 
behandle søknader og registreringer for en ny 
gruppe kollektive investeringsstrukturer.

Argentum Fondsinvesteringer AS, Norsk Kapi-
talforvalterforening og Norsk Venturekapital-
forening har vist til at arbeidsgruppen har foreslått 
å gjennomføre overgangsreglene i art. 61, men at 
det ser ut som at overgangsregelen i art. 61 nr. 1 
om at forvaltere må søke om tillatelse innen et år 
etter at direktivet har trådt i kraft, har falt ut. 
Denne må også gjennomføres. Norske aktører vil 
få en relativt kortere tid til å tilpasse seg regelver-
ket enn europeiske konkurrenter siden AIFMD 
blir gjennomført noe senere i Norge enn i andre 
EØS-land. Det gjør at fleksible overgangsordnin-
ger er særlig viktig. Argentum Fondsinvesterin-
ger AS har videre uttalt:

«Det påpekes også i denne sammenheng at alle 
overgangsreglene i Lovforslagets § 10-2 må 
knyttes opp mot tidspunktet for lovens ikraft-
tredelse og ikke tidspunktet for direktivets 
ikrafttredelse (22. juli 2013). En annen løsning 
medfører at aktører som omfattes av regelver-
ket for alle praktiske formål ikke kan starte 
virksomhet i perioden mellom direktivets 
ikrafttredelse og lovens ikrafttredelse. Siden 
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lovens ikrafttredelse ikke antas å komme før 
tidligst 1. januar 2014 vil dette være en svært 
uheldig konsekvens.»

Finans Norge og Verdipapirfondenes forening
mener overgangsregler bør klargjøres nærmere. 
Etter forslaget er det klart at alternative investe-
ringsfond som er etablert før gjennomføringsfris-
ten 22. juli 2013, kan forvaltes videre i overgangs-
perioden selv om ikke forpliktelsene som følger av 
direktivet foreløpig overholdes (kravene til konse-
sjon mv.). Hvorvidt overgangsreglene også gjel-
der for alternative investeringsfond som etableres 
etter direktivets gjennomføringsfrist, kan synes 
uklart ettersom verken direktivet eller arbeids-
gruppens forslag presiserer dette. Etter FNOs og 
Verdipapirfondenes forening sin oppfatning må 
det legges vekt på om forvalteren faktisk forvalter 
alternative investeringsfond på tidspunktet for 
gjennomføringsfristen for direktivet. Dette følger 
av at det er forvalterens virksomhet som regule-
res av direktivet, og ikke det enkelte AIF. Verdipa-
pirfondenes forening mener forståelsen av over-
gangsreglene bør presiseres i proposisjonen.

Norges Fondsmeglerforbund har uttalt at lovfor-
slaget kun innebærer delvis implementering av 
overgangsbestemmelsen i art. 61. Enkelte EØS-
land forutsetter nasjonal implementering av art. 
61 for å tillate forvaltere hjemmehørende i andre 
EØS-land markedsadgang i egen jurisdiksjon. 
Norges Fondsmeglerforbund anbefaler slik imple-
mentering, og at tilsvarende krav oppstilles over-
for forvaltere fra andre EØS-land som ønsker å 
drive virksomhet (markedsføring eller forvalt-
ning) før gjennomføringsfristen 22. juli 2013, slik 
at disse kan forvaltes videre i overgangsperioden 
frem til 22. juli 2014.

17.4 Departementets vurdering

I likhet med arbeidsgruppen legger departemen-
tet til grunn at en rekke av sluttbestemmelsene i 

AIFMD kapittel X ikke krever gjennomføring i 
norsk lovgivning. 

Når det gjelder overgangsreglene i art. 61, 
foreslår departementet hjemmel til å gi forskrift 
om dette. Departementet vil ved vurderingen av 
overgangsregler se hen til at en ny bransje får 
konsesjonsplikt. Det vises til lovforslaget § 12-1 nr. 
3. 

Når det gjelder behov for endringer i andre 
lover som følge av forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD, endrer AIFMD 
art. 62 tjenestepensjonsdirektivet (direktiv 2003/
41/EF) art. 2(2)(b), slik at tjenestepensjonsdirek-
tivet ikke kommer til anvendelse for foretak som 
omfattes av AIFMD. Videre endres tjenestepen-
sjonsdirektivet art. 19(1), slik at medlemsstatene 
ikke skal begrense pensjonskassenes adgang til å 
sette bort porteføljeforvaltningen til forvaltere av 
alternative investeringsfond. Arbeidsgruppen har 
foreslått at forsikringsvirksomhetsloven § 7-7 
tredje ledd annet punktum endres, slik at pen-
sjonskasser gis adgang til å inngå avtale om kapi-
talforvaltning med forvaltere av alternative inves-
teringsfond som har tillatelse til å yte individuell 
porteføljeforvaltning (aktiv forvaltning). Arbeids-
gruppen har også foreslått en presisering i samme 
bestemmelse om at dette også gjelder for forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. Utover dette har 
arbeidsgruppen vurdert det slik at det ikke er 
nødvendig med ytterligere lovendringer. 

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens 
utkast til endring i forsikringsvirksomhetsloven, 
og viser til vedlagte forslag til endring i § 7-7 
tredje ledd annet punktum.

I tillegg til arbeidsgruppens forslag til 
endringer i andre lover, legger departementet til 
grunn at lov 6. mars 2009 nr. 11 om tiltak mot 
hvitvasking og terrorfinansiering mv. (hvitvas-
kingsloven) må få anvendelse for forvaltere av 
alternative investeringsfond. Det vises til vedlagte 
forslag til ny nr. 13 i hvitvaskingsloven § 4 første 
ledd.
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18  Økonomiske og administrative konsekvenser

18.1 Generelt 

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-
nen forslag til ny lov om forvaltning av alternative 
investeringsfond. Forslaget inneholder nærmere 
krav til forvaltere av alternative investeringsfond, 
regler om markedsføring av slike fond og om 
bruk av depotmottaker. Forslaget inneholder ikke 
regler om hvordan midlene i alternative fond kan 
eller skal investeres og de foreslåtte reglene antas 
ikke å påvirke investeringsbeslutningene i fon-
dene.

Selskaper som forvalter alternative investe-
ringsfond får etter forslaget plikt til å følge sær-
skilte krav om registrering og rapportering til 
Finanstilsynet, samt regler om tilsyn mv. Det fore-
slås konsesjonsplikt for forvaltere av alternative 
investeringsfond som forvalter en samlet kapital 
som overstiger visse terskelverdier. Forvaltning 
av alternative investeringsfond med samlet verdi 
under disse terskelverdiene får bare plikt til å 
følge krav om registrering og rapportering til 
Finanstilsynet, men forvalterne kan velge å søke 
om konsesjon. Departementet anslår på usikkert 
grunnlag at om lag 30-35 foretak vil søke om kon-
sesjon etter de foreslåtte reglene. Blant disse er 
det om lag 10 foretak som etter lovforslaget plik-
ter å søke om tillatelse. 

18.2 Konsekvenser for forvaltere av 
alternative investeringsfond som 
ikke omfattes av 
verdipapirfondloven

Forvaltere av alternative investeringsfond over 
terskelverdiene vil måtte tilpasse seg omfattende 
nye krav til virksomheten, herunder blant annet 
krav til registrering samt periodisk rapportering. 
Dette vil medføre økte kostnader for disse forval-
terne, og da særlig i startfasen. De største aktø-
rene antas å allerede ha de vesentligste systemer 
på plass, for eksempel systemer for risikostyring 
og ulike kontrollfunksjoner. Det antas likevel at 
også disse aktørene vil påføres kostnader gjen-
nom tilpasning av eksisterende interne rutiner, 

som for eksempel styrking av kontrollfunksjoner 
og systemer for risikostyring, samt interne organi-
satoriske endringer. Kostnadene antas å bli rela-
tivt høyere for de mindre aktørene, ettersom disse 
gjerne vil måtte fastsette nye rutiner og etablere 
ny intern organisering. 

Samtlige forvaltere som i dag ikke omfattes av 
verdipapirfondloven og som søker konsesjon, vil 
måtte oppnevne depotmottaker for fond under for-
valtning. Dette vil innebære et nytt kostnadsele-
ment. For forvaltere som i dag benytter adminis-
trator til å utføre enkelte av depotmottakers opp-
gaver, antas det at konsekvensene blir noe min-
dre. 

Noen forvaltere driver i dag virksomhet som 
går ut over den virksomhetsbegrensning som 
etter den nye loven vil gjelde for forvaltere med 
konsesjon. Dersom deler av virksomheten vil 
måtte skilles ut, vil disse aktørene påføres ekstra-
kostnader som følge av omorganisering.

Gjennomføring av AIFM-direktivet i norsk rett 
innebærer at en ny gruppe forvaltere blir under-
lagt tilsyn av Finanstilsynet. Finanstilsynets utgif-
ter fordeles mellom tilsynsobjektene i form av en 
årlig tilsynsavgift, jf. finanstilsynsloven § 9. Stør-
relsen på avgiften er ikke anslått nærmere, men 
departementet antar at avgiften for det enkelte 
foretak ikke vil føre til vesentlige kostnadsøknin-
ger. Markedsføring i andre EØS-land vil kreve 
konsesjon, men konsesjon vil også kunne bidra til 
økt tillit til forvalter og således ha en forretnings-
messig verdi. Departementet antar derfor at flere 
foretak som ikke har plikt til å søke om konsesjon, 
vil vurdere å søke.

Departementet antar at reguleringer og tilsyn 
vil gjøre det generelt enklere for investorer å 
unngå forvaltere som ikke driver betryggende, og 
at tilliten til – og forretningsvolumene i – fondene 
kan øke. Felles regler om forvalternes virksomhet 
kan også føre til at fond forvaltet av ulike forval-
tere framstår som mer likeverdige i kvalitet, og at 
konkurransen dreies mer i retning av pris som 
kriterium ved valg av forvaltningsselskap og fond. 
Dette kan generelt kan lede til lavere marginer for 
aktørene. 
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18.3 Konsekvenser for forvaltere som 
allerede er regulerte gjennom 
verdipapirfondloven 

Forvaltere av nasjonale fond er gjennom verdipa-
pirfondlovgivningen allerede underlagt regule-
ring og tilsyn som i store trekk samsvarer med de 
krav som foreslås. Lovforslaget antas derfor å få 
begrensede administrative og økonomiske konse-
kvensene for disse foretakene. Foretakene må 
likevel oppdatere interne rutiner, og for enkelte 
kan det også være behov for å gå gjennom og 
eventuelt gjøre visse endringer, i egen organisa-
sjon og i avtaler med depotmottaker. 

18.4 Konsekvenser for depotmottakere

Det foreslås krav om bruk av depotmottaker for 
en rekke fond som det etter gjeldende lovgivning 
ikke stilles slike krav til. Departementet antar at 
dette betyr at etterspørselen etter tjenester som 
depotmottaker vil øke. 

Fem kredittinstitusjoner tilbyr i dag depotmot-
takertjenester for verdipapirfond i Norge. Etter 
forslaget vil også andre enn kredittinstitusjoner 
og verdipapirforetak kunne oppnevnes som depot-
mottaker for visse typer alternative investerings-
fond. Dette åpner for at en ny gruppe aktører kan 
tilby slike depotmottakertjenester. 

Lovforslaget innebærer at depotmottaker vil få 
større ansvar og erstatningsplikt. Dette vil inne-
bære større krav til systemene hos depotmotta-
ker, og behovene for risikokontroll, risikoreduse-
rende tiltak og risikobærende evne vil øke. 

De økte kravene til kontroll for depotmottaker 
vil også påvirke forvaltningsselskapene, som må 
tilrettelegge for elektronisk overføring av data til 
depotmottaker. Forvaltningsselskapene i Norge 
er relativt små, og bare de største har for eksem-
pel tatt i bruk standardiserte meldingssystemer 
som SWIFT for oversendelse av instruksjoner til 

og fra banker, meglerforbindelser og eventuelle 
tredjeparter. De økte kravene til depotmottaker-
funksjonen vil innebære økte kostnader for depot-
mottaker, noe som vil reflekteres i prisene depot-
mottaker krever av fondsforvalter.

18.5 Konsekvenser for investorer i 
alternative investeringsfond

De som investerer i alternative investeringsfond 
må vurdere både markedsrisikoen i fondet og risi-
koen for at forvaltningsselskapet på ett eller annet 
vis svikter. Etter departementets vurdering vil de 
foreslåtte reglene bidra til å redusere investore-
nes behov for å foreta selvstendige vurderinger av 
risikoen i forvaltningsselskapene. Det kan gjøre 
det mer attraktivt å investere i fond forvaltet av 
selskapene. Reguleringen vil også innebære kost-
nader for forvalter. Økt forretningsvolum, økt 
gjennomsiktighet og konkurranse vil kunne bidra 
til at prisene til investorene øker mindre enn kost-
nadene hos forvalter.

18.6 Konsekvenser for offentlig 
forvaltning

Finanstilsynet vil få nye oppgaver ettersom nye 
foretak blir underlagt et konsesjons- og tilsynsre-
gime. Det vil kreves økte ressurser for å kunne 
utføre de tilsyns- og forvaltningsoppgaver den nye 
lovgivningen forutsetter. Det må blant annet eta-
bleres systemer for rapportering fra foretakene 
samt gjennomføres løpende stedlig og dokument-
basert tilsyn. Finanstilsynets rapporteringsforplik-
telser til ESMA vil også medføre økt ressursbe-
hov. Departementet legger til grunn at regulerin-
gen også vil medføre noe økte kostnader for 
Finansdepartementet, blant annet som følge av at 
Finansdepartementet vil bli klageorgan for 
Finanstilsynets vedtak.
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19  Merknader til de enkelte bestemmelser

19.1 Lov om forvaltning av alternative 
investeringsfond

Kapittel 1. Innledende bestemmelser

Til § 1-1

Bestemmelsen angir lovens virkeområde. 

Til § 1-2

Bestemmelsen inneholder definisjoner av en 
rekke ord og uttrykk, og gjennomfører antatt 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 4. Det vises til nærmere omtale ovenfor under 
punkt 4.

Til § 1-3

Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast 
til § 1-5 og inneholder unntak fra lovens anvendel-
sesområde.

Første ledd inneholder unntak fra lovens 
anvendelsesområde for en rekke foretak og insti-
tusjoner mv. Bestemmelsen gjennomfører antatt 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 2(3)(b), (d), (e), (f) og (g).

Annet ledd inneholder unntak fra lovens anven-
delsesområde for en rekke overnasjonale institu-
sjoner som nevnt i AIFMD art. 2(3)(c).

Tredje ledd inneholder unntak fra lovens 
anvendelsesområde i samsvar med forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
3(1). 

Fjerde ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at det i forskrift kan gjøres unntak fra lovens 
anvendelsesområde for holdingsselskaper i tråd 
med antatt fremtidige EØS-forpliktelser som til-
svarer AIFMD art. 2(3)(a), jf. art. 4(1)(o). 

For en nærmere omtale av reglene vises til 
punkt 4.3 ovenfor.

Til § 1-4

Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 3(2)-
(6). 

Bestemmelsens første ledd oppstiller et prak-
tisk viktig unntak fra store deler av lovens virke-
område for forvaltere som forvalter alternative 
investeringsfond med samlet forvaltningskapital 
under terskelverdier som nevnt i bestemmelsen 
bokstav a og b. Bestemmelsen gjelder både når 
forvaltningen skjer direkte eller indirekte gjen-
nom et selskap som forvalter er forbundet med 
gjennom felles ledelse eller kontroll eller en 
vesentlig direkte eller indirekte eierandel. Forval-
tere som forvalter fond som har samlet forvalt-
ningskapital under terskelverdiene, er ikke under-
lagt konsesjonsplikt, og for dem gjelder kun de av 
lovens regler som er særskilt nevnt i første ledd. 
Det vises til nærmere omtale ovenfor under punkt 
5.

I annet ledd oppstilles en særskilt plikt til å 
registrere seg hos Finanstilsynet for forvaltere 
som forvalter kapital under terskelverdiene som 
nevnt i første ledd.

Etter tredje ledd skal forvaltere som ikke over-
stiger terskelverdiene etter første ledd, regelmes-
sig rapportere til Finanstilsynet om investerings-
strategiene, hovedkategoriene av instrumenter 
som handles og de største engasjementer og kon-
sentrasjoner for de alternative investeringsfon-
dene som de forvalter. 

Forvalter plikter etter fjerde ledd å informere 
Finanstilsynet om vesentlige endringer i de opp-
lysninger som forvalter ga ved registreringen 
etter annet ledd.

Etter femte ledd har forvalter plikt til straks å 
gi melding til Finanstilsynet dersom forvalt-
ningskapitalen til fondene under forvaltning 
overstiger terskelverdiene i første ledd. Forval-
ter må søke om tillatelse etter § 2-2 innen 30 
dager etter at terskelverdiene i § 1-4 første ledd 
ble overskredet.

I sjette ledd er det gitt bestemmelse om at unn-
taket fra deler av loven for forvaltere som forval-
ter alternative investeringsfond med samlet for-
valtningskapital under visse terskelverdier, ikke 
gjelder for forvaltere som forvalter andre alterna-
tive investeringsfond enn nasjonale fond, som skal 
markedsføres til ikke-profesjonelle kunder. For-
valtere under terskelverdiene, som markedsfører 
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nasjonale fond til ikke-profesjonelle kunder har 
konsesjonsplikt etter verdipapirfondloven.

I bestemmelsens sjuende ledd fremgår at for-
valtere som forvalter kapital som er lavere enn ter-
skelverdiene, kan velge å søke om tillatelse etter 
loven. De vil da bli underlagt alle kravene i loven, 
og samtidig nyte godt av rettighetene som loven 
vil gi når det gjelder blant annet grensekryssende 
markedsføring, jf. antatt fremtidige EØS-forpliktel-
ser som tilsvarer AIFMD art. 3(4). 

Åttende ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at regler gitt av EU-kommisjonen i samsvar 
med antatt fremtidige EØS-forpliktelser som til-
svarer AIFMD art. 3(4)-(6), kan fastsettes som 
forskrift, jf. gjennomføringsforordning 447/2013 
og 231/2013.

Til § 1-5

Første ledd inneholder en forskriftshjemmel for 
gjennomføring av antatt fremtidige EØS-forpliktel-
ser som tilsvarer AIFMD art. 17. Bestemmelsen 
tilsvarer arbeidsgruppens utkast til § 1-4. 

Annet ledd inneholder hjemmel til å fastsette 
regler i forskrift for forvaltere som forvalter sær-
skilte typer alternative investeringsfond, inkludert 
venturekapitalfond og sosiale entreprenørskaps-
fond. Hjemmelen kan blant annet benyttes til å 
bestemme at antatt fremtidige EØS-forpliktelser 
som tilsvarer europaparlaments- og rådsforord-
ning 345/2013 og forordning 346/2013, som inne-
holder særlige regler om henholdsvis venture-
kapitalfond og sosiale entreprenørskapsfond, skal 
gjelde som forskrift. 

Til § 1-6

Bestemmelsen gir hjemmel til å behandle person-
opplysninger knyttet til autorisasjonsordninger 
for ansatte hos forvalter. Forslaget er nytt sam-
menlignet med arbeidsgruppens utkast, men for-
slag til tilsvarende hjemmel i blant annet verdi-
papirhandelloven ble sendt på høring av departe-
mentet ved brev 26. juni 2013, med høringsfrist 
15. september 2013.

Kapittel 2. Forvaltere 

Til § 2-1

Bestemmelsens første ledd gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 5(1). Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 4.4.

Annet ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at forventet fremtidige EØS-forpliktelser som 

tilsvarer EU-kommisjonens gjennomføringsdirek-
tiv som ble offentliggjort 17. desember 2013 om 
fastsettelse av forvalter for henholdsvis åpne og 
lukkede fond, kan gis som forskrift. 

Til § 2-2

Bestemmelsens første ledd første punktum oppstil-
ler konsesjonsplikt for forvaltere av alternative 
investeringsfond. Den gjennomfører antatt frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
6(1). Annet punktum gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 8(1)(a). Tredje punktum gjennomfører forven-
tet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer ved-
legg I nr. 1 a og b til AIFMD. 

Annet ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 6(2).

I tredje ledd fremgår at Finanstilsynet kan gi 
eksterne forvaltere tillatelse til å yte tjenesten 
aktiv forvaltning av investorers portefølje av 
instrumenter på individuell basis og etter inves-
tors fullmakt, i samsvar med forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
6(4)(a). 

I fjerde ledd fremgår at forvalter som har fått 
tillatelse til å yte aktiv forvaltning etter tredje ledd, 
i tillegg kan gis tillatelse til å yte de tilleggs-
tjenester som er nevnt i fjerde ledd bokstav a, b og 
c. Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
6(4)(b) i, ii og iii. 

Femte ledd første punktum gjennomfører for-
ventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 6(2), og oppstiller forbud mot at 
ekstern forvalter driver annen virksomhet enn det 
som fremgår av § 2-2. Forventet fremtidige EØS-
forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 6(3) fore-
slås gjennomført i femte ledd annet punktum. Det 
fremgår der at internt forvaltede fond ikke kan 
drive annen virksomhet enn forvaltning av det 
aktuelle fondet, samt de funksjoner som nevnt i 
annet ledd første punktum for det aktuelle fondet.

Sjette ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
12(2)(b), slik at det stilles krav om at forvaltere 
som har tillatelse til å yte tjenesten aktiv forvalt-
ning og eventuelt tilleggstjenestene mottak og for-
midling av ordre, investeringsrådgivning og opp-
bevaring av fondsandeler, er medlem av Verdi-
papirforetakenes sikringsfond. 

Sjuende ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at det kan gis nærmere regler om forvalters 
adgang til å utføre funksjoner og yte tjenester som 
nevnt i bestemmelsen. Bestemmelsen inneholder 
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herunder hjemmel til å fastsette i forskrift at verdi-
papirhandelloven og tilhørende forskrifter får 
anvendelse der forvalter har tillatelse til å drive 
virksomhet som nevnt i § 2-2 tredje og fjerde ledd. 
Det følger av AIFMD art. 6(6) at MiFID (direktiv 
2004/39/EF) art. 2(2) og art. 12 (startkapital 
mv.), art. 13 (organisering av virksomheten) og 
art. 19 (god forretningsskikk) får anvendelse når 
forvalter yter tjenesten aktiv forvaltning av inves-
torers portefølje av finansielle instrumenter på 
individuell basis og etter investors fullmakt, samt 
tilleggstjenestene mottak og formidling av ordre, 
investeringsrådgivning og oppbevaring og forvalt-
ning av fondsandeler. Dette kan gjøres ved å gi de 
aktuelle bestemmelsene i verdipapirhandelloven 
og verdipapirforskriften anvendelse for forvalters 
ytelse av slike tjenester. 

For en nærmere omtale av reglene i § 2-2, 
vises til punkt 6.1 ovenfor.

Til § 2-3

Bestemmelsen tilsvarer i hovedsak arbeidsgrup-
pens utkast til § 2-5.

Første til fjerde ledd gjennomfører forventede 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 7. 

Femte ledd inneholder hjemmel til å gi for-
skriftsregler om krav til søknad og behandling av 
søknad, herunder saksbehandlingstid mv. for 
Finanstilsynet, slik at blant annet forventede frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
8(5) kan gjennomføres i forskrift. 

Det vises til nærmere omtale av bestemmelsen 
ovenfor under punkt 6.2.

Til § 2-4

Bestemmelsen inneholder nærmere regulering av 
hvilke vilkår som må være oppfylt for å få tillatelse 
som forvalter. Bestemmelsen gjennomfører for-
ventede fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD art. 8, og tilsvarer i hovedsak arbeids-
gruppens utkast til § 2-6. Det vises til nærmere 
omtale ovenfor under punkt 6.3 flg. 

Til § 2-5

Bestemmelsen gjennomfører forventede fremti-
dige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
8(1)(c) om krav til forvalters ledelse, jf. også § 2-4 
annet ledd. Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgrup-
pens utkast til § 2-7. Det vises til nærmere omtale 
ovenfor under punkt 6.3. 

Til § 2-6

Bestemmelsen inneholder regler om startkapital 
for forvalter, og gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 9(1) 
og (2). Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 6.4.

Til § 2-7

Bestemmelsen inneholder krav til ansvarlig kapi-
tal for forvalter, se også § 2-4 tredje ledd. Bestem-
melsen gjennomfører forventede fremtidige EØS-
forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 9(3)-(10). 
Det vises til nærmere omtale ovenfor under punkt 
6.4.

Til § 2-8

Bestemmelsen tilsvarer i hovedsak arbeidsgrup-
pens utkast til § 2-9.

Første og annet ledd gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 10, og omhandler endringer i tillatel-
sen. Det vises til nærmere omtale ovenfor under 
punkt 6.5.

Tredje ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 5(2).

Kapittel 3. Forvalterens virksomhet

Til § 3-1

Første og annet ledd gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
18, og oppstiller generelle krav til organisering av 
forvalters virksomhet. Det vises til nærmere 
omtale ovenfor under pkt. 7.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at blant annet EØS-forpliktelser som tilsvarer 
delegerte rettsakter gitt av EU-kommisjonen i 
medhold av AIFMD art. 18(2), kan gis som for-
skrift. 

Til § 3-2

Bestemmelsen inneholder regler om god forret-
ningsskikk. Bestemmelsen gjennomfører forven-
tet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 12, med unntak av art. 12(1)(d) om 
interessekonflikter, som foreslås gjennomført i 
§ 3-3 sammen med direktivets øvrige regler om 
interessekonflikter i art. 14. Det vises til nærmere 
omtale av regler om god forretningsskikk ovenfor 
under punkt 8.1.
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Til § 3-3

Bestemmelsen inneholder regler om interesse-
konflikter, og gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
12(1)(d) og art. 14 om interessekonflikter, med 
unntak av reglene i art. 14(3) om primærmegler, 
som foreslås gjennomført i § 3-4. For en nærmere 
omtale av reglene om interessekonflikter, vises til 
punkt 8.2 ovenfor.

Til § 3-4

I første ledd gis det regler om forvalters bruk av 
primærmegler, og det stilles nærmere krav til avta-
len mellom forvalter og primærmegler. Bestem-
melsen gjennomfører forventet fremtidige EØS-
forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 14(3). 

I annet ledd gis departementet hjemmel til å gi 
nærmere regler i forskrift om forvalters bruk av 
primærmegler. Bestemmelsen gjennomfører 
antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 14(4). 

Det vises til punkt 8.2 ovenfor for en nærmere 
omtale av reglene. 

Til § 3-5

Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 20, og 
inneholder regler om forvalters adgang til å 
utkontraktere oppgaver. Øvrige deler av art. 20 vil 
bli gjennomført i forskrift med hjemmel i femte 
ledd. Det vises til nærmere omtale ovenfor under 
punkt 7.2.

Til § 3-6

Første ledd gjennomfører forventede fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 13 om 
godtgjørelsesordninger. Det fremgår av bestem-
melsen at forvalter skal etablere og praktisere en 
godtgjørelsesordning for visse ansatte.

Annet ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at antatt fremtidige EØS-forpliktelser som til-
svarer de detaljerte reglene i vedlegg II til 
AIFMD, kan gis som forskrift.

For en nærmere omtale av reglene om godt-
gjørelsesordninger, vises til punkt 8.3 ovenfor. 

Til § 3-7

I første ledd stilles det krav om at forvalters risiko-
styringsfunksjon er organisatorisk adskilt fra for-
valters operative virksomhet. Bestemmelsen gjen-

nomfører forventet fremtidige EØS-forpliktelser 
som tilsvarer AIFMD art. 15(1) første avsnitt.

Annet ledd inneholder regler om forvalters 
risikostyring, og gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 15(1) 
annet avsnitt, 15(2) første avsnitt og 15(3). 

Etter tredje ledd skal forvalter vurdere sine 
risikosystemer regelmessig, og minst en gang i 
året. Bestemmelsen gjennomfører antatt frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
15(2) annet avsnitt.

Fjerde ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
og gjennomfører antatt fremtidige EØS-forpliktel-
ser som tilsvarer AIFMD art. 15(5).

For en nærmere omtale av reglene om risiko-
styring, vises til punkt 8.4 ovenfor.

Til § 3-8

Bestemmelsen inneholder regler om finansiell 
giring. 

Første ledd gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 15(4). 

Annet ledd gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 25(3). 

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at gjennomføringsforordning 231/2013, som 
inneholder blant annet regler om finansiell giring, 
kan gis som forskrift. 

Reglene om finansiell giring er nærmere 
omtalt ovenfor under punkt 10.

Til § 3-9

Bestemmelsen inneholder krav til forvalters lik-
viditetsstyring, og gjennomfører forventede frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
16. Det vises til nærmere omtale under punkt 8.5.

Til § 3-10

Etter første ledd skal forvalter ha retningslinjer for 
verdivurdering for aktiva tilhørende fond under 
forvaltning. Bestemmelsen gjennomfører forven-
tet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 19(1). 

Annet ledd gjennomfører forventede fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 19(3). 

Tredje ledd gjennomfører forventede frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
19(3) siste avsnitt.

I fjerde ledd gis departementet hjemmel til å 
fastsette nærmere regler om verdivurdering og 
hvordan verdivurderingen skal gjennomføres i 
forskrift. 
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For en nærmere omtale av reglene om ver-
divurdering, vises til punkt 8.7 ovenfor.

Kapittel 4. Informasjonsplikter 

Til § 4-1

Bestemmelsen gjennomfører forventet fremti-
dige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
22 og art. 29. Det vises til nærmere omtale oven-
for under punkt 9.1 og punkt 11.1.

Til § 4-2

Bestemmelsen oppstiller en rekke krav til opplys-
ninger som potensielle investorer skal få om alter-
native investeringsfond før de investerer. Bestem-
melsen gjennomfører antatt fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD art. 23(1), (2), (3) 
og (6). Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 9.2.

Til § 4-3

Bestemmelsen inneholder krav til opplysninger 
om fondene som forvalter regelmessig skal gi 
investorene. Bestemmelsen gjennomfører forven-
tet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 23(4), (5) og (6). Reglene er nærmere 
omtalt ovenfor under punkt 9.2.

Til § 4-4

Bestemmelsens første til tredje ledd gjennomfører 
antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 27(2)-(5) og art. 28. Det fremgår av 
bestemmelsen at den oppstiller særskilt informa-
sjonsplikt for forvaltere som forvalter fond som 
oppnår kontroll i unoterte selskaper og utstedere. 
Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast 
til § 3-12. Det vises til nærmere omtale under 
punkt 11.1.

I forskriftshjemmelen i fjerde ledd gis departe-
mentet hjemmel til å gi nærmere regler om 
begrensninger i adgangen til utdeling fra selska-
per for det tilfelle at fond under forvaltning oppnår 
kontroll i utstedere eller unoterte selskaper, slik 
at regler som gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 30 
kan gis som forskrift. Det vises til nærmere 
omtale under punkt 11.2.

Til § 4-5

Bestemmelsen gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 27(1), 

jf. (5). Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til § 3-13. Det vises til nærmere omtale 
ovenfor under punkt 11.1.

Til § 4-6

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer art. 24 om 
periodisk rapporteringsplikt til kompetent myn-
dighet, med unntak av art. 24(3)(a), som gjen-
nomføres i bestemmelsen om årsrapport i § 4-1. 
Bestemmelsen tilsvarer i hovedsak arbeidsgrup-
pens utkast til § 8-3. Det vises til nærmere omtale 
ovenfor under punkt 9.3.

Kapittel 5. Depotmottaker 

Til § 5-1

Bestemmelsen regulerer plikt til å ha depotmot-
taker og gjennomfører forventet fremtidige EØS-
forpliktelser som svarer til bestemmelsene i artik-
kel 21(1) og (2) i AIFMD. Det vises til nærmere 
omtale ovenfor under punkt 12.

Til § 5-2

Bestemmelsens første ledd gjennomfører antatt 
fremtidige EØS-forpliktelser som svarer til 
bestemmelsene i artikkel 21(3). Annet og tredje 
ledd gjennomfører artikkel 21(4). Fjerde ledd gjen-
nomfører antatt fremtidige EØS-forpliktelser som 
svarer til bestemmelsene i artikkel 21(5), og femte 
ledd gjennomfører artikkel 21 (6), samt innfører 
en forskriftshjemmel for å kunne gi adgang til å 
utpeke andre foretak som depotmottaker. Bestem-
melsen inneholder krav om hvem som kan være 
depotmottaker og tilhørende krav. Det vises til 
nærmere omtale ovenfor under punkt 12.

Til § 5-3

Bestemmelsens første til femte ledd gjennomfører 
antatt fremtidige EØS-forpliktelser som svarer til 
bestemmelsene i art. 21(7)-(10) i AIFMD, og 
inneholder regler om depotmottakerens opp-
gaver.

Forskriftshjemmelen i sjette ledd kan blant 
annet benyttes til å fastsette forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer forordning 231/
2013, som blant annet inneholder nærmere regler 
om depotmottaker. Videre vil de deler av fastsatte 
forventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer bestemmelsene AIFMD art. 21 om depotmot-
taker, kunne gis i forskrift. Forskriftshjemmelen 
kan også benyttes til å fastsette regler om depot-
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mottakers adgang til å utkontraktere oppgaver, 
som vil gjennomføre antatt fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer AIFMD art. 21(11) flg. 
Det vises til nærmere omtale ovenfor under 
punkt 12.

Til § 5-4

Bestemmelsens første til tredje ledd gjennomfører 
antatt fremtidige EØS-forpliktelser som svarer til 
AIFMD art. 21(12), og regulerer depotmottakers 
ansvar ved tap av finansielle instrumenter.

Fjerde ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at departementet kan gi regler om blant annet 
depotmottakers adgang til å fraskrive seg ansvar, 
jf. antatt fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD art. 21(13) flg. Det vises til nærmere 
omtale ovenfor under punkt 12.

Kapittel 6. Markedsføring til profesjonelle 
investorer 

Til § 6-1

Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 31, og 
regulerer forvalters adgang til å markedsføre 
alternative investeringsfond som er etablert i 
Norge eller annen EØS-stat til profesjonelle inves-
torer i Norge etter en ordning med notifikasjon til 
Finanstilsynet. Bestemmelsen tilsvarer arbeids-
gruppens utkast til § 6-1. Det vises til nærmere 
omtale ovenfor under punkt 13.2.

Til § 6-2

Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 32. 
Den gir regler for forvaltere som har fått tillatelse i 
Norge til å markedsføre alternative investerings-
fond som er etablert i Norge eller annen EØS-stat 
grensekryssende innen EØS-området til profesjo-
nelle investorer etter en ordning med notifikasjon. 
Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast 
til § 6-2. Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 13.3. 

Til § 6-3

Bestemmelsen regulerer adgangen for forvaltere 
som er etablert i andre EØS-stater enn Norge til å 
markedsføre fond etablert i EØS til profesjonelle 
investorer i Norge etter en notifikasjonsordning. 
Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 32. 
Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast 

til § 6-3. Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 13.3.

Til § 6-4

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
36. Den regulerer adgangen for forvaltere med 
Norge eller annen EØS-stat som hjemstat til å 
markedsføre til profesjonelle investorer i Norge 
fond som er etablert utenfor EØS (eller alternativt 
investeringsfond etablert i en EØS-stat som er til-
føringsfond til et slikt fond), etter en ordning med 
tillatelse fra Finanstilsynet (ikke markedsførings-
pass). Det vises til nærmere omtale ovenfor under 
punkt 13.4. For øvrig vises det til at Finanstilsynet 
i § 10-3 er gitt adgang til, på visse vilkår, å tilbake-
kalle tillatelse til å drive markedsføring i Norge.

Til § 6-5

Bestemmelsen gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 42. 
Den regulerer adgangen for forvaltere etablert 
utenfor EØS til å markedsføre fond som er eta-
blert utenfor EØS til profesjonelle investorer i 
Norge etter en ordning med tillatelse fra Finanstil-
synet (ikke markedsføringspass). Det vises til 
nærmere omtale ovenfor under punkt 13.5.

Til § 6-6

Bestemmelsen inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at blant annet forventet fremtidige EØS-for-
pliktelser som tilsvarer gjennomføringsrettsakter 
til AIFMD, kan fastsettes som forskrift. Bestem-
melsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast til § 6-9.

Kapittel 7. Markedsføring av alternative 
investeringsfond som ikke er nasjonale fond 
til ikke-profesjonelle investorer 

Til § 7-1

Bestemmelsen fastsetter at et alternativt investe-
ringsfond kan markedsføres til ikke-profesjonelle 
investorer i Norge etter tillatelse fra Finanstilsy-
net, og inneholder en rekke krav til opplysninger 
som søknaden fra forvalteren skal inneholde, og 
særskilte krav om vilkår for tillatelse. Reglene i 
kapittel 7 gjøres ikke gjeldende for markedsføring 
av nasjonale fond til ikke-profesjonelle investorer, 
jf. verdipapirfondloven § 1-2 første ledd, ettersom 
disse reguleres tilsvarende gjennom verdipapir-
fondloven. Sjette ledd inneholder en inngreps-
hjemmel, som er omtalt ovenfor under punkt 14. 
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Bestemmelsens sjuende ledd inneholder en for-
skriftshjemmel om at departementet kan fastsette 
regler om klagebehandling, herunder at forvalter 
skal være tilknyttet en klageordning. Bestemmel-
sens åttende ledd inneholder en forskriftshjemmel 
om at departementet kan gi nærmere regler om 
markedsføring av alternative investeringsfond til 
ikke-profesjonelle investorer i Norge. Det vises til 
nærmere omtale ovenfor under punkt 14.

Til § 7-2

Bestemmelsen inneholder krav om nøkkelinfor-
masjon, og hvordan denne nøkkelinformasjonen 
skal fremstilles. 

Til § 7-3

Bestemmelsen inneholder krav til god forret-
ningsskikk. 

Til § 7-4

Bestemmelsen var ved en inkurie ikke tatt inn i 
arbeidsgruppens utkast til lovtekst, men innhol-
det var omtalt i arbeidsgruppens rapport pkt. 
15.5.3. Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 14.6.4. 

Til § 7-5

Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens utkast 
til § 7-4. Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 14.6.4.

Kapittel 8. Grensekryssende forvaltning

Til § 8-1

Bestemmelsen gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 33. 
Bestemmelsen regulerer adgangen for forvaltere 
med Norge som hjemstat til å forvalte fond som er 
etablert i andre EØS-stater grensekryssende 
(direkte eller ved etablering av filial) i EØS-områ-
det gjennom en notifikasjonsordning. Bestemmel-
sen tilsvarer arbeidsgruppens utkast til § 6-4. Det 
vises til nærmere omtale ovenfor i kapittel 15.

Til § 8-2

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
33. Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til § 6-5. Det vises til nærmere omtale oven-
for i kapittel 15.

Til § 8-3

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
34. Bestemmelsen tilsvarer arbeidsgruppens 
utkast til § 6-6. Det vises til nærmere omtale oven-
for i kapittel 15.

Til § 8-4

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
33(7) og (8) og art. 34(2). Bestemmelsen tilsvarer 
arbeidsgruppens utkast til § 6-9.

Kapittel 9. Tilsyn

Til § 9-1 

Bestemmelsen utpeker Finanstilsynet som kompe-
tent myndighet, og gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 44. Det 
vises til nærmere omtale ovenfor under punkt 16.1.

Til § 9-2

Bestemmelsens første og tredje ledd gjennomfører 
forventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsva-
rer AIFMD art. 46. Bestemmelsen suppleres av 
gjeldende regler i finanstilsynsloven om opplys-
ningsplikt mv. Det vises til nærmere omtale oven-
for under punkt 16.2. 

Annet ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 21(16) 
om særskilt opplysningsplikt for depotmottaker. 

Til § 9-3

Første ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 46, jf. 
også art. 48. Reglene vil suppleres av reglene i 
finanstilsynsloven om retting mv. Det vises til nær-
mere omtale ovenfor under punkt 16.2.

Annet og tredje ledd gjennomfører antatt frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
5(3). 

Fjerde ledd gjennomfører antatt fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 46 
(1)(j).

Til § 9-4

Bestemmelsen gjennomfører forventet frem-
tidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 
11 om tilbakekall av tillatelse. Det vises til nær-
mere omtale ovenfor under punkt 16.2.
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Til § 9-5

Etter forventede fremtidige EØS-forpliktelser som 
tilsvarer AIFMD art. 48(2) skal tilsynsmyndig-
hetene kunne meddele offentligheten hvilke tiltak 
eller sanksjoner som er iverksatt for overtredelse 
av regler som gjennomfører AIFMD. Denne 
bestemmelsen må anses oppfylt gjennom offent-
leglova § 3, slik at det ikke er nødvendig med sær-
skilte bestemmelser i loven her om dette. Videre 
følger det av forventet fremtidige EØS-forpliktel-
ser som tilsvarer AIFMD art. 48(2) at slike tiltak 
og sanksjoner ikke skal offentliggjøres dersom 
offentliggjøring vil være til alvorlig fare for finans-
markedene, skade investorenes interesser eller 
forvolde uforholdsmessig stor skade for berørte 
parter. Departementet foreslår at det i § 9-5 opp-
stilles taushetsplikt for ansatte mv. i Finanstilsynet 
og departementet for opplysninger i slike tilfeller. 
Taushetsplikten vil gjelde ved siden av reglene om 
taushetsplikt i forvaltningsloven og finanstilsyns-
loven.

Kapittel 10. Tilsyn med utenlandske 
forvalteres virksomhet i Norge 

Til § 10-1

Bestemmelsens første ledd tilsvarer bestemmelsen 
i verdipapirfondloven § 12-1(1), og gir Finanstil-
synet hjemmel til å innhente opplysninger til sta-
tistisk bruk fra utenlandske forvaltere som driver 
virksomhet grensekryssende inn i Norge. 

Annet ledd gjennomfører forventet fremtidige 
EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD art. 45(3). 
Bestemmelsen gir Finanstilsynet hjemmel til å 
kreve opplysninger fra utenlandske forvaltere 
som driver virksomhet i Norge, slik at Finanstil-
synet kan føre tilsyn med hvorvidt forvalter over-
holder bestemmelser som Finanstilsynet har 
ansvar for å føre tilsyn med. 

Til § 10-2

Bestemmelsen gir Finanstilsynet hjemmel til å 
pålegge utenlandske forvaltere som driver virk-
somhet i Norge å rette forhold ved virksomheten, 
herunder opphøre å drive virksomhet her i landet, 
dersom den drives i strid med regler i lov eller for-
skrift mv. Bestemmelsen gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 45. Det vises til nærmere omtale ovenfor 
under punkt 16.3.

Til § 10-3

Bestemmelsen gir adgang til å tilbakekalle til-
latelse til å drive markedsføring av alternative 
investeringsfond i Norge gitt i medhold av § 6-4 
eller § 6-5, det vil si der enten fondet, forvalter 
eller begge er etablert utenfor EØS. 

Til § 10-4

Første, annet og tredje ledd gjennomfører forventet 
fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer AIFMD 
art. 54. 

Bestemmelsens fjerde ledd gjennomfører for-
ventet fremtidige EØS-forpliktelser som tilsvarer 
AIFMD art. 25(2), slik at det ikke oppstår tvil om 
at Finanstilsynet har adgang til å utveksle slike 
opplysninger med tilsvarende myndigheter i 
andre EØS-land, uten at lovbestemt taushetsplikt 
er til hinder for slik utveksling av opplysninger.

Femte ledd inneholder en forskriftshjemmel, 
slik at nærmere regler om tilsynssamarbeid og 
utveksling av opplysninger mellom tilsynsmyndig-
heter kan gis i forskrift.

Kapittel 11. Straff

Til § 11-1

Bestemmelsen fastsetter at forsettlige og uakt-
somme overtredelser av en rekke av lovens 
bestemmelser sanksjoneres med straff. 

Kapittel 12. Ikrafttredelses- og 
overgangsregler. Endringer i andre lover.

Til § 12-1

Bestemmelsens første ledd angir lovens ikraft-
tredelse. Kompetansen til å vedta ikrafttredelse er 
lagt til Kongen.

Etter annet ledd kan Kongen bestemme at 
ulike deler av loven trer i kraft til forskjellig tid.

I henhold til tredje ledd kan departementet gi 
overgangsregler i forskrift.

Til § 12-2 nr. 1

Endringen i finanstilsynsloven § 9 første ledd nytt 
åttende punktum innebærer at Finanstilsynets utgif-
ter knyttet til forvaltere som forvalter fond som 
ikke overstiger terskelverdiene, jf. § 1-4, utlignes på 
forvaltere som er registrert i samsvar med § 1-4. 

Nåværende åttende punktum blir niende punk-
tum. 
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Til § 12-2 nr. 2

Tjenestepensjonsdirektivet endres gjennom 
AIFMD art. 62, og dette er bakgrunnen for end-
ringen i forsikringsvirksomhetsloven § 7-7 tredje 
ledd annet punktum. Det vises til nærmere omtale 
ovenfor i kapittel 17.

Til § 12-2 nr. 3

Endringen i verdipapirhandelloven § 9-2 inne-
bærer at forvaltere av alternative investeringsfond 
er unntatt fra krav om tillatelse mv. etter verdi-
papirhandelloven, tilsvarende det som gjelder for 
forvaltningsselskaper for verdipapirfond. 

Til § 12-2 nr. 4

Endringene i hvitvaskingsloven § 4 første ledd 
innebærer at forvaltere av alternative investe-
ringsfond underlegges kravene i hvitvaskings-
loven. 

Til § 12-2 nr. 5

Til endringene i verdipapirfondloven § 1-5

I verdipapirfondloven § 1-5 nytt fjerde ledd gis 
departementet hjemmel til å unnta forvaltere/for-
valtningsselskap som forvalter nasjonale fond fra 
deler av verdipapirfondloven og tilhørende for-
skrifter, dersom disse ikke samtidig forvalter 
UCITS. Hensikten er å unngå dobbeltregulering 
av forvaltere som forvalter nasjonale fond, siden 
disse forvalterne reguleres av den nye loven om 
forvaltning av alternative investeringsfond. Det 
vises til nærmere omtale ovenfor under punkt 3.5.

Til endringene i verdipapirfondloven § 2-4

I verdipapirfondloven § 2-4 nytt annet ledd fastset-
tes det uttrykkelig at forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond kan drive forvaltning av alternative 
investeringsfond, dersom fondsforvaltningssel-
skapet har konsesjon etter begge lover. 

Nåværende § 2-4 annet ledd blir nytt tredje ledd 
som følge av endringen ovenfor. 

Til endringene i verdipapirfondloven § 4-1 første 
ledd

I § 4-1 første ledd nytt fjerde punktum fastsettes det 
at forvaltere med tillatelse fra annen EØS-stat enn 
Norge, kan gis adgang til å etablere nasjonale 
fond etter verdipapirfondloven på visse vilkår. I 
femte punktum gis bestemmelsen i fjerde punk-
tum tilsvarende anvendelse for det tilfelle at en 
forvalter av alternativt investeringsfond med tilla-
telse fra annen EØS-stat enn Norge søker om å 
overta forvaltningen av et nasjonalt fond.

Til endringene i verdipapirfondloven § 7-7 første 
ledd

I første ledd foreslås det å tilføye «til ikke-profesjo-
nelle investorer,» slik at det kun er markedsføring 
av spesialfond til ikke-profesjonelle investorer 
som reguleres av bestemmelsen. 

Til endringene i verdipapirfondloven § 7-7 annet 
ledd

I annet ledd foreslås en inngrepshjemmel, som 
omtalt ovenfor under punkt 14. 

Til endringene i verdipapirfondloven § 9-4

I første ledd første punktum foreslås det å tilføye «til 
ikke-profesjonelle investorer», slik at det kun er 
markedsføring av utenlandske fond som ikke er 
UCITS til ikke-profesjonelle investorer som regu-
leres av bestemmelsen. 

I annet ledd nr. 6 forslås det å tilføye at tilla-
telse til markedsføring kan gis forvaltere av alter-
native investeringsfond som har tillatelse til å for-
valte slike fond i hjemstaten. 
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Finansdepartementet

t i l r å r :

At Deres Majestet godkjenner og skriver under 
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om 
lov om forvaltning av alternative investeringsfond.

Vi HARALD, Norges Konge,

s t a d f e s t e r :

Stortinget blir bedt om å gjøre vedtak til lov om forvaltning av alternative investeringsfond i samsvar 
med et vedlagt forslag.
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Forslag 

til lov om forvaltning av alternative investeringsfond

Kapittel 1. Innledende bestemmelser

§ 1-1 Virkeområde
(1) Loven gjelder forvaltning av alternative 

investeringsfond og øvrig virksomhet som dri-
ves av forvalter etter denne lov. 

(2) Kongen kan fastsette nærmere regler om 
lovens anvendelse på Svalbard og kontinental-
sokkelen og kan fastsette særlige regler under 
hensyn til de stedlige forhold. 

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om lovens anvendelse på utenlandske 
foretaks virksomhet i Norge og norske foretaks 
virksomhet i utlandet. 

§ 1-2 Definisjoner
I denne lov forstås med:

a) alternativt investeringsfond: innretning for 
kollektiv investering som ikke er et UCITS, 
jf. verdipapirfondloven § 1-2 første ledd nr. 4, 
og som innhenter kapital fra et antall investo-
rer med sikte på å investere kapitalen i hen-
hold til en definert investeringsstrategi til 
fordel for investorene

b) forvalter: foretak som på forretningsmessig 
basis driver forvaltning av alternativt investe-
ringsfond

c) forvaltning: porteføljeforvaltning og risi-
kostyring for alternative investeringsfond

d) resultatavhengig vederlag: andel av det alter-
native investeringsfondets overskudd som 
tilfaller forvalteren som godtgjørelse for for-
valtningen, unntatt andel av overskudd som 
tilfaller forvalter som følge av direkte eller 
indirekte investering i fondet

e) finansiell giring: økning av eksponeringen 
gjennom innlån av penger, verdipapirer, deri-
vatposisjoner eller på annen måte

f) tilføringsfond: alternativt investeringsfond 
som investerer minst 85 prosent av sine eien-
deler i et annet alternativt investeringsfond, i 
flere andre alternative investeringsfond med 
identiske investeringsstrategier eller på 
annen måte har en eksponering på minst 85 
prosent av sine eiendeler mot et slikt alterna-
tivt investeringsfond

g) mottakerfond: alternativt investeringsfond 
som et tilføringsfond har eksponering mot

h) markedsføring: direkte eller indirekte tilbud 
om kjøp eller plassering av andeler i alterna-
tivt investeringsfond på forvalterens initiativ 
eller på vegne av forvalteren

i) nærstående:
1. selskap hvor vedkommende har eller kon-

trollerer minst 20 prosent av stemmerettig-
hetene eller selskapets kapital,

2. selskap hvor vedkommende har slik innfly-
telse som nevnt i aksjeloven eller all-
mennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd, 

3. to eller flere fysiske eller juridiske personer 
som er permanent forbundet til den samme 
personen gjennom kontroll som nevnt i nr. 
2

j) primærmegler: kredittinstitusjon, verdipapir-
foretak eller annet regulert foretak underlagt 
tilsyn og som tilbyr tjenester til profesjonelle 
investorer for å finansiere eller utføre trans-
aksjoner i finansielle instrumenter som mot-
part, herunder oppgjørstjenester, oppbe-
varingstjenester og utlån av finansielle 
instrumenter

k) profesjonell investor: profesjonell kunde som 
nevnt i verdipapirforskriften § 10-2, eller 
kunde som behandles som profesjonell etter 
verdipapirforskriften §§ 10-4 og 10-5

l) ikke-profesjonell investor: annen investor 
enn profesjonell investor

§ 1-3 Unntak fra lovens anvendelsesområde for visse 
foretak 

(1) Loven gjelder ikke for pensjonsforetak, 
nasjonale sentralbanker, spareordninger for 
arbeidstakere, spesialforetak for verdipapirise-
ring og offentlige myndigheter som forvalter 
offentlige trygde- og pensjonsordninger. 

(2) Loven gjelder ikke for overnasjonale 
institusjoner som den europeiske sentralbank, 
den europeiske investeringsbank, det euro-
peiske investeringsfond, europeiske institusjo-
ner for utviklingsfinansiering og bilaterale 
utviklingsbanker, Verdensbanken og det inter-
nasjonale valutafond. 

(3) Loven gjelder ikke for foretak som ute-
lukkende forvalter alternative investeringsfond 
hvor investorene kun er selskaper i samme kon-
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sern som forvalteren, og ingen av investorene 
selv er et alternativt investeringsfond.

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om lovens anvendelse på holdingsselska-
per. 

§ 1-4 Unntak fra deler av loven for forvaltere som for-
valter alternative investeringsfond med samlet for-
valtningskapital under visse terskelverdier 

(1) For forvaltere som forvalter alternative 
investeringsfond med samlet forvaltningskapi-
tal tilsvarende et beløp i norske kroner som er 
lavere enn: 
a) 500 millioner euro når porteføljene består av 

alternative investeringsfond som ikke er 
gjenstand for finansiell giring, og som ikke 
har innløsningsrett i en periode på fem år fra 
dagen for den første investeringen i hvert 
fond, eller

b) 100 millioner euro, for andre typer alterna-
tive investeringsfond enn de som er nevnt i 
bokstav a,
gjelder bare kapittel 9, samt bestemmelsene 

i paragrafen her.
(2) Forvaltere som nevnt i første ledd skal 

registreres i et register ført av Finanstilsynet. 
Ved registreringen skal forvalteren informere 
Finanstilsynet om de alternative investerings-
fondene som forvaltes, herunder gi opplysnin-
ger om fondenes investeringsstrategier. 

(3) Forvaltere som nevnt i første ledd skal 
regelmessig informere Finanstilsynet om inves-
teringsstrategiene, hovedkategoriene av instru-
menter som handles, og de største 
engasjementer og konsentrasjoner for de alter-
native investeringsfondene som forvaltes.

(4) Forvalteren skal gi Finanstilsynet infor-
masjon om vesentlige endringer i de opplysnin-
ger som er gitt etter annet ledd.

(5) En forvalter som ikke lenger oppfyller vil-
kårene i første ledd, skal straks gi melding til 
Finanstilsynet. Forvalteren skal søke om tilla-
telse etter § 2-2 innen 30 dager fra den dagen vil-
kårene for unntak etter første ledd ikke lenger 
var oppfylt.

(6) Unntaket i første ledd gjelder ikke for for-
valtere som forvalter andre alternative investe-
ringsfond enn nasjonale fond som skal markeds-
føres til ikke-profesjonelle kunder.

(7) Forvaltere som er unntatt fra krav om til-
latelse etter første ledd, kan søke om tillatelse 
etter § 2-2 for å få fulle rettigheter og plikter 
etter denne loven.  

(8) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om beregning av forvaltningskapital, 

registrering, rapportering, informasjon og søk-
nad om tillatelse.

§ 1-5 Forskriftshjemler 
(1) Departementet kan i forskrift fastsette 

nærmere regler om forvalteres adgang til å 
investere i verdipapiriserte posisjoner.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette 
nærmere regler, herunder unntak fra loven her 
og verdipapirfondloven, samt ytterligere krav 
enn det som følger av disse lovene, for forvaltere 
som forvalter særskilte alternative investerings-
fond, herunder venturekapitalfond og sosiale 
entreprenørskapsfond. 

§ 1-6 Behandling av personopplysninger i tilknyt-
ning til autorisasjonsordninger for ansatte

Næringsorganisasjon eller tilknyttet juridisk 
enhet som gir opplæring til og autoriserer per-
soner som er ansatt hos en forvalter for et alter-
nativt investeringsfond med tillatelse etter § 2-2, 
eller som er registreringspliktig etter § 1-4, kan 
behandle slike opplysninger som nevnt i person-
opplysningsloven § 2 nr. 8 bokstav b som ledd i 
vurderingen av om en ansatt skal gis autorisa-
sjon, fratas autorisasjon eller gis advarsel.

Kapittel 2. Forvaltere 

§ 2-1 Utpeking av forvalter 
(1) Alternative investeringsfond skal forval-

tes av en ekstern forvalter utpekt av fondet eller 
på vegne av fondet, eller forvaltes internt. 

(2) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om utpeking av forvalter.

§ 2-2 Tillatelse til forvaltning av alternative investe-
ringsfond og andre tjenester 

(1) Forvaltning av alternative investerings-
fond kan bare drives etter tillatelse fra Finanstil-
synet. Tillatelse skal bare gis dersom Finanstil-
synet finner det godtgjort at forvalteren vil opp-
fylle kravene i loven. Tillatelsen skal omfatte 
både porteføljeforvaltning og risikostyring. 

(2) En ekstern forvalter kan i tillegg til virk-
somhet som nevnt i første ledd tredje punktum 
utføre funksjonene administrasjon og markeds-
føring av fond som den forvalter, samt tjenester 
knyttet til fondenes eiendeler. En ekstern forval-
ter som har tillatelse etter verdipapirfondloven 
§ 2-1, kan i tillegg drive forvaltning av verdipa-
pirfond.

(3) Finanstilsynet kan gi ekstern forvalter til-
latelse til å yte aktiv forvaltning av investorers 
portefølje av instrumenter på individuell basis 
og etter investors fullmakt. 
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(4) Ekstern forvalter som har fått tillatelse 
etter tredje ledd, kan også gis tillatelse fra 
Finanstilsynet til å yte følgende tilleggs-
tjenester:
a) mottak og formidling av ordre på vegne av 

kunde i forbindelse med ett eller flere finan-
sielle instrumenter,

b) investeringsrådgivning, 
c) oppbevaring og forvaltning av fondsandeler.

(5) En ekstern forvalter kan ikke drive annen 
virksomhet enn det som fremgår av første til 
fjerde ledd. Internt forvaltede alternative inves-
teringsfond kan ikke drive annen virksomhet 
enn det som er nevnt i første ledd tredje punk-
tum og annet ledd første punktum for det aktu-
elle fondet. 

(6) En forvalter som har tillatelse etter tredje 
og fjerde ledd, skal være medlem av Verdipapir-
foretakenes sikringsfond for så vidt gjelder 
disse tjenestene. 

(7) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om forvalteres adgang til å yte tjenester 
og utføre funksjoner etter første til sjette ledd, 
herunder fastsette at verdipapirhandelloven 
med forskrifter skal gjelde for virksomhet som 
nevnt i tredje og fjerde ledd.

§ 2-3 Søknad om tillatelse 
(1) Søknad om tillatelse til å forvalte alterna-

tive investeringsfond skal inneholde opplysnin-
ger som viser at de lovbestemte kravene til 
forvaltere er oppfylt, herunder opplysninger om 
godtgjørelsesordninger, informasjon om hvilke 
personer som faktisk utfører forvalterens opp-
gaver, opplysninger om aksjeeiere som har bety-
delige eierandeler, og størrelsene på disse 
eierandelene og opplysninger om eventuell 
utkontraktering. 

(2) Søknaden skal inneholde driftsplan med 
beskrivelse av forvalterens organisering.

(3) Søknaden skal inneholde informasjon om 
de alternative investeringsfondene som skal for-
valtes, herunder opplysninger som nevnt i § 4-2. 
En kopi av avtalen med depotmottaker skal ved-
legges søknaden.

(4) En forvalter som på søknadstidspunktet 
har tillatelse som forvaltningsselskap etter ver-
dipapirfondloven § 2-1, trenger ikke å gi opplys-
ninger som er fremlagt i forbindelse med 
søknad om tillatelse etter verdipapirfondloven, 
forutsatt at opplysningene fortsatt er korrekte.

(5) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om krav til og behandling av søknad. 

§ 2-4 Vilkår for tillatelse 
(1) Tillatelse til ekstern forvalter kan bare 

gis til aksjeselskap eller allmennaksjeselskap 
med forretningskontor og hovedkontor i Norge. 

(2) Styremedlemmer og ledende ansatte skal 
oppfylle krav til vandel og erfaring som nevnt i 
§ 2-5 første ledd. 

(3) Forvalteren skal oppfylle kapitalkravene i 
§§ 2-6 og 2-7.

(4) Søknad om tillatelse skal avslås dersom 
en eier med betydelig eierandel i selskapet ikke 
anses egnet til å sikre en god og fornuftig for-
valtning av selskapet. Som betydelig eierandel 
anses direkte eller indirekte eierandel som 
representerer minst ti prosent av kapitalen eller 
stemmene i forvalteren, eller som på annen 
måte gjør det mulig å utøve betydelig innflytelse 
over forvaltningen av selskapet. 

(5) Finanstilsynet kan stille vilkår for tillatel-
sen, herunder fastsette begrensninger i virke-
området for forvalterens tillatelse. 

(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om vilkår for tillatelse.

§ 2-5 Foretakets ledelse 
(1) Styremedlemmer, daglig leder og andre 

som faktisk deltar i ledelsen hos forvalteren, 
skal ha relevante kvalifikasjoner og yrkeser-
faring, hederlig vandel og for øvrig ikke ha 
utvist utilbørlig atferd som gir grunn til å anta at 
stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas på 
en forsvarlig måte, også sett hen til de investe-
ringsstrategier som benyttes av de alternative 
investeringsfondene som skal forvaltes. Den fak-
tiske ledelsen av forvalteren skal forestås av 
minst to personer. 

(2) Forvalteren skal opplyse Finanstilsynet 
om skifte av ledere som nevnt i første ledd, her-
under gi opplysninger som er relevante for å 
vurdere om personene oppfyller vilkårene i før-
ste ledd. 

§ 2-6 Startkapital
(1) En ekstern forvalter skal ha en startkapi-

tal i norske kroner som minst tilsvarer 125 000 
euro. Internt forvaltet alternativt investerings-
fond skal ha en startkapital i norske kroner som 
minst tilsvarer 300 000 euro. Som startkapital 
regnes ansvarlig kapital som nevnt i forskrift 1. 
juni 1990 nr. 435 om beregning av ansvarlig 
kapital for finansinstitusjoner, oppgjørssentra-
ler og verdipapirforetak § 3 nr. 1, 2, 3, 5, 9 og 12. 
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(2) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om krav til startkapital, herunder stille 
krav om høyere kapital.

§ 2-7 Ansvarlig kapital
(1) En forvalter skal ha en ansvarlig kapital 

som utgjør et beløp i norske kroner som: 
a) minst svarer til summen av kravet til startka-

pital som nevnt i § 2-6 første ledd og et beløp 
som svarer til 0,02 prosent av forvalters for-
valtningskapital ut over 250 millioner euro, 
begrenset oppad til et beløp i norske kroner 
tilsvarende 10 millioner euro, og

b) slik at den ansvarlige kapitalen til enhver tid 
minst skal tilsvare en fjerdedel av foretakets 
faste kostnader i det foregående år. 
(2) Inntil halvparten av kravet til ansvarlig 

kapital etter første ledd bokstav a som oversti-
ger startkapitalkravet, kan oppfylles ved garanti 
fra bank eller forsikringsselskap.

(3) Forvalteren skal ha egenkapital eller 
ansvarsforsikring for å dekke mulig erstatnings-
ansvar i forbindelse med virksomheten.

(4) Ansvarlig kapital skal plasseres i likvide 
eiendeler eller eiendeler som raskt kan omgjø-
res til kontanter og uansett ikke i spekulative 
posisjoner.

(5) For forvaltere som også har tillatelse til å 
forvalte UCITS etter verdipapirfondloven § 2-1, 
gjelder ikke reglene om startkapital i § 2-6 og 
reglene om ansvarlig kapital i første og annet ledd. 

(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om krav til ansvarlig kapital, herunder 
stille krav om høyere kapital.

§ 2-8 Varslingsplikt og endringer i forutsetningene 
for tillatelsen

(1) Forvalteren skal informere Finanstilsynet 
før det iverksettes vesentlige endringer i forut-
setningene som lå til grunn for tillatelsen.

(2) Forvalteren kan iverksette endringer 
etter første ledd med mindre Finanstilsynet 
innen én måned etter å ha mottatt informasjon 
har motsatt seg endringene eller fastsatt vilkår 
for endringene. Finanstilsynet kan forlenge fris-
ten i første punktum med inntil én måned der-
som særlige omstendigheter ved saken gjør det 
nødvendig. Finanstilsynet skal underrette forval-
teren om fristforlengelsen. 

(3) Dersom en ekstern forvalter ikke kan 
sørge for at et alternativt investeringsfond eller 
noen som opptrer på fondets vegne, etterlever 
lovens krav, skal forvalteren straks informere 
Finanstilsynet og om nødvendig tilsynsmyndig-
heten for fondet.

Kapittel 3. Forvalterens virksomhet

§ 3-1 Organisering av virksomheten 
(1) Forvalteren skal innrette sin virksomhet 

slik at foretaket har:
a) tilstrekkelige og egnede ressurser for forsvar-

lig forvaltning av alternative investeringsfond,
b) gode administrasjons- og regnskapsrutiner, 

kontroll- og sikkerhetsordninger og regler 
for ansattes personlige transaksjoner, 

c) gode interne kontrollmetoder, inkludert ruti-
ner som sikrer at alle transaksjoner for fond 
under forvaltning kan rekonstrueres og 
dokumenteres med hensyn til opprinnelse, 
involverte parter, art, tid og sted for gjen-
nomføring, samt at det kan dokumenteres at 
fondenes midler forvaltes i samsvar med fon-
denes vedtekter og gjeldende regler.
(2) Styret og daglig leder skal utarbeide 

interne retningslinjer som sikrer at kravene i 
første ledd blir ivaretatt.

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om krav til organisering av virksomheten. 

§ 3-2 God forretningsskikk 
(1) Forvalteren skal utøve sin virksomhet i 

samsvar med god forretningsskikk. 
(2) Forvalteren skal påse at investorenes og 

fondenes interesser og markedets integritet iva-
retas på beste måte ved å:
a) opptre ryddig og korrekt i utøvelsen av sin 

virksomhet, 
b) utvise den nødvendige kompetanse, omhu 

og interesse i sin opptreden, 
c) ha og effektivt benytte de ressurser og de 

fremgangsmåter som er nødvendige for å 
kunne utøve virksomheten på en god måte,

d) sørge for ryddig og korrekt behandling av 
andelseiere.
(3) Enhver andel i et alternativt investerings-

fond gir lik rett i fondet, med mindre annet er 
fastsatt i vedtekter, stiftelsesdokumenter eller 
annen tilgjengelig fondsdokumentasjon.

(4) En forvalter som har tillatelse til å yte tje-
nesten aktiv forvaltning etter § 2-2 tredje ledd, 
kan ikke plassere kundens midler i alternative 
investeringsfond som den forvalter, med mindre 
kunden har gitt skriftlig forhåndssamtykke. 

(5) Ansatte, tillitsvalgte og personer med 
bestemmende innflytelse i forvalteren har taus-
hetsplikt om det de i sin virksomhet får kjenn-
skap til om andres forhold, med mindre noe 
annet er bestemt i lov eller forskrift. Taushets-
plikten omfatter også enhver som utfører opp-
drag for forvalteren.
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(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om krav til god forretningsskikk.

§ 3-3 Interessekonflikter 
(1) Forvalteren skal søke å unngå at det opp-

står interessekonflikter i tilknytning til virksom-
heten. Forvalteren skal treffe alle rimelige 
forholdsregler for å identifisere, håndtere og 
overvåke interessekonflikter som oppstår i for-
bindelse med forvaltning av alternative investe-
ringsfond. Dette omfatter interessekonflikter 
mellom forvalter, herunder ansatte og tillits-
valgte, alternative investeringsfond under for-
valtning, fondenes investorer, forvalterens 
øvrige kunder, UCITS under forvaltning, jf. ver-
dipapirfondloven § 1-2 første ledd nr. 4, og 
andelseiere i slike UCITS.

(2) Forvalteren skal ha organisatoriske skil-
ler mellom virksomhetsområder som kan med-
føre systematiske interessekonflikter.

(3) Dersom tiltakene som nevnt i første og 
annet ledd ikke er tilstrekkelige for å sikre 
investorenes interesser på en betryggende 
måte, skal forvalteren informere investorene om 
mulige interessekonflikter. Forvalteren kan 
ikke gjennomføre forretninger for investorenes 
regning før investoren har fått slike opplysnin-
ger. 

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om interessekonflikter.

§ 3-4 Primærmegler 
(1) Forvalteren skal utvise tilbørlig aktsom-

het ved valg av primærmegler. Avtale om bruk 
av primærmegler skal være skriftlig og depot-
mottakeren skal informeres om avtalen. Adgang 
til bruk av eiendeler som tilhører alternative 
investeringsfond, skal fremgå av avtalen og 
være i samsvar med fondets vedtekter og stiftel-
sesdokumenter.

(2) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om bruk av primærmegler.

§ 3-5 Utkontraktering 
(1) Forvalteren kan gi et annet foretak i opp-

drag å forestå utførelsen av deler av virksomhe-
ten, med mindre dette skjer i et omfang eller på 
en måte som ikke anses som forsvarlig, eller 
som gjør at tilsynet med den utkontrakterte virk-
somheten eller foretakets samlede virksomhet 
blir vanskeliggjort. Forvalteren skal gi melding 
til Finanstilsynet før avtale om utkontraktering 
av oppgaver som omfatter de tjenester som er 
nevnt i § 2-2 første ledd og annet ledd første 
punktum iverksettes. 

(2) Utkontraktering av porteføljeforvaltning 
eller risikostyring til depotmottaker eller depot-
mottakers oppdragstakere, er ikke tillatt.

(3) Oppdragstakeren kan bare utkontraktere 
videre dersom forvalteren har samtykket til 
dette og kravene i denne bestemmelsen er opp-
fylt, herunder at det gis melding til Finanstilsy-
net om utkontraktering etter første ledd.

(4) Utkontraktering av virksomhet påvirker 
ikke forvalterens plikter og ansvar overfor fon-
det, andelseiere, offentlig myndighet og andre.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette 
nærmere regler om utkontraktering og bruk av 
oppdragstakere.

§ 3-6 Godtgjørelsesordninger 
(1) Forvalteren skal etablere og praktisere 

en godtgjørelsesordning som bidrar til å fremme 
god styring av og kontroll med foretakets risiko, 
og som ikke oppfordrer til å ta for høy risiko. 
Godtgjørelsesordningen skal omfatte ledende 
ansatte, ansatte med arbeidsoppgaver av betyd-
ning for risikoeksponeringen til forvalteren eller 
fond under forvaltning, ansatte med kontrollopp-
gaver og andre ansatte med tilsvarende godt-
gjørelse som ledende ansatte. Godtgjørelsesord-
ningen skal tilpasses virksomhetens art, omfang 
og kompleksitet.

(2) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om godtgjørelsesordninger. 

§ 3-7 Risikostyring 
(1) Forvalteren skal ha en risikostyrings-

funksjon som er adskilt fra forvalterens opera-
tive virksomhet. 

(2) Forvalteren skal ha systemer for risi-
kostyring som løpende identifiserer, måler, sty-
rer og overvåker alle risikoer som er relevante 
for investeringsstrategien til hvert av de alterna-
tive investeringsfondene som forvaltes, og som 
fondene kan bli eksponert for. Herunder skal 
forvalter ha prosedyrer for å vurdere investerin-
ger på vegne av fondene i samsvar med investe-
ringsstrategier, målsettinger og risikoprofil. 
Forvalteren skal sikre at risikoprofilen til hvert 
fond under forvaltning er i samsvar med fondets 
størrelse, porteføljestruktur, investeringsstra-
tegi og investeringsmål som fastsatt i fondets 
vedtekter eller annet stiftelsesdokument, pro-
spekt og tilbudsdokumenter, herunder ved bruk 
av stresstester.

(3) Forvalteren skal vurdere risikostyrings-
systemene regelmessig og minst en gang i året.

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om risikostyring.
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§ 3-8 Finansiell giring 
(1) For alternative investeringsfond som kan 

benytte finansiell giring, skal forvalteren fast-
sette grenser for tillatt maksimal finansiell 
giring og adgangen til gjenbruk av aktiva stilt 
som sikkerhet eller garanti etter avtaler om 
finansiell giring. Forvalteren skal i den forbin-
delse blant annet ta hensyn til fondstype, fon-
dets investeringsstrategi, kilden til finansiell 
giring, forbindelser med andre finansielle tje-
nestetilbydere som kan medføre systemrisiko, 
behovet for å begrense eksponering mot en 
enkelt motpart, i hvilket omfang den finansielle 
giringen er sikret, forholdet mellom eiendeler 
og forpliktelser og virksomhetens innvirkning 
på relevante markeder.

(2) Forvalteren skal kunne godtgjøre at gren-
sene for finansiell giring for hvert fond er for-
svarlige, og at de til enhver tid overholdes. 
Finanstilsynet skal vurdere risikoene som bruk 
av finansiell giring medfører. Dersom det anses 
nødvendig for å sikre finansiell stabilitet og tilli-
ten til det finansielle systemet, kan Finanstilsy-
net fastsette begrensninger for forvaltningen av 
fond, herunder begrensninger på maksimal 
finansiell giring.

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om finansiell giring.

§ 3-9 Likviditetsstyring 
(1) Forvalteren skal ha et hensiktsmessig 

system for likviditetsstyring for hvert alternativt 
investeringsfond som forvaltes. Forvalteren skal 
også ha retningslinjer for å overvåke likviditets-
risikoen for fondet og for å sikre at likviditets-
profilen til fondets investeringer samsvarer med 
fondets forpliktelser. Forvalteren skal regelmes-
sig, både i normale og ekstraordinære situasjo-
ner, foreta stresstester som gjør det mulig for 
forvalteren å vurdere og å overvåke fondenes 
likviditetsrisiko. Forvalteren skal sørge for at 
investeringsstrategien, likviditetsprofilen og 
innløsningsadgangen for hvert fond som forval-
tes, stemmer overens.

(2) Kravene i første ledd gjelder ikke for luk-
kede fond som ikke kan benytte seg av finansiell 
giring.

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om likviditetsstyring.

§ 3-10 Verdivurdering 
(1) Forvalteren skal ha retningslinjer for kor-

rekt og uavhengig verdivurdering av eiendeler 
tilhørende fond under forvaltning.

(2) Forvalteren skal beregne verdien av fon-
dets eiendeler og netto andelsverdi regelmessig 
og minst én gang i året. For åpne fond skal slik 
beregning foretas oftere dersom eiendelene til 
fondet eller fondets regler om tegning eller inn-
løsning av andeler tilsier det. For lukkede fond 
skal beregning også foretas ved forhøyelse eller 
nedsettelse av kapitalen i fondet. 

(3) Forvalteren skal informere andelseierne 
om verdivurdering og beregning av andelsverdi 
på den måten som er fastsatt i fondets vedtekter 
eller øvrige stiftelsesdokumenter.

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om verdivurdering.

Kapittel 4. Informasjonsplikter 

§ 4-1 Årsrapport 
(1) Forvalteren skal for hvert alternativt 

investeringsfond som forvaltes eller markedsfø-
res i EØS-området, utarbeide en årsrapport i 
samsvar med reglene i fondets hjemstat. Årsrap-
porten skal oversendes Finanstilsynet og tilsyns-
myndighetene i fondets hjemstat og på 
anmodning vederlagsfritt gjøres tilgjengelig for 
investorene. Årsrapporten skal offentliggjøres 
innen seks måneder fra regnskapsårets utgang, 
og innen fire måneder etter regnskapsårets 
utgang for fond omfattet av verdipapirhandello-
ven § 5-5. 

(2) Årsrapporten skal omfatte:
a) årsregnskap og årsberetning,
b) vesentlige endringer i de forhold som nevnt i 

§ 4-2,
c) summen av utbetalt fast og variabel godt-

gjørelse til forvalterens ansatte, inkludert 
resultatavhengig vederlag,

d) summen av godtgjørelse til henholdsvis for-
valterens ledende ansatte og ansatte med 
arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for 
fondenes risikoprofil.
(3) En forvalter som forvalter fond som har 

oppnådd kontroll som nevnt i § 4-4 første ledd 
bokstav b, skal sørge for at følgende opplysninger 
inntas i fondets eller målselskapets årsrapport:
a) en beskrivelse av målselskapets virksomhet i 

regnskapsåret,
b) en beskrivelse av målselskapets sannsynlige 

fremtidige utvikling,
c) indikasjon om vesentlige hendelser etter 

regnskapsårets avslutning,
d) opplysning om målselskapets erverv av egne 

aksjer.
(4) Årsrapporten etter første ledd skal revi-

deres av registrert eller statsautorisert revisor 
eller godkjent revisjonsselskap, jf. revisorloven. 
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(5) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om årsrapport, herunder om plikt til å 
informere investorer med flere.

§ 4-2 Informasjonsplikt før investering 
(1) En forvalter skal før en investering gi 

potensielle investorer følgende informasjon om 
alternativt investeringsfond som forvalteren for-
valter eller markedsfører i EØS:
a) fondets vedtekter og øvrige stiftelsesdoku-

menter, formål og investeringsstrategi, 
hvilke aktiva fondet kan investere i, investe-
ringsmetoder, risikoprofil, begrensninger i 
adgangen til å investere, informasjon om 
bruk av finansiell giring, 

b) en beskrivelse av fremgangsmåten for end-
ring av investeringsstrategi,

c) om fondet er et tilføringsfond, og i så fall 
hvor mottakerfondet er etablert, samt infor-
masjon om hvor de underliggende fondene 
er etablert dersom fondet er et fond-i-fond,

d) de viktigste rettslige konsekvenser av inves-
tering i fondet, herunder informasjon om ver-
neting, rettsvalg og om det finnes traktater 
som åpner for anerkjennelse og fullbyrdelse 
av rettsavgjørelser i fondets hjemstat,

e) identiteten til forvalter, depotmottaker, revi-
sor og andre tjenesteleverandører og en 
beskrivelse av deres forpliktelser og investo-
renes rettigheter,

f) forvalterens ansvarsforsikring eller egenka-
pital etter § 2-7 tredje ledd,

g) en beskrivelse av eventuell utkontraktering 
av porteføljeforvaltning, risikostyring, funk-
sjoner som nevnt i § 2-2 annet ledd første 
punktum, depotmottakerfunksjoner som 
nevnt i kapittel 5, identiteten til oppdragsta-
kerne og eventuelle interessekonflikter som 
følge av utkontrakteringen,

h) prosedyrer for verdivurdering etter § 3-10 
med tilhørende forskrifter,

i) prosedyrer for likviditetsstyring etter § 3-9,
j) direkte og indirekte kostnader som belastes 

investorene, med angivelse av maksimale 
beløp,

k) prinsipper for likebehandling av investorene 
og beskrivelse av eventuelle unntak, her-
under hvilke typer investorer som omfattes 
av unntakene, og deres eventuelle juridiske 
eller økonomiske forbindelser til fondet eller 
forvalteren,

l) siste årsrapport,
m) vilkår og fremgangsmåte for tegning, innlø-

sing og salg av andeler, samt eventuelle gjel-
dende innløsningsavtaler med investorer,

n) netto andelsverdi eller seneste markedspris 
per andel etter § 3-10,

o) historisk avkastning,
p) identiteten til og en beskrivelse av eventuelle 

avtaler med primærmegler og en beskrivelse 
av hvordan interessekonflikter i den forbin-
delse håndteres, 

q) hvordan og når informasjon som nevnt i § 4-3 
gis.
(2) Forvalteren skal informere investorene 

om vesentlige endringer i forhold som nevnt i 
første ledd.

(3) Forvalteren skal før en investering infor-
mere om eventuelle ansvarsfraskrivelser fra 
depotmottaker etter forskrifter gitt i medhold av 
§ 5-4, og uten ugrunnet opphold informere 
investorer om endringer av betydning for depot-
mottakers ansvar.

(4) For et alternativt investeringsfond som 
har prospektplikt etter verdipapirhandelloven 
kapittel 7, kan forvalteren begrense den infor-
masjonen som gis etter første ledd, til informa-
sjon som ikke inngår i prospektet. Informasjo-
nen kan offentliggjøres separat eller gis som til-
legg til prospektet.

(5) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om informasjonsplikt.

§ 4-3 Periodisk informasjonsplikt 
(1) Forvalteren skal regelmessig gi investo-

rene følgende informasjon om alternative inves-
teringsfond som forvaltes eller markedsføres i 
EØS:
a) prosentvis andel av fondets eiendeler som er 

gjenstand for særlige ordninger fordi de er 
illikvide, 

b) endringer i systemer for likviditetsstyring,
c) fondets risikoprofil og bruk av systemer for 

risikostyring. 
(2) For fond som kan benytte finansiell 

giring skal forvalteren i tillegg gi investorene 
informasjon om endring av grenser for finansiell 
giring, rett til gjenbruk av sikkerhetsstillelser 
eller garantier etter avtaler om finansiell giring 
og den samlede finansielle giringen som er 
benyttet av fondet.

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om periodisk informasjonsplikt.

§ 4-4 Informasjonsplikt ved oppnåelse av kontroll i 
unoterte selskaper og utstedere

(1) Forvalteren skal gi melding til Finanstil-
synet, målselskapet og målselskapets aksjeeiere 
dersom et alternativt investeringsfond som for-
valteren forvalter alene eller i samarbeid med 
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andre alternative investeringsfond, oppnår kon-
troll i:
a) et selskap med verdipapir opptatt til handel 

på regulert marked, eller
b) et selskap med verdipapir som ikke er opp-

tatt til handel på regulert marked, med unn-
tak av selskap som har færre enn 250 ansatte 
og enten har omsetning som ikke overstiger 
et beløp i norske kroner tilsvarende 50 milli-
oner euro, eller en balanse som ikke over-
stiger et beløp i norske kroner tilsvarende 43 
millioner euro, og med unntak av selskap 
som har til eneste formål å eie, erverve eller 
administrere fast eiendom. 

Med kontroll i selskap som nevnt i bokstav a 
menes andel som angitt i verdipapirhandelloven 
§ 6-1. Med kontroll i selskap som nevnt i bokstav 
b menes direkte eller indirekte andel på mer 
enn 50 prosent av stemmene i selskapet. 

(2) Melding etter første ledd skal angi forval-
teren, forvalterens tiltak for å unngå interesse-
konflikter og tiltak for å håndtere interessekon-
flikter, samt ekstern og intern kommunikasjons-
strategi. Dersom meldingen gjelder selskap som 
nevnt i første ledd bokstav b, skal meldingen gis 
innen ti virkedager etter oppnåelse av kontroll 
og i tillegg angi stemmefordelingen i selskapet, 
tidspunktet og vilkår for oppnåelse av kontroll, 
herunder angivelse av involverte eiere og perso-
ner som har rett til å utøve stemmerett på deres 
vegne.

(3) Ved oppnåelse av kontroll i selskap som 
nevnt i første ledd bokstav b skal forvalteren 
informere målselskapet og målselskapets aksje-
eiere om strategiske planer for målselskapet og 
eventuelle konsekvenser for de ansatte. Forval-
teren skal be målselskapets styre om å infor-
mere de ansatte.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette 
nærmere regler om utdelingsbegrensninger for 
alternative investeringsfond under forvaltning, 
som oppnår kontroll i unoterte selskaper og 
utstedere.

§ 4-5 Melding om erverv av større eierandeler i 
unoterte selskaper

Dersom et alternativt investeringsfonds 
andel av stemmene i et selskap som angitt i § 4-4 
første ledd bokstav b når opp til, overstiger eller 
faller under 10 prosent, 20 prosent, 30 prosent, 
50 prosent eller 75 prosent av stemmene i sel-
skapet, skal fondets forvalter snarest mulig og 
senest innen ti virkedager gi melding til Finans-
tilsynet.

§ 4-6 Periodisk rapporteringsplikt 
(1) Forvalteren skal regelmessig rapportere 

til Finanstilsynet om de viktigste markedene og 
instrumentene forvalteren handler i på vegne av 
de alternative investeringsfondene. 

(2) Forvalteren skal for hvert fond som er 
etablert i EØS som forvaltes, og for hvert fond 
som markedsføres i EØS, gi følgende informa-
sjon til Finanstilsynet:
a) opplysninger som angitt i § 4-3 første ledd,
b) informasjon om hovedtyper av eiendeler som 

fondet har investert i, 
c) resultatet av stresstester som er utført etter 

§ 3-7 annet ledd og § 3-9 første ledd.
(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere 

regler om periodisk rapportering, herunder fast-
sette særlige regler for rapportering om fond 
som benytter finansiell giring.

Kapittel 5. Depotmottaker 

§ 5-1 Plikt til å ha en depotmottaker 
Forvalteren skal sørge for at det utpekes en 

depotmottaker for hvert alternativt investerings-
fond. Avtalen med depotmottakeren skal være 
skriftlig. 

§ 5-2 Krav til depotmottakeren 
(1) Depotmottakeren skal være:

a) kredittinstitusjon etablert i en EØS-stat,
b) verdipapirforetak etablert i en EØS-stat, med 

tillatelse til å yte tilknyttet tjeneste som 
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 annet 
ledd nr. 1 og som har en ansvarlig kapital 
som minst utgjør et beløp i norske kroner til-
svarende 730 000 euro, eller

c) for alternative investeringsfond etablert i 
annen EØS-stat, andre kategorier av foretak 
som kan utpekes som depotmottaker for 
UCITS i det alternative investeringsfondets 
hjemstat.
(2) Forvalteren kan ikke utpekes som depot-

mottaker. 
(3) En primærmegler som utøver virksomhet 

som motpart til et alternativt investeringsfond, 
kan ikke være depotmottaker for fondet, med 
mindre funksjonen som depotmottaker utføres 
på uavhengig basis. 

(4) For fond etablert i en EØS-stat skal 
depotmottakeren være etablert i fondets hjem-
stat. For fond etablert utenfor EØS kan depot-
mottakeren være etablert i fondets hjemstat 
eller i forvalterens hjemstat.
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(5) Departementet kan i forskrift gi adgang 
til å utpeke andre foretak enn dem som er nevnt 
i første ledd som depotmottaker, samt gi adgang 
til å utpeke depotmottaker som er etablert uten-
for EØS. 

§ 5-3 Depotmottakerens oppgaver 
(1) Depotmottakeren skal opptre ærlig, rett-

ferdig, profesjonelt, uavhengig og i det alterna-
tive investeringsfondet og dets investorers 
interesse.

(2) Depotmottakeren skal kontrollere det 
alternative investeringsfondets kontantstrøm-
mer, at innbetalinger fra investorer i forbindelse 
med tegninger av andeler eller aksjer er blitt 
mottatt, og at alle likvide midler er bokført på 
kontoer som er åpnet i fondets navn eller i for-
valterens eller depotmottakerens navn på vegne 
av fondet. Kontoer skal være opprettet i sentral-
bank, kredittinstitusjon med tillatelse i henhold 
til direktiv 2006/48/EF, eller tilsvarende foretak 
i stat utenfor EØS underlagt regulering og tilsyn 
for beskyttelse av kundemidler.

(3) Finansielle instrumenter som kan 
registreres på en verdipapirkonto, og finansielle 
instrumenter som fysisk kan leveres, skal opp-
bevares av depotmottakeren. For andre aktiva 
skal depotmottakeren på grunnlag av informa-
sjon fra fondet, forvalteren eller andre eksterne 
kilder kontrollere og føre oppdatert oversikt 
over at det alternative investeringsfondet er eier 
av aktivaene.

(4) Fondsaktiva skal oppbevares adskilt fra 
depotmottakerens aktiva og skal til enhver tid 
kunne identifiseres som tilhørende fondet. Slike 
aktiva skal ikke gjenbrukes av depotmottakeren 
uten at det foreligger forhåndssamtykke fra fon-
det eller forvalteren.

(5) Funksjonen som depotmottaker skal utfø-
res uavhengig av oppgaver som kan medføre 
interessekonflikter mellom det alternative inves-
teringsfondet, dets investorer, forvalteren og 
depotmottakeren. Potensielle interessekonflik-
ter skal være tilstrekkelig identifisert, håndtert 
og overvåket og forelagt fondets investorer.

(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om depotmottakerens oppgaver og depot-
mottakerens adgang til å utkontraktere opp-
gaver.

§ 5-4 Ansvar 
(1) Depotmottakeren er ansvarlig overfor det 

alternative investeringsfondet og dets investorer 
for tap av finansielle instrumenter som oppbeva-
res etter § 5-3 tredje ledd første punktum av 

depotmottakeren eller depotmottakerens opp-
dragstaker, med mindre tapet skyldes forhold 
utenfor depotmottakerens kontroll som depot-
mottakeren ikke med rimelighet kunne ventes å 
unngå eller overvinne følgene av. 

(2) Ved tap som nevnt i første ledd skal 
depotmottakeren uten ugrunnet opphold over-
føre et finansielt instrument av identisk type 
eller verdien av instrumentet til det alternative 
investeringsfondet, eventuelt til forvalter på 
vegne av fondet.

(3) Depotmottakeren er ansvarlig overfor det 
alternative investeringsfondet og dets investorer 
for ethvert annet tap disse måtte lide som følge 
av at depotmottakeren uaktsomt eller forsettlig 
har misligholdt sine forpliktelser etter loven.

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om depotmottakerens ansvar og depot-
mottakerens adgang til å fraskrive seg ansvar. 

Kapittel 6. Markedsføring til profesjonelle 
investorer 

§ 6-1 Markedsføring i Norge av alternativt investe-
ringsfond etablert i EØS 

(1) En forvalter med tillatelse etter § 2-2 skal 
gi melding til Finanstilsynet før forvalteren star-
ter markedsføring av alternativt investerings-
fond under forvaltning som er etablert i Norge 
eller annen EØS-stat til profesjonelle investorer i 
Norge. Meldingen skal inneholde følgende opp-
lysninger: 
a) virksomhetsplan som identifiserer fondet og 

angir i hvilken stat fondet er etablert, 
b) informasjon om fondet som er tilgjengelig 

for fondets investorer, herunder opplysnin-
ger som angitt i § 4-2,

c) angivelse av eventuelle tiltak som skal hin-
dre at fondet markedsføres til ikke-profesjo-
nelle investorer, også der markedsføringen 
skjer gjennom en distributør. 
(2) Finanstilsynet skal innen 20 virkedager 

etter at fullstendig melding er mottatt, under-
rette forvalteren om hvorvidt fondet kan mar-
kedsføres i Norge. Markedsføring kan bare 
nektes dersom forvaltningen av fondet eller for-
valterens virksomhet for øvrig ikke er eller vil 
være i samsvar med loven. Forvalteren kan 
starte markedsføring av fondet fra den dato den 
mottar underretning om at fondet kan markeds-
føres i Norge. Dersom fondet er etablert i en 
annen EØS-stat, skal Finanstilsynet også under-
rette tilsynsmyndigheten i fondets hjemstat om 
at fondet kan markedsføres i Norge.

(3) Forvalter skal skriftlig informere Finans-
tilsynet om vesentlige endringer i opplysnin-
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gene som nevnt i første ledd. Informasjonen skal 
gis minst én måned før gjennomføring av end-
ringen, eller umiddelbart etter at en ikke plan-
lagt endring har funnet sted. Dersom endringen 
vil medføre at forvalterens virksomhet eller for-
valtningen av fondet ikke vil være i samsvar med 
loven, skal Finanstilsynet uten ugrunnet opp-
hold informere forvalteren om at endringen ikke 
må iverksettes. Dersom endringen likevel gjen-
nomføres, skal Finanstilsynet iverksette nødven-
dige tiltak som nevnt i § 9-3, herunder om 
nødvendig forby markedsføring av fondet. 

(4) Dersom fondet som skal markedsføres, 
er et tilføringsfond, må også mottakerfondet og 
mottakerfondets forvalter være etablert i en 
EØS-stat.  

§ 6-2 Markedsføring i andre EØS-stater av alterna-
tive investeringsfond etablert i EØS

(1) En forvalter med tillatelse etter § 2-2 skal 
gi melding til Finanstilsynet før forvalteren star-
ter markedsføring av alternativt investerings-
fond under forvaltning som er etablert i Norge 
eller annen EØS-stat til profesjonelle investorer i 
en annen EØS-stat enn Norge. Meldingen skal 
være på engelsk og inneholde opplysninger som 
nevnt i § 6-1 første ledd. I tillegg skal meldingen 
inneholde en angivelse av hvilken EØS-stat fon-
det skal markedsføres i og informasjon om hvor-
dan fondet skal markedsføres. 

(2) Finanstilsynet skal innen 20 virkedager 
etter at fullstendig melding er mottatt, videre-
sende meldingen til tilsynsmyndighetene i de 
stater der fondet skal markedsføres. Finanstilsy-
net skal vedlegge en bekreftelse på at forvalte-
ren har tillatelse til å forvalte fond med fondets 
investeringsstrategi. Meldingen skal bare vide-
resendes dersom forvalterens virksomhet og 
forvaltning av fondet er i samsvar med loven. 
Finanstilsynet skal underrette forvalteren om at 
melding er videresendt. Forvalteren kan starte 
markedsføringen av fondet når slik underret-
ning er mottatt. Dersom fondet er etablert i en 
annen EØS-stat, skal også fondets hjem-
statsmyndighet underrettes om markedsførings-
tillatelsen. 

(3) § 6-1 tredje ledd første, annet og fjerde 
punktum og fjerde ledd gjelder tilsvarende. Der-
som forvalterens virksomhet eller forvaltningen 
av fondet etter endringen er i samsvar med 
loven, skal Finanstilsynet uten ugrunnet opp-
hold informere forvalterens vertsstat. Dersom 
endringen vil medføre at forvalterens virksom-
het eller forvaltningen av fondet ikke vil være i 

samsvar med nasjonal lovgivning som gjennom-
fører Europaparlamentets og rådets direktiv 
2011/61/EU, skal Finanstilsynet uten ugrunnet 
opphold informere forvalteren om at endringen 
ikke må iverksettes.

§ 6-3 Markedsføring i Norge av alternative investe-
ringsfond etablert i EØS som forvaltes av forvalter 
etablert i annen EØS-stat

(1) En forvalter etablert i annen EØS-stat kan 
markedsføre alternativt investeringsfond som er 
etablert i EØS og som forvalteren forvalter til 
profesjonelle investorer i Norge fra det tids-
punkt tilsynsmyndighetene i forvalterens hjem-
stat har underrettet forvalteren om at melding 
om markedsføring er sendt til Finanstilsynet. 

(2) § 6-1 fjerde ledd gjelder tilsvarende. 

§ 6-4 Markedsføring i Norge av alternative investe-
ringsfond etablert utenfor EØS med forvalter eta-
blert i EØS

(1) En forvalter med tillatelse i Norge eller 
en annen EØS-stat og som forvalter alternativt 
investeringsfond som er etablert utenfor EØS, 
eller alternativt investeringsfond etablert i en 
EØS-stat som er tilføringsfond til et slikt fond, 
kan markedsføre fondet i Norge til profesjonelle 
investorer etter tillatelse fra Finanstilsynet. Slik 
tillatelse kan gis dersom:
a) forvalteren overholder bestemmelser i og i 

medhold av denne lov, med unntak av 
reglene om depotmottaker i kapittel 5, men 
slik at forvalteren må dokumentere at et 
annet foretak enn forvalteren selv utfører 
depotmottakeroppgaver som nevnt i § 5-3 
annet, tredje og fjerde ledd og forskrifter gitt 
med hjemmel i § 5-3, 

b) forvalteren gjør det som er nødvendig for her 
i riket å kunne foreta utbetalinger til investo-
rene, innløse andeler og gi den informasjon 
som forvalteren skal utarbeide i henhold til 
reglene i hjemstaten,

c) det er etablert tilfredsstillende samarbeid om 
tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i fondets 
hjemstat og Norge, 

d) det alternative investeringsfondets hjemstat 
ikke er oppført av Financial Action Task 
Force on Money Laundering (FATF) som 
ikke-samarbeidende land.
(2) Finanstilsynet kan stille vilkår for tilla-

telse etter første ledd for å sikre beskyttelsen av 
investorer i Norge, herunder vilkår om plikt til å 
gi opplysninger til investorer og myndigheter og 
om hvordan salg av andeler i Norge skal skje.
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§ 6-5 Markedsføring i Norge av alternative investe-
ringsfond med forvalter etablert utenfor EØS 

(1) En forvalter etablert utenfor EØS som 
forvalter alternativt investeringsfond, kan mar-
kedsføre det alternative investeringsfondet i 
Norge til profesjonelle investorer etter tillatelse 
fra Finanstilsynet. Slik tillatelse kan gis dersom:
a) fondet og forvaltningen av fondet er under-

lagt betryggende tilsyn i hjemstaten og opp-
fyller de krav som gjelder for å drive 
virksomheten i hjemstaten,

b) forvalteren overholder reglene i kapittel 4 og 
bestemmelser gitt i medhold av disse,

c) det er etablert tilfredsstillende samarbeid om 
tilsyn mellom tilsynsmyndighetene i fondets 
hjemstat, forvalterens hjemstat og Norge, 

d) krav som nevnt i § 6-4 første ledd bokstav b 
og d er oppfylt.
(2) § 6-4 annet ledd gjelder tilsvarende. 

§ 6-6 Forskriftshjemmel
Departementet kan i forskrift gi nærmere 

regler om markedsføring av alternative investe-
ringsfond.

Kapittel 7. Markedsføring av alternative 
investeringsfond som ikke er nasjonale fond 
til ikke-profesjonelle investorer 

§ 7-1 Markedsføring av alternative investeringsfond 
som ikke er nasjonale fond til ikke-profesjonelle 
investorer

(1) En forvalter med tillatelse i Norge eller 
annen EØS-stat kan markedsføre alternativt 
investeringsfond som ikke er nasjonalt fond, jf. 
verdipapirfondloven § 1-2 første ledd nr. 5, som 
forvalteren forvalter til ikke-profesjonelle inves-
torer i Norge etter tillatelse fra Finanstilsynet. 
Søknad om tillatelse skal inneholde følgende 
opplysninger:
a) informasjon som nevnt i § 6-1 første ledd 

bokstav a og b,
b) nøkkelinformasjon etter § 7-2 og tilhørende 

forskrifter,
c) bekreftelse om at fondet kan markedsføres 

til ikke-profesjonelle investorer i hjemstaten, 
d) en redegjørelse for hvordan markedsføring 

og salg skal gjennomføres, herunder tiltak 
for å sikre at markedsføring til ikke-profesjo-
nelle skal skje i samsvar med kravene til god 
forretningsskikk i § 7-3.
(2) Dersom det alternative investeringsfondet 

er etablert utenfor EØS, eller det alternative inves-
teringsfondet er tilføringsfond til et slikt fond, må 
krav som nevnt i § 6-4 første ledd være oppfylt.

(3) Forvalteren kan starte markedsføring av 
fondet til ikke-profesjonelle investorer i Norge 
fra den dato forvalteren mottar underretning om 
at fondet kan markedsføres i Norge. 

(4) § 6-1 tredje og fjerde ledd gjelder tilsva-
rende. 

(5) Finanstilsynet kan stille vilkår for tilla-
telse etter første ledd for å sikre beskyttelsen av 
investorer i Norge, herunder vilkår om plikt til å 
gi opplysninger til investorer og myndigheter og 
om hvordan salg av andeler i Norge skal skje.

(6) Finanstilsynet kan i særlige tilfeller forby 
forvalter å markedsføre et alternativt investe-
ringsfond til ikke-profesjonelle investorer. 
Departementet kan i forskrift gi nærmere regler 
om forbud mot markedsføring til ikke-profesjo-
nelle investorer.

(7) Departementet kan i forskrift gi regler 
om klagebehandling, herunder at forvalter skal 
være tilknyttet en klageordning.

(8) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om markedsføring av alternative investe-
ringsfond til ikke-profesjonelle investorer i 
Norge, herunder fastsette unntak fra bestem-
melser i loven her.

§ 7-2 Nøkkelinformasjon
(1) Forvalter skal utarbeide nøkkelinforma-

sjon for hvert alternativt investeringsfond som 
forvalteren forvalter og som markedsføres til 
ikke-profesjonelle investorer i Norge. 

(2) Nøkkelinformasjonen skal på en lettfatte-
lig, tydelig og ikke-villedende måte gi investor 
den grunnleggende informasjonen som er nød-
vendig for at investoren kan foreta en investe-
ringsbeslutning på informert grunnlag. 
Vesentlige forhold i informasjonen skal holdes 
oppdatert. En oppdatert versjon av nøkkelinfor-
masjonen skal være tilgjengelig på forvalters 
internettside.

(3) Forvalteren og andre som markedsfører 
alternative investeringsfond, plikter å gi nøkkel-
informasjon til ikke-profesjonelle investorer før 
en investering. Forvalteren plikter på anmod-
ning å gi nøkkelinformasjon til andre som mar-
kedsfører alternative investeringsfond, og til 
leverandører av produkter der fondet inngår. 

(4) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om nøkkelinformasjon, herunder innhold, 
format og fremstilling.

§ 7-3 Krav til god forretningsskikk
Ved markedsføring av alternative investe-

ringsfond til ikke-profesjonelle investorer skal 
krav til god forretningsskikk som nevnt i verdi-
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papirhandelloven § 10-11 fjerde ledd med tilhø-
rende forskrifter overholdes.

§ 7-4 Dokumentasjonsplikt
Rådgivning og markedsføring knyttet til alter-

native investeringsfond til ikke-profesjonelle 
investorer skal dokumenteres. Dokumentasjo-
nen skal minst være så grundig at Finanstilsynet 
kan kontrollere om reglene er fulgt. Slik doku-
mentasjon skal oppbevares i minst fem år.

§ 7-5 Språk
Opplysninger eller informasjon som skal gis 

til ikke-profesjonelle investorer etter denne 
loven eller i medhold av denne loven, skal gis på 
norsk, med mindre departementet i forskrift 
eller Finanstilsynet ved enkeltvedtak bestem-
mer noe annet. 

Kapittel 8. Grensekryssende forvaltning

§ 8-1 Norske forvalteres virksomhet i andre EØS-
stater 

(1) En forvalter med tillatelse etter § 2-2 før-
ste, tredje eller fjerde ledd som ønsker å forvalte 
et alternativt investeringsfond etablert i en 
annen EØS-stat, eller yte tjenester som nevnt i 
§ 2-2 tredje og fjerde ledd i en annen EØS-stat, 
enten fra Norge eller gjennom etablering av en 
filial, skal gi Finanstilsynet melding om dette. 
Meldingen skal inneholde en virksomhetsplan 
som beskriver hvilke tjenester som skal ytes, og 
i hvilken medlemsstat og hvilke fond som skal 
forvaltes. 

(2) Meldingen om etablering av filial skal i 
tillegg inneholde følgende opplysninger: 
a) hvordan filialen skal være organisert, 
b) adresse i fondets hjemstat der dokumenter 

kan innhentes, 
c) navnet på og kontaktinformasjon til de perso-

nene som utgjør filialens ledelse. 
(3) Finanstilsynet skal innen én måned etter 

at fullstendig melding som nevnt i første ledd, 
eller innen to måneder etter at fullstendig mel-
ding som nevnt i annet ledd, er mottatt, videre-
sende meldingen til tilsynsmyndighetene i 
forvalterens vertsstat. Finanstilsynet skal ved-
legge en bekreftelse på at forvalteren har tilla-
telse til å drive virksomhet i henhold til 
Europaparlamentets og rådets direktiv 2011/61/
EU. Finanstilsynet skal umiddelbart underrette 
forvalteren om oversendelsen. Forvalteren kan 
starte utøvelsen av sin virksomhet fra det tids-
punktet slik underretning er mottatt. 

(4) Forvalteren skal skriftlig informere 
Finanstilsynet om endringer i opplysningene 

som nevnt i første og annet ledd minst én måned 
før gjennomføring av endringen, eller umiddel-
bart etter at en ikke planlagt endring har funnet 
sted. § 6-1 tredje ledd tredje og fjerde punktum 
gjelder tilsvarende. Dersom endringen ikke vil 
påvirke forvalterens overholdelse av lovens 
bestemmelser, skal Finanstilsynet uten ugrun-
net opphold informere forvalterens vertsstat om 
endringen. 

§ 8-2 Forvaltere etablert i annen EØS-stat 
Forvaltere etablert i annen EØS-stat med til-

latelse til å forvalte alternative investeringsfond 
eller yte tjenester som nevnt i § 2-2 tredje og 
fjerde ledd, kan forvalte alternativt investerings-
fond etablert i Norge eller yte tjenester som 
nevnt i § 2-2 tredje og fjerde ledd, fra det tids-
punktet tilsynsmyndighetene i forvalterens 
hjemstat har underrettet forvalteren om at mel-
ding om virksomhet i Norge er sendt til Finans-
tilsynet. 

§ 8-3 Adgang for norske forvaltere til å forvalte alter-
native investeringsfond etablert utenfor EØS, som 
ikke markedsføres i EØS 

En forvalter med tillatelse etter § 2-2 kan for-
valte alternativt investeringsfond som er etablert 
og kun markedsføres utenfor EØS, dersom det 
er etablert tilfredsstillende samarbeid om tilsyn 
mellom tilsynsmyndighetene i fondets hjemstat 
og Norge, og forvalteren overholder bestemmel-
ser gitt i og i medhold av denne loven, med unn-
tak av § 4-1 og kapittel 5.

§ 8-4 Forskriftshjemmel
Departementet kan i forskrift gi nærmere 

regler om grensekryssende forvaltning av alter-
native investeringsfond.

Kapittel 9. Tilsyn 

§ 9-1 Tilsynsmyndighet 
Finanstilsynet fører tilsyn med overholdelse 

av denne lovs bestemmelser etter reglene i 
finanstilsynsloven.  

§ 9-2 Opplysningsplikt 
(1) Forvalteren skal gi Finanstilsynet de opp-

lysninger som kreves om forhold som gjelder 
forvalterens virksomhet. Tilsvarende gjelder for 
forvalterens oppdragstakere som nevnt i § 3-5, 
primærmegler etter § 3-4, depotmottaker og dis-
ses revisorer, for så vidt gjelder virksomheten 
etter denne loven. Finanstilsynet kan kalle 
sammen forvalterens, det alternative investe-
ringsfondets og depotmottakerens styre. Finans-
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tilsynet kan kreve nødvendige opplysninger fra 
enhver person med tilknytning til forvalterens 
eller det alternative investeringsfondets virk-
somhet for så vidt gjelder virksomhet etter 
denne loven.

(2) Depotmottakeren skal etter anmodning 
fra Finanstilsynet oversende opplysninger som 
depotmottakeren har innhentet under utførelsen 
av sine plikter etter denne loven.

(3) Dersom det er en risiko for at en forvalter 
ikke vil kunne oppfylle de fastsatte kapitalkra-
vene, eller det inntreffer andre forhold som kan 
innebære stor risiko knyttet til driften av selska-
pet, skal forvalteren umiddelbart gi melding om 
dette til Finanstilsynet. 

§ 9-3 Pålegg om retting og midlertid forbud mot utø-
velse av virksomhet

(1) Finanstilsynet kan gi forvalteren og 
depotmottakeren pålegg om retting eller ned-
legge midlertidig forbud om utøvelse av virk-
somhet, dersom de ikke har overholdt sine 
plikter etter bestemmelser i lov eller forskrift, 
eller har handlet i strid med vilkår for tillatelsen. 
Tilsvarende gjelder dersom selskapets organer 
ikke har overholdt selskapets eller fondenes 
vedtekter eller egne interne retningslinjer fast-
satt etter bestemmelser i lov eller forskrift. 
Pålegg kan også gis for å hindre fremtidig man-
glende overholdelse av plikter som nevnt i før-
ste og annet punktum. 

(2) Finanstilsynet kan gi forvalteren pålegg 
om å fratre som forvalter for alternativt investe-
ringsfond dersom forhold som nevnt i § 2-8 
tredje ledd ikke rettes til tross for at Finanstilsy-
net har gitt pålegg om retting.

(3) Første og annet ledd gjelder tilsvarende 
dersom Finanstilsynet underrettes av tilsyns-
myndigheter i en annen EØS-stat om at en norsk 
forvalter har overtrådt regler som gjelder for 
virksomheten i vedkommende stat. Finanstilsy-
net skal underrette vedkommende myndighet 
om hvilke pålegg som blir gitt. 

(4) Dersom hensynet til investorenes eller 
allmenhetens interesser tilsier det, kan Finans-
tilsynet pålegge en forvalter å suspendere retten 
til tegning og innløsning i alternative investe-
ringsfond som den forvalter.

§ 9-4 Endring, tilbakekall og bortfall av tillatelse 
(1) Forvalterens tillatelse til å drive virksom-

het faller bort hvis forvalteren kommer under 
konkurs- eller offentlig akkordforhandling. 

(2) Finanstilsynet kan helt eller delvis endre, 
sette nye vilkår for eller tilbakekalle tillatelsen 
til forvalteren, dersom forvalteren:
a) ikke gjør bruk av tillatelsen innen tolv måne-

der, gir uttrykkelig avkall på tillatelsen eller i 
mer enn seks måneder ikke har drevet for-
valtning,

b) har fått tillatelsen ved hjelp av uriktige opp-
lysninger eller andre uregelmessigheter, 

c) ikke lenger oppfyller lovens krav eller de vil-
kår som ble stilt for tillatelsen, 

d) begår alvorlige eller systematiske overtredel-
ser av bestemmelser gitt i eller i medhold av 
lov, 

e) gjør seg skyldig i mislige forhold som gir 
grunn til å frykte at en fortsettelse av virk-
somheten kan skade allmenne interesser, 

f) ikke etterkommer pålegg gitt i medhold av 
§ 9-3, eller 

g) med tillatelse til å drive aktiv forvaltning 
etter § 2-2 tredje ledd ikke overholder krav 
til kapital etter § 2-6 eller § 2-7 med tilhø-
rende forskrifter.
(3) Når tillatelse til å drive forvaltning bort-

faller eller blir kalt tilbake, skal alternative 
investeringsfond som selskapet forvalter, avvi-
kles eller overføres til en annen forvalter.

(4) Dersom tillatelsen til en forvalter som 
driver virksomhet i en annen EØS-stat, bortfal-
ler eller blir kalt tilbake, skal Finanstilsynet 
underrette tilsynsmyndighetene i vertsstaten. 

§ 9-5 Taushetsplikt mv.
Enhver som utfører arbeid eller tjeneste for 

Finanstilsynet eller departementet, har taushets-
plikt overfor uvedkommende om opplysninger 
som omhandler tiltak og sanksjoner knyttet til 
loven her, dersom offentliggjøring av opplysnin-
gene kan skape alvorlig uro i finansmarkedene 
eller påføre de berørte parter uforholdsmessig 
stor skade.

Kapittel 10. Tilsyn med utenlandske forvalte-
res virksomhet i Norge

§ 10-1 Opplysningsplikt
(1) Finanstilsynet kan til statistisk bruk 

pålegge en utenlandsk forvalter som driver virk-
somhet etter § 6-3, § 6-4, § 6-5, § 7-1 og § 8-2, å 
avgi rapporter om sin virksomhet.

(2) Finanstilsynet kan kreve de opplysninger 
fra utenlandske forvaltere som anses nødven-
dige for å kontrollere at reglene som gjelder for 
virksomheten her i landet overholdes.
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§ 10-2 Pålegg om retting mv.
(1) Finanstilsynet kan gi en forvalter som dri-

ver virksomhet, herunder markedsføring, etter 
§ 6-3, § 6-4, § 6-5, § 7-1 eller § 8-2, pålegg om ret-
ting, herunder opphør av virksomhet her i lan-
det, dersom virksomheten drives i strid med lov 
eller forskrift. 

(2) Før det gis pålegg etter første ledd skal 
tilsynsmyndighetene i forvalterens hjemstat 
varsles og gis anledning til å treffe tiltak for å 
bringe det lovstridige forholdet til opphør. 

(3) Hvis tiltak etter annet ledd ikke er til-
strekkelige til å bringe det lovstridige forholdet 
til opphør, kan Finanstilsynet treffe nødvendige 
tiltak, herunder for å hindre nye overtredelser. 
Før vedtak fattes skal Finanstilsynet varsle til-
synsmyndighetene i forvalterens hjemstat. 

(4) Finanstilsynet kan treffe nødvendige tiltak 
for å sikre finansiell stabilitet, markedets integri-
tet eller beskytte investorer i Norge, dersom 
regler i forvalters hjemstat ikke følges. Før tiltak 
treffes skal tilsynsmyndighetene i forvalterens 
hjemstat varsles og gis anledning til å treffe tiltak 
for å bringe det lovstridige forholdet til opphør. 

§ 10-3 Tilbakekall av tillatelse til å drive markeds-
føring i Norge

Finanstilsynet kan kalle tilbake tillatelse til å 
markedsføre alternative investeringsfond i 
Norge gitt i medhold av § 6-4, § 6-5 eller § 7-1 
dersom kravene i bestemmelsene ikke lenger er 
oppfylt, vilkår for tillatelsen er brutt eller regler 
fastsatt i medhold av § 6-6 er overtrådt. Finans-
tilsynet kan dessuten i særlige tilfeller kalle til-
bake tillatelse etter § 7-1 av hensyn til å beskytte 
ikke-profesjonelle investorer.

§ 10-4 Tilsynssamarbeid og utveksling av informa-
sjon med andre tilsynsmyndigheter

(1) Finanstilsynet kan tillate at andre staters 
myndigheter gjennomfører tilsyn i Norge. 

(2) Etter forhåndsmelding til Finanstilsynet 
kan vedkommende myndigheter i forvalterens 
hjemstat, i samarbeid med Finanstilsynet, foreta 
stedlig kontroll i filial etablert i henhold til § 8-2.

(3) Annet ledd er ikke til hinder for at 
Finanstilsynet kan foreta den stedlige kontroll 
som anses nødvendig for å kontrollere at de 
regler som gjelder for filialens virksomhet her i 
landet, overholdes. 

(4) Finanstilsynet kan videreformidle opplys-
ninger mottatt i henhold til denne lov til tilsyns-
myndigheter i andre EØS-stater.

(5) Departementet kan i forskrift gi nærmere 
regler om tilsynssamarbeid og utveksling av 
informasjon mellom myndigheter.

Kapittel 11. Straff

§ 11-1 Straff
(1) Med bøter eller fengsel i inntil ett år 

straffes den som forsettlig eller uaktsomt: 
a) overtrer § 2-2, § 3-5, § 4-4, § 4-5, § 5-3, §§ 6-1 

til 6-5, §§ 7-1 til 7-3, §§ 8-1 til 8-3, § 9-2, § 9-3, 
§ 10-1 eller § 10-2, eller regler eller tillatelser 
gitt i medhold av de nevnte bestemmelsene, 

b) grovt eller gjentatte ganger overtrer § 3-2 
eller § 3-3. 
(2) Medvirkning straffes på samme måte. 
(3) Påtale finner bare sted når allmenne hen-

syn krever det. 

Kapittel 12. Ikrafttredelses- og overgangs-
regler. Endringer i andre lover

§ 12-1 Ikrafttredelse
(1) Loven gjelder fra den tid Kongen bestem-

mer.
(2) Kongen kan sette i kraft de enkelte 

bestemmelsene til ulik tid. 
(3) Departementet kan gi overgangsregler.

§ 12-2 Endringer i andre lover
Fra den tid loven trer i kraft, gjøres følgende 

endringer i andre lover:

1. Lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med 
finansinstitusjoner mv. § 9 første ledd nytt 
niende punktum skal lyde:

Finanstilsynets utgifter med registreringspliktige 
foretak etter lov om forvaltning av alternative inves-
teringsfond § 1-4 skal utliknes på registrerte foretak 
etter § 1-4. 

Nåværende niende punktum blir nytt tiende 
punktum.

2. I lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet mv. 
skal § 7-7 tredje ledd annet punktum lyde:

Avtale om kapitalforvaltning kan bare inngås 
med bank eller livsforsikringsselskap som har 
adgang til å drive virksomhet her i riket, samt 
med verdipapirforetak, forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond og forvaltere av alternative investe-
ringsfond som har tillatelse til å drive aktiv 
forvaltning.
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3. I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel 
skal § 9-2 første ledd nr. 7, nr. 8 og nytt nr. 9 
lyde:

7. depotmottakere for verdipapirfond, pen-
sjonskasser og alternative investeringsfond,  

8. foretak med tillatelse til å drive virksom-
het som opsjonssentral, oppgjørssentral eller 
regulert marked, 

9. forvaltere av alternative investeringsfond.

4. I lov 6. mars 2009 nr. 11 om tiltak mot hvitvas-
king og terrorfinansiering mv. skal § 4 første 
ledd nr. 11, 12 og nytt nr. 13 lyde:

11. verdipapirregistre, 
12. foretak som driver depotvirksomhet,
13. forvaltere av alternative investeringsfond.

5. I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapir-
fond gjøres følgende endringer:

§ 1-5 nytt fjerde ledd skal lyde:
(4) Departementet kan ved forskrift unnta 

forvaltningsselskap som ikke forvalter UCITS, 
og som har tillatelse eller er registrert etter lov 
om forvaltning av alternative investeringsfond, 
fra én eller flere bestemmelser i loven og for-
skrifter gitt i medhold av loven.

§ 2-4 nytt annet ledd skal lyde:
(2) Forvaltningsselskap som er registrert 

etter § 1-4 eller har tillatelse etter § 2-2 i lov om 
forvaltning av alternative investeringsfond, kan i 
tillegg forvalte alternative investeringsfond.

§ 2-4 nåværende annet ledd blir nytt tredje ledd.

§ 4-1 første ledd skal lyde:
(1) Etablering av verdipapirfond krever tilla-

telse fra Finanstilsynet. Tillatelse gis for hvert 
enkelt fond. Tillatelse til å etablere UCITS kan 
gis forvaltningsselskap med tillatelse fra en 

annen EØS-stat. Tillatelse til å etablere nasjonale 
fond kan gis forvalter av alternative investerings-
fond med tillatelse fra en annen EØS-stat som i 
hjemstaten har tillatelse til å forvalte tilsvarende 
fond. Denne bestemmelsen gjelder tilsvarende 
når et forvaltningsselskap med tillatelse fra en 
annen EØS-stat søker om å overta forvaltningen 
av et norsk UCITS, eller når en forvalter av alter-
native investeringsfond med tillatelse fra en annen 
EØS-stat søker å overta forvaltningen av et nasjo-
nalt fond. 

§ 7-7 første og annet ledd skal lyde:
(1) Ved markedsføring av spesialfond og til-

svarende utenlandsk innretning (utenlandsk 
spesialfond) til ikke-profesjonelle investorer skal 
det fremgå klart at det er tale om spesialfond.

(2) Finanstilsynet kan i særlige tilfeller forby 
forvalter å markedsføre og å selge spesialfond til 
ikke-profesjonelle investorer. Departementet 
kan gi nærmere regler om slikt forbud i for-
skrift.

§ 7-7 nåværende annet ledd blir nytt tredje ledd.

§ 9-4 første ledd første punktum skal lyde:
(1) Utenlandsk verdipapirfond som ikke omfat-
tes av EØS-regler som svarer til rådsdirektiv 
2009/65/EF, kan markedsføres til ikke-profesjo-
nelle investorer i Norge etter tillatelse fra Finans-
tilsynet.

§ 9-4 første ledd annet punktum nr. 6 skal lyde:
6. salg i Norge av andeler i verdipapirfondet 
skjer gjennom forvaltningsselskap med tillatelse 
etter §§ 2-1, 3-3 eller 3-4, kredittinstitusjon med 
rett til å drive finansieringsvirksomhet i Norge, 
forsikringsselskap med rett til å drive for-
sikringsvirksomhet i Norge, verdipapirforetak 
med rett til å yte investeringstjenester i Norge eller 
forvalter av alternative investeringsfond som har til-
latelse til å forvalte tilsvarende fond i hjemstaten.
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