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Tilråding fra Finansdepartementet 8. april 2022, 
godkjent i statsråd samme dag. 

(Regjeringen Støre)

1  Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Innledning

Finansdepartementet fremmer forslag til
endringer i verdipapirhandelloven, verdipapir-
fondloven, AIF-loven, finansforetaksloven og
hvitvaskingsloven. Endringer i verdipapirhandel-
loven, verdipapirfondloven og AIF-loven foreslås
for å gjennomføre EØS-rettsakter. Det bes også
om Stortingets samtykke til deltakelse i en beslut-
ning i EØS-komiteen om innlemmelse av direktiv

(EU) 2021/338, og samtykke til godkjennelse av
EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 av 5.
februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av
direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU)
2019/115.

Utkast til EØS-komitébeslutning, EØS-komi-
teens beslutning nr. 53/2021 og rettsaktene i uoffi-
siell norsk oversettelse følger som trykte vedlegg
til proposisjonen.



8 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

1.2 Om endringer i verdipapir-
handelloven (gjennomføring av 
direktiv (EU) 2021/338)

Finansdepartementet fremmer forslag til
endringer i verdipapirhandelloven til gjennomfø-
ring av forventede EØS-regler som svarer til
europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2021/338
av 16. februar 2021. Direktivet er en del av EUs
«Capital Markets Recovery Package», vedtatt på
bakgrunn av covid-19-pandemien. Endringsdirek-
tivet gjør endringer i direktiv 2014/65/EU
(MiFID II) som foranlediger endringer i verdipa-
pirhandelloven. Formålet er blant annet å lette på
enkelte av de administrative byrdene ved handel i
finansielle instrumenter og å stimulere varderivat-
markedene. I proposisjonen bes det videre om
samtykke til å delta i en kommende beslutning i
EØS-komiteen om innlemmelse av direktiv (EU)
2021/338 i EØS-avtalen, jf. Grunnloven § 26 annet
ledd. Det vises til proposisjonen kapittel 2.

1.3 Om endringer i verdipapir-
fondloven og AIF-loven (gjennom-
føring av to rettsakter om grense-
kryssende distribusjon og 
markedsføring av fond mv.)

I denne delen av proposisjonen foreslås det lovre-
gler som vil gjennomføre EØS-regler som svarer
til europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/
1160 om endringer i UCITS-direktivet og AIFM-
direktivet om grensekryssende distribusjon av
fond («endringsdirektivet»), samt gjennomføring
av europaparlaments- og rådsforordning (EU)
2019/1156 om forenklet grensekryssende distri-
busjon av fond, og regler som endrer EuSEF-for-
ordningen, EuVECA-forordningen og PRIIPS-for-
ordningen («endringsforordningen»). Direktivet
og forordningen ble vedtatt 20. juni 2019 i EU som
en del av arbeidet med kapitalmarkedsunionen.
Forordningen har som sitt fremste formål ytterli-
gere å styrke prinsippene som gjelder for mar-
kedsføring av kollektive investeringsfond grense-
kryssende i EU. De to rettsaktene må ses i sam-
menheng.

Departementet foreslår at disse reglene om
grensekryssende distribusjon av fond, markeds-
sonderinger og opphør av markedsføring gjen-
nomføres i norsk rett. Gjennomføring av reglene
krever endringer i lov 25. november 2011 nr. 44
om verdipapirfond (verdipapirfondloven) og lov

20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alternative
investeringsfond (AIF-loven). Lovforslagene vil
delvis harmonisere regler i disse lovene, og delvis
gjennomføre nye regler.

Et felles mål for AIFM- og UCITS-direktivene
er å sikre et likt utgangspunkt mellom foretak og
å fjerne restriksjoner på fri bevegelighet av ande-
ler i kollektive investeringsfond i det felleseuro-
peiske markedet samtidig som investorbeskyttel-
sen sikres. De nye reglene har som hensikt å vide-
reføre dette ved å redusere regulatoriske barrie-
rer ved grensekryssende distribusjon av fond i
EU og å sørge for en mer helhetlig praktisering av
det såkalte passport-systemet og notifiseringspro-
sedyrer mellom nasjonale kompetente myndig-
heter.

De nye reglene omfatter blant annet presise-
ring av adgang til og vilkår for å drive aktivitet
som ikke regnes som markedsføring (markeds-
sonderinger). Dette gjør at fondsforvaltere god-
kjent etter EØS-regelverket enklere kan foreta
undersøkelser av markeder i andre EØS-land for å
se etter mulige investorer. Det innføres flere
bestemmelser som ytterligere skal bedre investor-
beskyttelsen, blant annet krav ved opphør av gren-
sekryssende markedsføring og krav om fasiliteter
der fond tilbys ikke-profesjonelle investorer.

Fordi det er høy grad av europeisk integrasjon
på finansmarkedsområdet, er det uheldig om det
gjelder et annet regelverk i Norge enn i EU på
dette området. Ulike regler vil kunne føre til byr-
der for norske markedsaktører. Departementet
viser til at reglene i hovedsak vil føre til forenklin-
ger for bransjen og styrke eksisterende regelverk.
Det vises til proposisjonen kapittel 3.

EØS-komitébeslutning i uoffisiell norsk over-
settelse, og uoffisiell norsk oversettelse av rettsak-
tene som er omfattet av EØS-komitébeslutningen,
følger som trykte vedlegg.

1.4 Om rettelse i AIF-loven § 3-9 annet 
ledd

AIF-loven § 3-9 regulerer likviditetsstyring for
alternative investeringsfond. Finanstilsynet gjorde
departementet oppmerksom på en utilsiktet uklar-
het i AIF-loven § 3-9 annet ledd. Finanstilsynet
utarbeidet et høringsnotat om retting som depar-
tementet sendte på høring. Det kom ingen
høringsinnspill med merknader i høringen. Det
vises til proposisjonen kapittel 4.
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1.5 Om oppfølging av Finanstilsynets 
arbeidsgrupperapport 9. oktober 
2020 om temaer utenfor 
bankpakken

En arbeidsgruppe ledet av Finanstilsynet utarbei-
det i 2020 en rapport som foreslo regelverk-
sendringer i forbindelse med gjennomføring av
EUs bankpakke. I tillegg foreslo arbeidsgruppen
enkelte andre endringer i finansforetaksloven,
som ikke gjaldt bankpakken. To av forslagene føl-
ges opp her.

Det første forslaget går ut på å oppheve et krav
om meldeplikt for finansforetak ved konserninte-
rne engasjementer (lån, garantier) som utgjør
mer enn fem prosent av finansforetakets ansvar-
lige kapital, fordi meldeplikten kommer i tillegg til
et generelt krav i regelverket om at alle ekspone-
ringer (inkl. konserninterne lån og garantier) på
mer enn ti prosent av finansforetakets ansvarlige
kapital skal rapporteres til Finanstilsynet.

Det andre forslaget innebærer at finansfore-
takslovens krav til god forretningsskikk i § 13-5
fjerde ledd gjøres gjeldende også for finansforetak
etablert i EØS som driver direkte grensekrys-
sende virksomhet i Norge. Kravet gjelder i dag for
norske finansforetak og for filialer av finansfore-
tak etablert i EØS. Det er hensiktsmessig og kan
styrke norske bankkunders stilling at kravet gjø-
res eksplisitt gjeldende for foretak som driver
grensekryssende virksomhet i Norge.

I høringen ga Finans Norge innspill til forsla-
gene, hvor de generelt stilte seg positive til de
foreslåtte justeringene. I forslaget til proposisjons-
tekst har Finansdepartementet i hovedsak sluttet
seg til de foreslåtte justeringene. Det vises til pro-
posisjonen kapittel 5.

1.6 Om foreldelsesfristen 
i hvitvaskingsloven

Gjeldende hvitvaskingslov, som trådte i kraft 1.
oktober 2018, innførte regler om administrative
sanksjoner, nærmere bestemt regler om overtre-
delsesgebyr og ledelseskarantene. Reglene omfat-
tet blant annet en foreldelsesfrist for ileggelse av
overtredelsesgebyr. Fristen ble satt til to år etter
at en overtredelse er opphørt. Fristen avbrytes
ved at tilsynsmyndigheten sender forhåndsvarsel
om vedtak eller fatter vedtak om overtredelsesge-
byr.

Hvitvaskingsloven har nå virket i noe over tre
år. For å sikre at tilsynsmyndighetene i praksis
kan følge opp overtredelser av loven på en effektiv
måte, foreslår departementet i proposisjonen at
foreldelsesfristen for å ilegge overtredelsesgebyr
forlenges fra to til fem år. Det vises til proposisjo-
nen kapittel 6.
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2  Endringer i verdipapirhandelloven (gjennomføring av 
direktiv (EU) 2021/338)

2.1 Hovedtrekk i lovforslaget

Finansdepartementet fremmer i denne delen for-
slag til endringer i lov 29. juni 2007 nr. 75 om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven). Endringene
gjennomfører forventede EØS-regler som svarer
til europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2021/
338 av 16. februar 2021 om endring av direktiv
2014/65/EU med hensyn til opplysningskrav, pro-
duktstyring og posisjonsgrenser og direktiv 2013/
36/EU og (EU) 2019/878 med hensyn til deres
anvendelse på verdipapirforetak, for å bidra til
gjenopprettingen etter covid-19-krisen (endrings-
direktivet).

Endringsdirektivet gjør endringer i direktiv
2014/65/EU (MiFID II), samt mindre endringer i
direktiv 2019/878/EU (CRD V) og direktiv 2013/
36/EU (CRD IV). Formålet er blant annet å lette
på enkelte av de administrative byrdene ved han-
del i finansielle instrumenter og å stimulere vare-
derivatmarkedene. Direktivet er en del av EUs
«Capital Markets Recovery Package», vedtatt på
bakgrunn av covid-19-pandemien. Direktivet er
ansett EØS-relevant, men er foreløpig ikke tatt inn
i EØS-avtalen. Departementets forslag innebærer
derfor gjennomføring av forventede EØS-regler.

Det er ikke truffet beslutning i EØS-komiteen
om innlemmelse av direktivet i EØS-avtalen. For å
ivareta Norges interesser i saken, som er raskest
mulig innlemmelse og gjennomføring av direkti-
vet, bør Norge unngå å måtte ta et langvarig kon-
stitusjonelt forbehold når beslutning om innlem-
melse av direktivet fattes i EØS-komiteen. I propo-
sisjonen bes det derfor om samtykke til å delta i
en kommende beslutning i EØS-komiteen om inn-
lemmelse av direktiv (EU) 2021/338 i EØS-avta-
len, jf. Grunnloven § 26 annet ledd.

I kapittel 2.3.1 i proposisjonen omtales regel-
teknikk og generelle høringsmerknader. I punkt
2.3.2 omtales regler om produktstyring. Departe-
mentet foreslår at verdipapirforetakene fritas fra
produktstyringskravene i verdipapirhandelloven
§ 9-19 første til tredje ledd og § 10-9 annet og
tredje ledd når det yter investeringstjenester knyt-

tet til obligasjoner som ikke består av andre deri-
vater enn en skadesløsklausul, og når det gjelder
finansielle instrumenter som markedsføres eller
distribueres utelukkende til kvalifiserte motpar-
ter, i tråd med endringsdirektivet.

I kapittel 2.3.3 foreslår departementet at elek-
tronisk kommunikasjon blir hovedregelen ved
informasjon til kunden etter verdipapirhandello-
ven kapittel 10. I kapittel 2.3.4 foreslår departe-
mentet at når informasjon om kostnader og geby-
rer skal gis, kan kunden på nærmere vilkår sam-
tykke i at informasjonen gis først etter at inves-
teringstjenesten er ytt.

I kapittel 2.3.5 omtales regler om returprovi-
sjon. Departementet foreslår en regel som på nær-
mere vilkår tillater felles betaling for utførelse av
investeringstjenester og analyse, når analysen
knytter seg til utstedere med en markedskapitali-
sering under 1 milliard euro.

Departementet foreslår i kapittel 2.3.7 at utfø-
relsesplasser i en periode fritas fra å utarbeide
årlige rapporter om kvaliteten på ordreutførelsen.

Departementet foreslår i kapittel 2.3.8 en unn-
taksbestemmelse knyttet til visse plikter ved tje-
nesteyting overfor profesjonelle kunder og at unn-
taksbestemmelsen ved tjenesteyting overfor kvali-
fiserte motparter utvides.

I kapittel 2.3.9 til 2.3.13 omtales regler knyttet
til derivatmarkedet. Departementet foreslår
endringer i reglene for når noens handel i varede-
rivater, utslippskvoter eller derivater på slike er å
anse som en tilknyttet virksomhet til deres hoved-
virksomhet, slik at de på visse forutsetninger ikke
trenger tillatelse som verdipapirforetak. I kapittel
2.3.10 foreslår departementet at posisjonsgrense-
regimet begrenses til varederivater med land-
bruksvarer som underliggende, samt på «kritiske
eller vesentlige» varederivater, og økonomisk like-
verdige OTC-kontrakter. Definisjonen av land-
bruksvarederivater i direktivet endres til å også
omfatte varederivater med produkter som nevnt i
vedlegg I til forordning (EU) nr. 1379/2013 (fisk/
sjømat) som underliggende, og departementet
foreslår å gjennomføre definisjonen i verdipapir-
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handelloven. I kapittel 2.3.10 omtales også
endringer i samarbeidsregimet mellom tilsyns-
myndighetene når varederivater med samme
underliggende og karakteristika handles på han-
delsplasser i flere jurisdiksjoner.

I kapittel 2.3.11 foreslås det ytterligere unntak
fra posisjonsgrenser for finansielle og ikke-finansi-
elle foretak, herunder for likviditetstilbydere. I
punkt 2.3.10 foreslår departementet unntak fra
posisjonsgrenser for varederivater som er omset-
telige verdipapirer. I kapittel 2.3.12 og 2.3.13 fore-
slår departementet visse endringer i reglene om
kontroll av posisjonshåndtering og rapportering
av posisjoner.

2.2 Bakgrunnen for lovforslaget

2.2.1 Innledning

Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2021/
338 av 16. februar 2021 om endring av direktiv
2014/65/EU med hensyn til opplysningskrav, pro-
duktstyring og posisjonsgrenser og direktiv 2013/
36/EU og (EU) 2019/878 med hensyn til deres
anvendelse på verdipapirforetak, for å bidra til
gjenopprettingen etter covid-19-krisen (endrings-
direktivet) ble vedtatt i EU 16. februar 2021.

Endringsdirektivet er en del av en pakke tiltak
kalt «Capital Markets Recovery Package».
Endringsdirektivet endrer direktiv 2014/65/EU
(MiFID II), som i Norge er gjennomført i lov av
29. juni 2007 nr. 75 (verdipapirhandelloven).
MiFID II utgjør, sammen med forordning (EU) nr.
600/2014 (MiFIR), hovedpilaren i EUs regulering
av handel i finansielle instrumenter. I tillegg gjø-
res mindre endringer i direktiv (EU) 2013/36
(CRD IV) og i direktiv (EU) 2019/878 (CRD V).
Det overordnede målet med «Capital Markets
Recovery Package» er å fjerne unødvendig byrå-
krati og innføre nøye tilpassede tiltak som anses å
ville kunne bidra effektivt til å dempe den økono-
miske uroen. Endringene gjøres for å fremme
økonomisk gjeninnhenting i EU etter covid-19-
pandemien, men er i hovedsak permanente. I for-
talen til direktivet beskrives at det er vesentlig å
støtte gjeninnhentingen etter det økonomiske
sjokket påført av pandemien gjennom målrettede
endringer i finansmarkedsreguleringen. Gjel-
dende norsk regelverk må endres for å gjennom-
føre forventede EØS-regler som svarer til
endringsdirektivet, og for at norske virksomheter
kan nytte godt av de samme lettelsene som er inn-
ført i EU.

2.2.2 Hovedtrekkene i direktivet

Finanstilsynet oppsummerer hovedtrekkene i
direktivet slik i høringsnotatet punkt 1.2:

«Endringsdirektivet er et ledd i EUs plan for å
styrke kapitalmarkedene etter Covid-19 pande-
mien («Capital Market Recovery Package»).
Det har som formål å fjerne unødvendige admi-
nistrative byrder for aktørene i verdipapirmar-
kedene og å innføre nye målrettede tiltak for å
redusere de økonomiske konsekvensene av
pandemien. Finanstilsynet mener endringene
vil kunne ha en positiv effekt ved at administra-
tive byrder reduseres noe både for markedsak-
tørene og myndighetene.

Direktivet letter på enkelte av de adminis-
trative byrdene ved handel i finansielle instru-
menter, blant annet ved å fjerne informasjons-
krav som ikke vurderes å gi nevneverdig inves-
torbeskyttelse. I tillegg gjøres mindre
endringer i reglene om når noens handel i vare-
derivater, utslippskvoter eller derivater på slike
krever tillatelse som verdipapirforetak.

Endringsdirektivet gjør dessuten viktige
endringer i posisjonsgrenseregimet for handel
i varederivater, blant annet ved å redusere
antallet varederivatkontrakter som det skal set-
tes posisjonsgrenser på og ved å innføre nye
unntak fra posisjonsgrenseregimet. Formålet
med disse endringene er å stimulere de euro-
peiske varederivatmarkedene.

Endringsdirektivet åpner ikke for nasjonale
valg.

EU-landene skal senest 28. november 2021
vedta, og offentliggjøre, de lover, forskrifter og
administrative bestemmelser som er nødven-
dige for å etterleve endringsdirektivet, og de
skal anvende disse bestemmelsene fra 28.
februar 2022. Endringene i CRD og direktiv
(EU) 2019/878 skal, for EU-landene, gjelde fra
28. desember 2020.»

Spørsmålet om nasjonale valg ved implementerin-
gen kommenteres i punkt 2.3.1.3.

Endringsdirektivet forutsetter at det utarbei-
des en rekke nivå 2-bestemmelser. De fleste av
disse erstatter eller supplerer kommisjonsforord-
ninger som allerede er inntatt i EØS-avtalen og
gjennomført i verdipapirforskriften. Finanstilsy-
net har, etter delegasjon, myndighet til å fastsette
forskrifter til gjennomføring av utfyllende rettsak-
ter på verdipapirområdet.
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2.2.3 Høring

Finansdepartementet ba i brev 20. april 2021
Finanstilsynet om å utrede behovet for endringer i
norsk rett for å gjennomføre forventede EØS-for-
pliktelser som svarer til endringsdirektivet.
Departementet sendte høringsnotatet på høring
1. juli 2021 med frist 1. oktober 2021. Høringsbre-
vet ble sendt til følgende instanser:

Alle departementene
Arbeids- og velferdsdirektoratet
Brønnøysundregistrene
Datatilsynet
Direktoratet for forvaltning og økonomistyring
Finansmarkedsfondet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerrådet
Forbrukertilsynet
Handelshøyskolen i Bodø
Høgskolen i Sørøst-Norge
Høgskulen på Vestlandet
Konkurransetilsynet
Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Norges Bank
Norges handelshøyskole
Regelrådet
Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten
Riksrevisjonen
Skattedirektoratet
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyrå
Sivilombudet
Tilsynsrådet for Advokatvirksomhet
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromsø – Norges arktiske 

universitet
ØKOKRIM

Akademikerne
Aksjonærforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet
Caritas Norge
Changemaker
Coop Norge SA
Deloitte AS
Den norske Advokatforening
Den norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening
Econa
Eiendomsmeglerforetakenes forening
Energi Norge
Equinor
EVRY
Finans Norge
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Forum for Utvikling og Miljø
Handelshøyskolen BI
Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen for universitets- og 

høyskoleutdannede
Hovedorganisasjonen Virke
Huseiernes landsforbund
Industri Energi
Initiativ for etisk handel
Juridisk rådgivning for kvinner
KnowledgeGroup AS
Kommunalbanken Norge
Kpmg
KS
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA
Nordic Association of Electricity Traders
Nordic Trustee
Norges Bitcoin- og Blockchainforening
Norges Bondelag
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Ingeniør- og Teknologorganisasjon
Norges Interne Revisorers Forening
Norges Juristforbund
Norges Kommunerevisorforbund
Norges Rederiforbund
Norges Røde Kors
Norges Skogeierforbund
Norsk Bergindustri
Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Hydro ASA
Norsk Journalistlag
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Landbrukssamvirke
Norsk olje og gass
Norsk Presseforbund
Norsk Redaktørforening
Norsk Sjøoffiserers Forbund
Norsk takst
Norsk Venturekapitalforening
Norsk Øko-Forum
Norske Boligbyggelags Landsforbund AL
Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyråers Forening
NOS Clearing ASA
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NTL-Skatt
Næringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Børs
Oslosenteret
Pensjonskasseforeningen
Personskadeforbundet LTN
Plan Norge
Publish What You Pay Norway
Redd Barna
Regnskap Norge
Skattebetalerforeningen
Skatterevisorenes Forening
Småbedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
Stiftelsesforeningen
Storebrand
Støttekomiteen for Vest-Sahara
The Nordic Association of Marine Insurers 

(CEFOR)
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
Virke Inkasso
Wikborg Rein
Yara International ASA
Yrkesorganisasjonenes sentralforbund
Økonomiforbundet

Følgende instanser har gitt merknader til hørin-
gen:

Finans Norge
Forbrukerrådet

Følgende instanser har opplyst at de ikke har
merknader:

Forsvarsdepartementet
Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Statistisk sentralbyrå

2.3 Forslagene til endringer 
i verdipapirhandelloven

2.3.1 Overordnet og regelteknikk

2.3.1.1 Høringsnotatet

I høringsnotatet punkt 1.3 beskrives rammene for
gjennomføring av forventede EØS-regler som sva-
rer til direktivet i norsk rett. Videre fremholder
Finanstilsynet at:

«For å sikre en konsistent regelteknikk, slik at
de nye endringene er best mulig tilpasset verdi-
papirhandellovens oppbygning og språkdrakt,
har Finanstilsynet tatt samme tilnærming som
verdipapirhandellovutvalget gjorde ved gjen-
nomføringen av MiFID II i norsk rett. Dette
innebærer at lovteksten i stor grad nærmer seg
teksten i Endringsdirektivet.»

2.3.1.2 Generelle høringsmerknader

Forbrukerrådet og Finans Norge har begge gitt
enkelte høringsmerknader av mer generell karakter.

Forbukerrådet bemerker generelt at det i
utgangspunktet er fornuftig å redusere adminis-
trative pålegg som ikke bidrar til bedre forbruker-
beskyttelse eller som skaper merkostnader uten
korresponderende merfordeler. I det store og det
hele fremstår de foreslåtte endringene som for-
nuftige forenklinger, og Forbrukerrådet bemer-
ker at det er klar over at endringsdirektivet ikke
åpner for nasjonale valg. Forbrukerrådet fremhol-
der at det likevel er verdt å påpeke at to av
endringene øker risikoen for regulatoriske smutt-
hull til skade for forbrukere, og at den økte risi-
koen må møtes med økt tilsynsvirksomhet.
Merknadene til disse endringene refereres under
de relevante underpunktene nedenfor.

Finans Norge bemerker generelt at endrings-
direktivet innfører i hovedsak enkelte administra-
tive lettelser ved handel i finansielle instrumenter,
bl.a. ved å fjerne informasjonskrav mv. som ikke
vurderes å gi nevneverdig investorbeskyttelse. I
tillegg forenkles bl.a. rapporteringsplikten for
handel i derivater og utslippskvoter. Det er ikke
nasjonale valg knyttet til gjennomføringen av
direktivendringene, som i norsk rett må gjennom-
føres i verdipapirhandelloven. For å sikre en kon-
sistent regelteknikk bygger forslaget til lovtekster
i stor grad på teksten i direktivet. Finans Norge
støtter en slik redaksjonell tilnærming til gjen-
nomføringen.

2.3.1.3 Departementets vurdering

Departementet viser til at endringsdirektivet selv
ikke har bestemmelser om nasjonale valg. Der
direktivet gjør endringer i en bestemmelse i
MiFID II som åpner for nasjonale valg, vil imidler-
tid departementet anta at valgmuligheten som
bestemmelsen åpner for vil være i behold, og
omfatte de endrede delene, med mindre noe
annet fremkommer av direktivet. Departementet
viser særlig til artikkel 24 i MiFID II, som har et
eget avsnitt om nasjonale valg i punkt 12. Slik
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departementet vurderer de ulike endringene som
gjøres ved direktivet, og hensiktsmessigheten av
avvikende regler, får ikke spørsmålet avgjørende
betydning. Det knyttes særskilte kommentarer til
dette i punkt 2.3.4 og 2.3.5 nedenfor om hhv. infor-
masjon om kostnader og samlet betaling for ana-
lyse og utførelse.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
tilnærming når det gjelder regelteknikk, som også
støttes av Finans Norge. Forbrukerrådets to kon-
krete merknader refereres i punkt 2.3.4 og 2.3.5
nedenfor og adresseres der.

2.3.2 Unntak fra produktstyringskrav

2.3.2.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.1.1:

«Verdipapirhandelloven § 9-19 fastsetter over-
ordnede regler for verdipapirforetaks produkt-
styring, og stiller ulike krav avhengig av om
verdipapirforetaket opptrer som produsent
eller distributør av finansielle instrumenter.
Bestemmelsen gjennomfører MiFID II artikkel
16 nr. 3 annet til femte ledd. De organisatoriske
produktstyringskravene i verdipapirhandello-
ven § 9-19 suppleres av virksomhetsrettede
produktstyringskrav i verdipapirhandelloven
§ 10-9 annet og tredje ledd, som gjennomfører
MiFID II artikkel 24 nr. 2.»

2.3.2.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.1.2:

«Endringsdirektivet tilføyer en ny artikkel 16a
i MiFID II, som fastsetter to unntak fra gjel-
dende produktstyringskrav.

For det første fritas verdipapirforetak fra
produktstyringskravene i artikkel 16 nr. 3
annet til femte ledd og artikkel 24 nr. 2, når det
yter investeringstjenester i tilknytning til obli-
gasjoner som ikke består av andre derivater
enn en skadesløsklausul («make-whole
clause»). En skadesløsklausul er i artikkel 4 nr.
1 nytt punkt 44a definert som en klausul som
beskytter investoren ved førtidig innløsning av
en obligasjon, slik at utstederen er forpliktet til
å betale ihendehaveren av obligasjonen et
beløp som tilsvarer summen av gjeldende
nettoverdi av de resterende forventede
kupongbetalinger frem til forfall, og den inn-

løste obligasjonens hovedstol. Bakgrunnen for
dette unntaket fremgår av punkt 4 i fortalen til
endringsdirektivet, som fremhever at utste-
delse av obligasjoner er avgjørende for å kunne
hente kapital og komme seg gjennom krisen
som er utløst av covid-19, og at produktsty-
ringskrav kan begrense salget av obligasjoner.
Obligasjoner med skadesløsklausul er ansett
som trygge og enkle produkter som egner seg
for ikke-profesjonelle kunder, og unntas derfor
fra produktstyringskravenes virkeområde.

For det andre fritas verdipapirforetak fra
produktstyringskravene når det gjelder finansi-
elle instrumenter som markedsføres eller dis-
tribueres utelukkende til kvalifiserte motparter.
Dette er i punkt 4 i fortalen til endringsdirekti-
vet begrunnet med at kvalifiserte motparter
anses å ha tilstrekkelig kunnskap om finansielle
instrumenter til at det ikke er behov for å la pro-
duktstyringskravene gjelde overfor dem.»

2.3.2.3 Høringsnotatet

Finanstilsynet har foreslått at unntakene fra pro-
duktstyringskravene inntas som nytt femte ledd i
verdipapirhandelloven § 9-19. Definisjonen av ska-
desløsklausul foreslås inntatt samme sted.

2.3.2.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til forslaget
i høringsnotatet om at unntakene fra produktsty-
ringskravene inntas i verdipapirhandelloven.
Departementet slutter seg til Finanstilsynets
utkast til lovendring, men med enkelte justerin-
ger. Unntaket i endringsdirektivet artikkel 16 a
omfatter ikke artikkel 16(3) sjette ledd, som er
implementert i § 9-19 fjerde ledd. Derfor er unnta-
ket i § 9-19 femte ledd i departementets forslag
formulert slik at det er begrenset til pliktene i § 9-19
første til tredje ledd. Ordlyden er også lagt noe
nærmere direktivets ordlyd i definisjonen av ska-
desløsklausul ved at høringsnotatets formulering
om «en klausul som beskytter investoren ved før-
tidig innløsning av en obligasjon, slik at utstede-
ren er forpliktet til…» er endret til «en klausul
som søker å beskytte investoren ved å sikre at
utstederen, ved førtidig innløsning av en obliga-
sjon, er forpliktet til…». Se forslaget til nytt femte
ledd i verdipapirhandelloven § 9-19.
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2.3.3 Format for informasjon til kunder

2.3.3.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.2.1:

«Verdipapirhandelloven inneholder ingen
generell bestemmelse om hvordan påkrevd
informasjon skal gis til kunder og potensielle
kunder. Enkelte bestemmelser stiller imidler-
tid krav til måten slik informasjon skal gis på.
Verdipapirhandelloven §§ 10-2 og 10-17 krever
at informasjonen i disse bestemmelsene skal
gis på et varig medium, mens §§ 10-6, 10-8 og
10-12 krever at informasjonen i disse bestem-
melsene skal gis skriftlig.»

2.3.3.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.2.2:

«Endringsdirektivet tilføyer et nytt nr. 5a i
MiFID II artikkel 24, som fastsetter at all infor-
masjon som MiFID II pålegger verdipapirfore-
tak å gi til kunder eller potensielle kunder, skal
gis i elektronisk format. Som det fremgår av
punkt 10 i fortalen til endringsdirektivet, er for-
målet å lette kommunikasjonen mellom verdi-
papirforetaket og dets kunder, og dermed også
selve investeringsprosessen. Elektronisk for-
mat er i artikkel 4 nr. 1 nytt punkt 62a definert
som et varig medium som ikke er på papir.
Varig medium er fra før definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 62.

Den nye hovedregelen om at informasjon
skal gis i elektronisk format, skal ikke gjelde
overfor en ikke-profesjonell kunde eller poten-
siell ikke-profesjonell kunde som har bedt om å
få informasjonen på papir. For slike kunder
skal informasjonen gis vederlagsfritt på papir.
Det gis videre en overgangsregel om fremtidig
informasjonsgiving til eksisterende ikke-profe-
sjonelle kunder som i dag mottar informasjon
på papir.»

2.3.3.3 Høringsnotatet

Finanstilsynet foreslår i høringsnotatet at den nye
hovedregelen om at informasjon skal gis i elektro-
nisk format, med tilhørende unntaksbestemmelse
og overgangsregel, innarbeides som en ny § 10-1a
i verdipapirhandelloven. Det er etter Finanstilsy-
nets vurdering i høringsnotatet ingen motstrid
mellom forslaget til ny § 10-1a og andre bestem-

melser i verdipapirhandelloven som spesifiserer
hvordan informasjon skal gis. Finanstilsynet har
derfor ikke forslått noen endringer i disse bestem-
melsene.

2.3.3.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til vurderin-
gene i høringsnotatet. For å unngå tvil foreslår
departementet å gjennomføre også definisjonen
av elektronisk format fra endringsdirektivet.
Denne definisjonen henger sammen med defini-
sjonen av varig medium, jf. artikkel 4(1) nr. 62 i
MiFID II. Departementet foreslår derfor at også
denne definisjonen tas med i bestemmelsen. Se
forslaget til ny § 10-1a i verdipapirhandelloven.

2.3.4 Informasjon om kostnader og gebyrer 
etter at transaksjonsavtale er inngått

2.3.4.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.3.1:

«Det følger av verdipapirhandelloven § 10-10
annet ledd at verdipapirforetak skal gi informa-
sjon om blant annet kostnader og gebyrer i god
tid før det yter en investeringstjeneste eller til-
knyttet tjeneste. Bestemmelsen gjennomfører
MiFID II artikkel 24 nr. 4.»

2.3.4.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.3.2:

«Endringsdirektivet tilføyer et nytt tredje og
fjerde ledd i MiFID II artikkel 24 nr. 4, som til-
later verdipapirforetak å gi informasjon om
kostnader og gebyrer umiddelbart etter at
transaksjonsavtale er inngått. Dette blir et unn-
tak fra hovedregelen om at slik informasjon
skal gis på forhånd. Vilkårene for å anvende
unntaket er at transaksjonsavtalen er inngått
ved fjernkommunikasjon som forhindret fore-
taket i å gi informasjonen tidligere, at kunden
har samtykket til å motta informasjonen umid-
delbart etter at transaksjonen er utført, og at
kunden har fått anledning til å utsette transak-
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sjonen for å motta informasjonen på forhånd. I
tillegg skal kunden ha fått tilbud om å få infor-
masjonen over telefon før transaksjonen utfø-
res.

Når vilkårene for å anvende unntaket er
oppfylt, skal verdipapirforetaket gi den etterføl-
gende informasjonen i elektronisk format, eller
på papir dersom en ikke-profesjonell kunde ber
om det. Denne nye adgangen til på visse vilkår
å gi informasjon om kostnader og gebyrer
umiddelbart etter at avtale er inngått, tilsvarer
langt på vei den gjeldende adgangen for verdi-
papirforetak til å gi ikke-profesjonelle kunder
egnethetserklæring umiddelbart etter at avtale
er inngått, jf. MiFID II artikkel 25 nr. 6 tredje
ledd.»

2.3.4.3 Forslag i høringsnotatet

I høringsnotatet fremkommer:

«Finanstilsynet foreslår at unntaket fra hoved-
regelen om at informasjon om kostnader og
gebyrer skal gis på forhånd, innarbeides som
et nytt syvende ledd i verdipapirhandelloven
§ 10-10. Forslaget er utformet etter mønster av
verdipapirhandelloven § 10-17 fjerde ledd om
egnethetserklæring, som gjennomfører MiFID
II artikkel 25 nr. 6 tredje ledd.

MiFID II artikkel 24 nr. 4 tredje ledd (ii)
krever at verdipapirforetaket skal ha gitt kun-
den anledning til å utsette transaksjonen for å
motta informasjon om kostnader og gebyrer på
forhånd. I tillegg krever artikkel 24 nr. 4 fjerde
ledd at verdipapirforetaket skal ha gitt kunden
anledning til å motta informasjonen over tele-
fon før transaksjonen utføres. Finanstilsynet
forstår disse to kravene slik at kunden skal ha
fått tilbud om å motta informasjon på et varig
medium eller over telefon før transaksjonen
utføres. Dette foreslås innarbeidet i § 10-10
syvende ledd nr. 3.

Etter Finanstilsynets vurdering er det ikke
nødvendig å presisere i § 10-10 syvende ledd at
ikke-profesjonelle kunder skal kunne be om å
få etterfølgende informasjon om kostnader og
gebyrer på papir. Dette vil allerede følge av for-
slaget til ny § 10-1a, som gjennomfører MiFID
II artikkel 24 nr. 5a.»

2.3.4.4 Høringsinstansenes syn

Forbrukerrådet frykter at vilkårene for å gjøre
unntak fra hovedregelen kan underkommunise-
res i de generelle avtalebetingelsene eller kommu-

niseres på en slik måte at forbrukerne ikke er klar
over at praksisen er et unntak fra hovedregelen.
Forbrukerrådet viser til at det må antas at de
fleste avtaler i dagens verden inngås ved fjern-
kommunikasjon, og at det ikke fremstår som klart
hva som er begrunnelsen for unntaksbestemmel-
sen i direktivet. Forbrukerrådet anerkjenner at
det i enkelte transaksjonstyper kan være vanske-
lig å ha kontroll på for eksempel spread eller
endelig kurs i forkant av en transaksjon, men har
imidlertid erfaring med at kostnader blir under-
kommunisert eller komplisert også ved salg av
investeringsprodukter uten slike usikkerheter.
Forbrukerrådet fremholder at hvis dette forslaget
åpner for ytterligere muligheter for å tilsløre kost-
nader i forkant av transaksjoner, vil det med stor
sannsynlighet være aktører som ser seg tjent med
å legge til rette for at deres investeringstilbud
omfattes av unntaket.

Forbrukerrådet hadde helst sett at høringsno-
tatet hadde konkretisert hvilket problem unntaket
faktisk er ment å løse, og definert hva som menes
med «fjernkommunikasjon.» Forbrukerrådet
anbefaler at Finanstilsynet påser at den foreslåtte
unntaksregelen bare blir brukt der det faktisk har
vært gitt aktivt samtykke, og at det fremkommer
eksplisitt i de allmenne forretningsvilkårene hva
som er unntaket og hva som er hovedregelen.

2.3.4.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til forslaget
i høringsnotatet, men foreslår en mindre endring i
bestemmelsen, sammenliknet med utkastet fra
Finanstilsynet. Departementet foreslår å skille ut
plikten til å gi kunden tilbud om informasjon over
telefon på forhånd, i et eget punkt. Videre foreslår
departementet å endre ordlyden fra «umiddel-
bart» til «uten ugrunnet opphold». Dette vil legge
bestemmelsen nærmere opp mot ordlyden i direk-
tivet og gi en mer direktivnær gjennomføring.
Departementet viser til forslaget som er tatt inn
som et nytt syvende ledd i verdipapirhandelloven
§ 10-10.

Departementet viser til merknaden i punkt
2.3.1.3 om nasjonale valg. Departementet ser ikke
grunn til å vedta avvikende regler knyttet til infor-
masjon om kostnader og gebyrer på dette tids-
punkt. Departementet legger til grunn at overhol-
delse av de foreslåtte nye bestemmelsene vil
inngå i det løpende tilsynet med foretakene. Erfa-
ring fra tilsynet kan eventuelt inngå i en vurdering
av om det behov for, og adgang til, å operere med
regler som avviker fra direktivreglene.
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2.3.5 Unntak fra returprovisjonsregler for 
samlet betaling for analyse og 
utførelse

2.3.5.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.4.1:

«Verdipapirhandelloven § 10-12 begrenser
adgangen for verdipapirforetak til å motta
vederlag fra, eller yte vederlag til, andre enn
kunden i forbindelse med at de yter inves-
teringstjenester eller tilknyttede tjenester.
Bestemmelsen gjennomfører MiFID II artikkel
24 nr. 7 bokstav b) og nr. 8 og 9. Vederlag til
eller fra andre enn kunden omtales i praksis
gjerne som returprovisjon.

Med hjemmel i verdipapirhandelloven § 10-
12 femte ledd er det fastsatt nærmere regler
om returprovisjon i verdipapirforskriften §§ 10-
1 til 10-5. Det følger av verdipapirforskriften
§ 10-5, som gjennomfører delegert kommi-
sjonsdirektiv 2017/593/EU artikkel 13, at ana-
lysetjenester fra en tredjepart ikke skal regnes
som vederlag fra andre enn kunden for verdipa-
pirforetak som yter porteføljeforvaltning eller
andre investeringstjenester eller tilknyttede
tjenester til kunder. Forutsetningen er at analy-
sen mottas enten som motytelse for direkte
utbetalinger fra verdipapirforetaket med dets
egne midler, eller som motytelse for betaling
fra en separat analysebetalingskonto som kon-
trolleres av verdipapirforetaket og der enkelte
andre vilkår er oppfylt.»

2.3.5.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.4.2:

«Endringsdirektivet tilføyer et nytt nr. 9a i
MiFID II artikkel 24, som fastsetter unntak fra
returprovisjonsreglene for analysetjenester fra
en tredjepart. Det fremgår av punkt 8 i fortalen
til endringsdirektivet at dette unntaket, som til-
later felles betaling av utførelsestjenester og
analyse, har til formål å styrke analysedeknin-
gen av små og mellomstore utstedere, noe som
er viktig for å kunne koble utstederne til inves-
torer.

Vilkårene for å anvende unntaket er etter
MiFID II artikkel 24 nr. 9a første ledd at a) det
er inngått en avtale mellom verdipapirforetaket
og analyseleverandøren før ytelsen av utførel-
ses- eller analysetjenestene, som identifiserer

den delen av kombinerte gebyrer eller felles
betalinger for utførelsestjenester og analyse
som knytter seg til analyse, b) verdipapirforeta-
ket informerer sine kunder om felles betalin-
ger for utførelsestjenester og analyse foretatt
overfor en tredjepart som leverer analyse, og
c) analysen som de kombinerte gebyrene eller
fellesbetalingene knytter seg til gjelder utste-
dere med en markedsverdi som i de siste 36
månedene forut for ytelsen av analysetjenesten
ikke oversteg 1 milliard euro, uttrykt ved kur-
sverdien ved årets utgang for de årene de er
eller var notert, eller ved egenkapital for de
regnskapsårene de ikke er eller var notert.

MiFID II artikkel 24 nr. 9a annet og tredje
ledd presiserer nærmere hva som skal anses
som analyse for bestemmelsens formål.

MiFID II artikkel 24 nr. 9a gjør ikke
endringer i gjeldende unntak for analysetje-
nester i delegert kommisjonsdirektiv 2017/
593/EU artikkel 13.»

2.3.5.3 Forslag i høringsnotatet

Finanstilsynet foreslår at unntaket fra returprovis-
jonsreglene i MiFID II artikkel 24 nr. 9a første
ledd, og angivelsen i annet og tredje ledd av hva
som menes med analyse, gjennomføres som nytt
femte og sjette ledd i verdipapirhandelloven § 10-
12.

Finanstilsynet påpeker i høringsnotatet at unn-
taket for analysetjenester i forslaget til verdipapir-
handelloven § 10-12 femte og sjette ledd vil eksis-
tere parallelt med gjeldende unntak for analysetje-
nester i verdipapirforskriften § 10-5.

2.3.5.4 Høringsinstansenes syn

Forbrukerrådet fremholder at det forstår argumen-
tasjonen for hvorfor det er viktig med analysedek-
ning av selskaper med relativ lav markedsverdi,
men minner om at denne formen for betaling av
analyser kan skape interessekonflikter mellom
analyseselskapet og verdipapirforetaket på den
ene siden og verdipapirforetakets kunde på den
andre. Forbrukerrådet har erfart at analyser
betalt på denne måten tenderer mot å ende med
konklusjoner som tjener verdipapirforetakets
interesser mer enn kunden.

Forbrukerrådet bemerker videre at «unnta-
ket» blir mer en hovedregel enn et unntak, etter-
som rundt 75 prosent av alle selskapene som er
notert på Oslo Børs, har en markedsverdi på
under en milliard euro. Forbrukerrådet fremhol-
der at vi risikerer en gjenopptagelse av den uhel-
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dige praksisen der fondsmeglere leverte «gratis»
analyser i bytte mot handelsvolum og kurtasje.
Ved at betalingen for disse tjenestene nå tillates
slått sammen i ett og samme beløp, øker igjen
faren for partiskhet i analysene for å kunne anbe-
fale kjøp.

Forbrukerrådet fremholder at det er uheldig
at hensynet til kapitaltilgang går foran hensynet til
investorbeskyttelse, og oppfordrer Finanstilsynet
til å overvåke den nye fremvoksende praksisen og
reagere dersom det igjen viser seg at analysedek-
ningen blir mer villedende enn veiledende.

2.3.5.5 Departementets vurderinger

Reglene om returprovisjon er begrunnet i hensy-
net til investorbeskyttelse og vil inngå i Finanstil-
synets tilsyn med aktørene i verdipapirmarkedet.
Departementet slutter seg i hovedsak til forslaget
i høringsnotatet, men ettersom bestemmelsen i
direktivet oppstiller en maksimumsgrense, gjøres
det en mindre endring i forhold til høringsnotatet
ved at ordet «minst» tas ut i forslaget til femte ledd
nr. 3. Departementet viser til forslag til nytt femte
og sjette ledd i verdipapirhandelloven § 10-12.

Departementet viser til merknaden i punkt
2.3.1.3 om nasjonale valg. Departementet ser ikke
grunn til å vedta avvikende regler knyttet felles
betaling for analyse og utførelse på dette tids-
punkt. Departementet legger til grunn at overhol-
delse av de foreslåtte nye bestemmelsene vil
inngå i det løpende tilsynet med foretakene. Erfa-
ring fra tilsynet kan eventuelt inngå i en vurdering
av om det behov for, og adgang til, å operere med
regler som avviker fra direktivreglene.

2.3.6 Kost-/nytteanalyse ved bytte av 
investeringer

2.3.6.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.5.1:

«Verdipapirhandelloven § 10-15 første ledd
fastsetter krav til egnethetsvurdering når et
verdipapirforetak yter investeringsrådgivning
eller driver porteføljeforvaltning. Bestemmel-
sen gjennomfører MiFID II artikkel 25 nr. 2.

Kravene til egnethetsvurdering er nær-
mere utdypet i artikkel 54 i delegert kommi-

sjonsforordning (EU) 2017/565, jf. verdipapir-
forskriften § 2-2. Det følger av forordningen
artikkel 54 nr. 11 at når et verdipapirforetak
yter investeringsrådgivning eller driver porte-
føljeforvaltning som innebærer bytting av
investeringer, enten ved å selge et instrument
og kjøpe et annet eller ved å utøve en rett til å
foreta en endring som gjelder et eksisterende
instrument, skal det innhente nødvendige opp-
lysninger om kundens eksisterende investerin-
ger og de anbefalte nye investeringene, og ana-
lysere kostnadene og fordelene ved å bytte, slik
at det med rimelighet kan vise at fordelene ved
bytting er større enn kostnadene.»

2.3.6.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.5.2:

«Ved endringsdirektivet blir kravet til kost-/
nytteanalyse i delegert kommisjonsforordning
(EU) 2017/565 artikkel 54 nr. 11 fastsatt
direkte i MiFID II artikkel 25 nr. 2 nytt tredje
ledd, sammen med en definisjon av bytte av
finansielle instrumenter i artikkel 4 nr. 1 nytt
punkt 8a. Det fremgår forutsetningsvis av
punkt 6 i fortalen til endringsdirektivet at for-
målet med å flytte denne plikten opp til MiFID
II er at man da kan unnta verdipapirforetak fra
å oppfylle plikten overfor profesjonelle kunder,
jf. ny artikkel 29a i MiFID II.»

2.3.6.3 Forslag i høringsnotatet

Finanstilsynet foreslår at MiFID II artikkel 25 nr.
2 tredje ledd, og den tilhørende definisjonen av
bytte av finansielle instrumenter i artikkel 4 nr. 1
punkt 8a, gjennomføres som et nytt annet ledd i
verdipapirhandelloven § 10-15.

2.3.6.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.6.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til vurderingene i
høringsnotatet. Se forslag til nytt annet ledd i ver-
dipapirhandelloven § 10-15.
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2.3.7 Midlertidig unntak fra 
offentliggjøringsplikt for 
utførelsesplasser

2.3.7.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.6.1:

«Verdipapirhandelloven § 10-20 første ledd
fastsetter at handelsplasser og systematiske
internaliserere minst en gang i året skal offent-
ligjøre opplysninger om kvaliteten på ordreut-
førelsen for finansielle instrumenter som er
omfattet av handelsplikten i verdipapirmar-
kedsforordningen artikkel 23 og 28. Tilsva-
rende skal utførelsesplasser minst en gang i
året offentligjøre opplysninger om kvaliteten
på ordreutførelsen for finansielle instrumenter
som ikke er underlagt denne handelsplikten.
Bestemmelsen gjennomfører MiFID II artikkel
27 nr. 3. Etter verdipapirhandelloven § 10-20
annet ledd skal verdipapirforetak som utfører
ordrer, årlig offentligjøre informasjon om de
fem utførelsesplasser der foretaket har hatt
høyest handelsvolum det foregående året
innenfor hver kategori av finansielle instru-
menter. Offentliggjøringen skal inneholde
informasjon om kvaliteten på ordreutførelsen.
Bestemmelsen gjennomfører MiFID II artikkel
27 nr. 6.»

Etter verdipapirhandelloven § 10-20 tredje ledd
kan departementet fastsette utfyllende forskrifter
til bestemmelsen.

2.3.7.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.6.2

«Endringsdirektivet tilføyer et nytt annet ledd i
MiFID II artikkel 27 nr. 3, som fastsetter at
offentliggjøringsplikten i denne bestemmelsen
ikke skal gjelde før 28. februar 2023. Bakgrun-
nen for den midlertidige suspensjonen av
offentliggjøringsplikten er ifølge punkt 9 i for-
talen til endringsdirektivet at disse rapportene
sjelden leses, og at de ikke setter investorer
eller andre brukere i stand til å foreta noen
meningsfylt sammenligning basert på informa-
sjonen de inneholder. EU-kommisjonen er
pålagt å evaluere offentliggjøringsplikten og
avgi en rapport om dette til EU-parlamentet og
EU-rådet innen 28. februar 2022. Endringsdi-
rektivet suspenderer ikke verdipapirforetake-

nes offentliggjøringsplikt etter MiFID II artik-
kel 27 nr. 6, men pålegger like fullt EU-kommi-
sjonen innen 28. februar 2022 å evaluere og
rapportere om også denne offentliggjørings-
plikten.»

2.3.7.3 Forslag i høringsnotatet

Finanstilsynet foreslår at MiFID II artikkel 27 nr.
3 annet ledd om midlertidig unntak fra offentlig-
gjøringsplikten gjennomføres i forskrift gitt med
hjemmel i verdipapirhandelloven § 10-20 tredje
ledd. Finanstilsynet foreslår at forskriftshjemme-
len i verdipapirhandelloven § 10-20 tredje ledd
endres, slik at den også dekker at departementet
kan fastsette tidsbegrensede unntak fra offentlig-
gjøringsplikten etter bestemmelsens første ledd.
Bestemmelser som gjelder EU-kommisjonens
evaluering og rapportering, trenger etter Finans-
tilsynets vurdering ikke å gjennomføres i norsk
rett.

2.3.7.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.7.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til vurderingene i
høringsnotatet. Se forslag til endringer i verdipa-
pirhandelloven § 10-20 tredje ledd.

2.3.8 Tjenesteyting overfor profesjonelle 
kunder og kvalifiserte motparter

2.3.8.1 Tjenesteyting overfor profesjonelle

2.3.8.1.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.7.1:

«Verdipapirhandelloven operer med tre hoved-
kategorier av kunder: ikke-profesjonelle kun-
der og profesjonelle kunder, jf. §§ 10-6 til 10-8,
og kvalifiserte motparter, jf. § 10-23. Bestem-
melsene gjennomfører MiFID II artikkel 30 og
vedlegg II. Graden av investorbeskyttelse i ver-
dipapirhandelloven kapittel 10 varierer etter
hvilken kategori kunden tilhører. Enkelte
regler gjelder bare overfor ikke-profesjonelle
kunder. Bestemmelser som ikke spesifiserer
kunden nærmere, gjelder i utgangspunktet likt
for alle kunder. Ved tjenesteyting overfor kvali-
fiserte motparter er det imidlertid gjort unntak
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for en rekke bestemmelser som nærmere
angitt i § 10-23.»

2.3.8.1.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.7.2:

«Endringsdirektivet tilføyer en ny artikkel 29a
i MiFID II, som fastsetter at visse bestemmel-
ser ikke skal gjelde ved tjenesteyting overfor
profesjonelle kunder. For det første gjøres det
unntak fra MiFID II artikkel 24 nr. 4 bokstav c)
om nærmere krav til informasjon om kostna-
der og gebyrer, unntatt ved ytelse av investe-
ringsrådgivning og porteføljeforvaltning. For
det andre gjøres det unntak fra MiFID II artik-
kel 25 nr. 2 tredje ledd om kost-/nytteanalyse
ved bytte av finansielle instrumenter, og fra
MiFID II artikkel 25 nr. 6 om rapportering til
kunden om tjenester som er ytt, likevel slik at
den profesjonelle kunden kan be om å fortsette
å være beskyttet av disse kravene. Anmodnin-
gen om dette kan fremsettes i elektronisk for-
mat eller på papir. Verdipapirforetaket skal ha
et register over slike kundeanmodninger.»

2.3.8.1.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer i høringsnotatet punkt 2.7.3:

«Finanstilsynet foreslår at de nye unntakene
som fastsettes ved tjenesteyting overfor profe-
sjonelle kunder, gjennomføres som en ny § 10-
23a i verdipapirhandelloven. Bestemmelsene
det unntas fra i MiFID II artikkel 29a, er gjen-
nomført i verdipapirhandelloven § 10-10 femte
ledd, § 10-15 nytt annet ledd og § 10-17 annet til
femte ledd. Verdipapirhandelloven § 10-17
tredje til femte ledd er allerede i dag begrenset
til å gjelde ved tjenesteyting overfor ikke-profe-
sjonelle kunder. Finanstilsynet foreslår etter
dette at det i ny § 10-23a gjøres unntak fra § 10-
10 femte ledd ved tjenesteyting overfor profe-
sjonelle kunder, unntatt ved investeringsråd-
givning og porteføljeforvaltning. Videre fore-
slås det at heller ikke § 10-15 annet ledd eller
§ 10-17 annet ledd skal gjelde ved tjenesteyting
overfor profesjonelle kunder, med mindre kun-
den på et varig medium ber om at bestemmel-
sene likevel skal gjelde. Verdipapirforetaket
skal ha et register for slike kundemeddelelser.

Finanstilsynet legger til grunn at ny § 10-
23a i verdipapirhandelloven vil gjelde både
overfor kunder som i utgangspunktet er profe-

sjonelle, og overfor ikke-profesjonelle kunder
som har blitt omklassifisert til profesjonelle
kunder etter fremgangsmåten i § 10-8.»

2.3.8.1.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.8.1.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til vurderingene i
høringsnotatet. Se forslag til ny § 10-23a om tje-
nesteyting overfor profesjonelle kunder.

2.3.8.2 Tjenesteyting overfor kvalifiserte 
motparter

2.3.8.2.1 Gjeldende rett

For beskrivelse av utgangspunktene i gjeldende
rett, vises til punkt 2.3.8.1.1 ovenfor, der kundeka-
tegoriene mv. beskrives. Verdipapirhandelloven
§ 10-23 gjør unntak for en rekke forpliktelser ved
tjenesteyting overfor kvalifiserte motparter.

2.3.8.2.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.7.2:

«Endringsdirektivet gjør også en endring i
MiFID II artikkel 30 nr. 1, ved å utvide antallet
bestemmelser som ikke skal gjelde ved tjenes-
teyting overfor kvalifiserte motparter. Sam-
menlignet med gjeldende rettstilstand, vil ver-
dipapirforetak etter endringen også være unn-
tatt fra å oppfylle kravene i MiFID II artikkel 24
nr. 4 og 5 om informasjon til kunden, og kra-
vene i artikkel 25 nr. 6 om rapportering til kun-
den om tjenester som er ytt. Den nye bestem-
melsen i MiFID II artikkel 24 nr. 5a om infor-
masjon i elektronisk format skal derimot gjelde
ved tjenesteyting overfor kvalifiserte motpar-
ter. Bakgrunnen for unntakene i MiFID II ny
artikkel 29a og artikkel 30 nr. 1, er nærmere
beskrevet i punkt 5 til 7 i fortalen til endrings-
direktivet.»

2.3.8.2.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer i høringsnotatet punkt 2.7.3:

«Endringene i MiFID II artikkel 30 nr. 1 nød-
vendiggjør endringer i verdipapirhandelloven
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§ 10-23 om hvilke bestemmelser som det unn-
tas fra ved tjenesteyting overfor kvalifiserte
motparter. Etter endringen vil verdipapirfore-
tak være unntatt fra § 10-9 til § 10-17, § 10-19,
§ 10-20 og § 10-21 første ledd ved tjenesteyting
overfor kvalifiserte motparter.»

2.3.8.2.4 Høringsmerknader

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.8.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til vurderin-
gene i høringsnotatet. Det er foretatt en endring i
henvisningsformen sammenliknet med hørings-
notatet, slik at ikke § 10-10 a, tilføyd med lov 6. des
2019 nr. 77, omfattes av henvisningen. Se forslag
til endringer i verdipapirhandelloven § 10-23 første
ledd om tjenesteyting overfor kvalifiserte motpar-
ter.

2.3.9 Unntak fra krav om tillatelse for de som 
handler varederivater mv.

2.3.9.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.8.1 (fotnote utelatt):

«Verdipapirhandelloven § 9-3 gir unntak fra
kravet om tillatelse til å yte investeringstje-
nester og drive investeringsvirksomhet, samt
fra de fleste av de øvrige bestemmelsene i ver-
dipapirhandelloven kapittel 9 og 10, for de som
oppfyller nærmere angitte kriterier.

Unntaket i bestemmelsens annet ledd nr. 7
gjelder de som handler varederivater,
utslippskvoter eller derivater på utslippskvoter.
Det er stilt flere vilkår for at de kan bruke dette
unntaket, blant annet at dette er tilknyttet virk-
somhet til deres hovedvirksomhet på konsern-
plan og at de hvert år underretter Finanstilsy-
net om at de benytter unntaket. Vilkårene for
når slik virksomhet er tilknyttet virksomhet er
utdypet i verdipapirforskriften § 9-2, som fast-
setter at forordning (EU) 2017/592 gjelder
som forskrift med de tilpasninger som følger av
EØS-avtalen.»

2.3.9.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.8.2:

«Endringsdirektivet gjør enkelte endringer i
MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav j, som ligger
til grunn for unntaket for handel i varederiva-
ter, utslippskvoter og derivater på utslippskvo-
ter i verdipapirhandelloven § 9-3 annet ledd nr.
7.

Den praktisk viktigste endringen antas å
være at endringsdirektivet opphever plikten til
å årlig underrette tilsynsmyndigheten om bru-
ken av unntaket for de som handler varederiva-
ter, utslippskvoter eller derivater på
utslippskvoter. Etter gjeldende rett er det i til-
legg et krav at brukeren av unntaket, på
anmodning, opplyser tilsynsmyndigheten om
grunnlaget for at vedkommende anser dennes
virksomhet som en tilknyttet virksomhet til
deres hovedvirksomhet. Dette kravet viderefø-
res. Et av vilkårene for bruk av unntaket er at
konsernets hovedvirksomhet ikke er å anse
som bankvirksomhet etter direktiv 2013/36/
EU (CRD). Ved endringsdirektivet endres hen-
visningen til CRD, ved at det i stedet presiseres
at hovedvirksomheten ikke må være utøvelse
av en aktivitet nevnt i vedlegg 1 til CRD. Der-
med tydeliggjøres det hvilke aktiviteter som er
å anse som bankvirksomhet etter MiFID II
artikkel 2 nr. 1 bokstav j.

Endringsdirektivet gjør også en redaksjo-
nell endring i MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav
j, ved at første strekpunkt i bestemmelsen
deles i to i tillegg til at det gjøres mindre språk-
lige endringer.

ESMA har i gjeldende versjon av MiFID II
artikkel 2 nr. 4 blitt gitt i oppdrag å lage utkast
til tekniske reguleringsstandarder som spesifi-
serer når en aktivitet er å anse som tilknyttet
virksomhet på konsernnivå. Disse skal vedtas
av EU-kommisjonen. Mandatet har blitt brukt
til å gi reglene inntatt i forordning (EU) 2017/
592. Etter endringsdirektivet skal kriteriene for
når en aktivitet er å anse som tilknyttet virk-
somhet i stedet fastsettes i en delegert rettsakt
som skal vedtas av EU-kommisjonen senest 31.
juli 2021. Endringsdirektivet gir dessuten nye
føringer for hvilke elementer som EU-kommi-
sjonen skal hensynta ved fastsettelsen av disse
kriteriene.

Ved endringsdirektivet får MiFID II artik-
kel 90 et nytt nr. 1 a som pålegger EU-kommi-
sjonen, innen 31. desember 2021, å vurdere
virkningen av unntaket når det gjelder
utslippskvoter og derivater på slike og eventu-
elt foreslå endringer i det.»
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Delegert rettsakt ble fastsatt av EU-kommisjonen
14. juli 2021 (kommisjonsforordning (EU) 2021/
1833).

2.3.9.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer av høringsnotatet punkt 2.8.3
(fotnote utelatt):

«Ettersom endringsdirektivet gjør mindre
endringer i MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav j
sitt unntak fra krav om verdipapirforetakstilla-
telse for de som handler varederivater,
utslippskvoter eller derivater på utslippskvoter,
er det nødvendig å endre verdipapirhandello-
ven § 9-3 andre ledd nr. 7.

Den endringen som antas å være praktisk
viktigst, er fjerningen av plikten til å årlig
underrette Finanstilsynet om bruken av dette
unntaket fra krav om tillatelse. 80 foretak
hadde pr. 1. juni 2021 sendt Finanstilsynet slik
melding for inneværende år. Denne endringen
forventes derfor å gi forenklinger for de som
handler varederivater, utslippskvoter og deri-
vater på slike. Dette gjelder selv om inn-
holdskravene til disse underretningene er
begrensede og de som har sendt slik underret-
ning tidligere år mottar automatiske påminnel-
ser fra Finanstilsynet. Finanstilsynet anser ikke
disse årlige meldingene som vesentlige for til-
synet med at det ikke drives investeringsvirk-
somhet uten nødvendig tillatelse, ettersom
annen innrapportering vil gi tilstrekkelig over-
sikt over aktørene i varederivatmarkedene. Det
vises bl.a. til plikten til å innrapportere derivat-
kontrakter til transaksjonsregistre som følger
av forordning (EU) 648/2012 (EMIR) artikkel
9, jf. verdipapirhandelloven § 17-1 første ledd.
Finanstilsynet ser det derfor ikke som proble-
matisk at den årlige underretningsplikten opp-
heves. De som benytter unntaket, må uansett
påse at de til enhver tid oppfyller vilkårene for
det. Det er fremdeles et vilkår for bruken av
unntaket i verdipapirhandelloven § 9-3 annet
ledd nr. 7 at de, på anmodning, opplyser
Finanstilsynet om grunnlaget for at de anser at
deres virksomhet relatert til varederivater mv.
er en tilknyttet virksomhet til deres hovedvirk-
somhet. Det er ikke stilt vilkår for at Finanstil-
synet kan anmode om slike opplysninger,
utover at vedkommende benytter dette unnta-
ket fra krav om verdipapirforetakstillatelse.
Ved mistanke om ulovlig virksomhet, typisk
investeringsvirksomhet som drives på forret-
ningsmessig basis uten tillatelse og uten at vil-

kårene for unntak i verdipapirhandelloven § 9-
3 er oppfylt, gjelder Finanstilsynets ordinære
hjemler til eksempelvis innhenting av opplys-
ninger og pålegg om stans av virksomhet. Det
vises bl.a. til finanstilsynsloven § 4a og verdipa-
pirhandelloven § 19-3.

Verdipapirhandelloven § 9-3 andre ledd nr.
7 fastsetter at de som benytter unntaket for til-
knyttet virksomhet ikke må være del av et kon-
sern som har «bankvirksomhet» som hoved-
virksomhet. Ved endringsdirektivet erstattes
«bankvirksomhet» med det å utføre enhver
aktivitet nevnt i vedlegg I til CRD. Finanstilsy-
net mener denne presiseringen bør inntas i den
norske lovteksten.

Når det gjelder de mindre språklige
endringene i MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav j,
herunder oppsplittingen av første strekpunkt i
to, er Finanstilsynets vurdering at disse er av
redaksjonell art og ikke endrer meningsinnhol-
det i bestemmelsen. De tydeliggjør imidlertid
at vurderingen av om hovedvirksomheten er
yting av investeringstjenester, bankvirksomhet
eller å opptre som prisstiller i forbindelse med
varederivater, skal gjøres på konsernnivå.
Finanstilsynet har dessuten merket seg at det
av forarbeidene til verdipapirhandelloven § 9-3,
jf. Prop. 77 L (2017–2018) punkt 5.1.3.5, frem-
går at «Videre vil det slik departementet ser det
ha en egenverdi at bestemmelsen også i oppbyg-
ning samsvarer med EØS-reglene som skal for-
tolkes homogent på EØS-nivå, og der det er utfyl-
lende bestemmelser i kommisjonsrettsakter.»
Finanstilsynet foreslår derfor å dele opp første
strekpunkt i verdipapirhandelloven § 9-3 annet
ledd nr. 7 og tilpasse ordlyden i det nye strek-
punkt nr. 2 til ordlyden i endringsdirektivet.

Etter endringsdirektivet skal EU-kommi-
sjonen vedta en delegert rettsakt om når en
aktivitet anses å være tilknyttet virksomhet på
konsernnivå. Utkast til slik delegert rettsakt
ble sendt på høring 27. mai 2021. Det legges til
grunn at verdipapirhandelloven § 9-3 fjerde
ledd gir tilstrekkelig hjemmel til å gjennomføre
denne rettsakten når den tas inn i EØS-avtalen.

Nytt punkt 1a i MiFID II artikkel 90, som
pålegger EU-kommisjonen å vurdere EU-regel-
verket og dets virkninger, trenger ikke å gjen-
nomføres i norsk rett.»

2.3.9.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.
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2.3.9.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget i
høringsnotatet, og det vises til forslaget til
endringer i verdipapirhandelloven § 9-3 annet
ledd nr. 7.

2.3.10 Fastsettelse av posisjonsgrenser

2.3.10.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.1.1:

«Etter verdipapirhandelloven § 15-1 første ledd
skal Finanstilsynet etablere og anvende klare
kvantitative grenser for hvor stor nettoposisjon
en fysisk eller juridisk person til enhver tid kan
inneha i varederivater som handles på norske
handelsplasser og økonomiske likeverdige
OTC-grenser (posisjonsgrenser).

Når samme varederivat handles i betydelig
volum på handelsplasser i flere EØS-land, fast-
settes i stedet posisjonsgrensene av tilsyns-
myndigheten for handelsplassen med det stør-
ste handelsvolumet i dette varederivatet (sen-
tral tilsynsmyndighet), jf. verdipapirhandello-
ven § 15-1 syvende ledd.

Nærmere bestemmelser om hvordan posi-
sjonsgrenser fastsettes følger av verdipapirfor-
skriften § 15-1 første ledd, som gjennomfører
forordning (EU) 2017/591 («RTS21»).»

2.3.10.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.1.2:

«Ved endringsdirektivet endres MiFID II artik-
kel 57 nr. 1 slik at antallet varederivater det skal
fastsettes posisjonsgrenser på, reduseres bety-
delig. En viktig årsak til endringen, er at posi-
sjonsgrenseregimet har vist seg å være til hin-
der for utvikling av nye varederivatmarkeder i
EU. Heretter skal posisjonsgrenser bare fast-
settes på varederivater med landbruksvarer,
herunder sjømat, som underliggende samt på
det som betegnes som «kritiske eller vesent-
lige» varederivater. Varederivater skal anses
som «kritiske eller vesentlige» dersom den
åpne balansen er på minimum 300 000 lots i
gjennomsnitt over en periode på ett år. Den
åpne balansen vil her være summen av alle
nettoposisjonene til sluttposisjonsholderne
(«end position holder»). Definisjonen av land-

bruksderivater omtales nærmere til slutt i
dette punktet. I likhet med gjeldende rett, skil-
ler ikke MiFID II artikkel 57 nr. 1 mellom deri-
vater, herunder landbruksvarederivater, med
fysisk levering av den underliggende varen og
derivater med finansielt oppgjør.

Etter endringsdirektivet skal det ikke len-
ger fastsettes posisjonsgrenser for omsettelige
verdipapirer som nevnt i MiFID II artikkel 4 nr.
1 punkt 44 bokstav c som gjelder en vare eller
et underliggende som nevnt i MiFID II vedlegg
I avsnitt C nr. 10, jf. MiFID II artikkel 57 nr. 1
annet ledd bokstav d.

Det er fremdeles tilsynsmyndighetene som
skal fastsette posisjonsgrensene og som skal vur-
dere om de skal endres ved vesentlige endringer
i markedet, jf. MiFID II artikkel 57 nr. 4. Dette
skal, som nå, gjøres med grunnlag i tekniske
reguleringsstandarder fastsatt av EU-kommisjo-
nen etter forslag fra ESMA. Det gjøres en mindre
språklig endring i beskrivelsen av når en slik
revurdering av posisjonsgrensene skal foretas.

MiFID II artikkel 57 nr. 6 inneholder
bestemmelser om fastsettelsen av posisjons-
grenser der samme varederivat handles i bety-
delig volum på handelsplasser i flere EØS-land.
I disse tilfellene skal tilsynsmyndigheten i den
jurisdiksjonen som har størst handelsvolum
(sentral tilsynsmyndighet) fastsette én enkelt
posisjonsgrense som skal anvendes ved all
handel i denne kontrakten. Ved endringsdirek-
tivet presiseres at disse reglene bare skal
gjelde for «kritiske eller vesentlige» varederiva-
ter som handles på handelsplasser i flere juris-
diksjoner og som er basert på det samme
underliggende og deler de samme egenska-
pene (karakteristika). For landbruksvarederi-
vater gjelder tilsvarende krav, men det kreves i
tillegg at de handles i «betydelige volumer» på
handelsplasser i flere jurisdiksjoner. «Betyde-
lige volumer» skal defineres i tekniske regule-
ringsstandarder, jf. endret MiFID II artikkel 57
nr. 12 bokstav d. Endringsdirektivet viderefø-
rer kravene i MiFID II artikkel 57 nr. 6 om kon-
sultasjon og samarbeidsordninger mellom de
berørte tilsynsmyndighetene.

Endringsdirektivet pålegger i MiFID II
artikkel 57 nr. 3 ESMA å utarbeide en liste over
«kritiske eller vesentlige» varederivater som
referert til i artikkel 57 nr. 1. Ved fastsettelsen
av denne listen, skal ESMA ta i betraktning
antallet markedsdeltakere og hvilken vare det
berørte varederivatet gjelder.

Etter MiFID II artikkel 57 nr. 3, slik den
lyder i Endringsdirektivet, skal ESMA senest
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28. november 2021 sende EU-kommisjonen
utkast til tekniske reguleringsstandarder om
beregningsmetoden ved fastsettelse av posi-
sjonsgrenser. De tekniske reguleringsstandar-
dene skal vedtas av EU-kommisjonen.
Endringsdirektivet gjør kun små endringer i
hvilke faktorer ESMA skal ta i betraktning ved
fastsettelsen av beregningsmetoden.

Landbruksvarederivater er definert i
MiFID II i artikkel 4 nr. 1 punkt 59. Ved
Endringsdirektivet utvides denne definisjonen
fra å bare gjelde landbruksprodukter nevnt i
forordning (EU) nr. 1308/2013 artikkel 1, som
ytterligere presisert i forordningens vedlegg I
(delene I til XX og XXIV/1), til også å gjelde
fisk og annen sjømat som nevnt i vedlegg I til
forordning (EU) nr. 1379/2013.»

2.3.10.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer i høringsnotatet punkt 2.9.1.3
(fotnoter utelatt):

«Etter Endringsdirektivet blir det en betydelig
reduksjon i antallet varederivater som det skal
etableres posisjonsgrenser for, ettersom det
heretter bare skal fastsettes posisjonsgrenser
for landbruksvarederivater og «kritiske eller
vesentlige» varederivater. Finanstilsynet hadde
pr. 1. juni 2021 fastsatt 33 posisjonsgrenser.
Basert på den åpne balansen i de varederiva-
tene som ble handlet på norske handelsplasser
på denne datoen, skal det etter Endringsdirek-
tivet kun fastsettes to posisjonsgrenser. Hensy-
net bak endringen er at det nåværende posi-
sjonsgrenseregimet kan hindre utviklingen i
det europeiske varederivatmarkedet, og dette
vurderes som relevant også for det norske
varederivatmarkedet. Posisjonsgrensene er
lave for små og/eller nye typer varederivater,
og dette kan medføre at mange er forsiktige
med å handle disse. I tillegg vil enkelte varede-
rivater som er tatt opp til handel på norske han-
delsplasser også handles på utenlandske han-
delsplasser som har større åpen balanse og
dermed høyere posisjonsgrenser enn de nor-
ske. Endringsdirektivet vil være et bidrag til å
motvirke denne effekten og vil gi norske vare-
derivathandelsplasser like konkurransevilkår
som deres konkurrenter i EU. Finanstilsynet
foreslår at MiFID II artikkel 57 nr. 1, slik den
lyder etter Endringsdirektivet, gjennomføres i
verdipapirhandelloven § 15-1 første ledd.
Finanstilsynet foreslår dessuten at bestemmel-
sens tredje ledd, som fastsetter at det skal eta-

bleres posisjonsgrense for «hvert enkelt vare-
derivat» som handles på handelsplass og øko-
nomisk likeverdige OTC-kontrakter endres for
å reflektere at dette bare vil gjelde for land-
bruksvarederivater og for «kritiske eller
vesentlige» varederivater. Det vurderes deri-
mot ikke som nødvendig å endre verdipapir-
handelloven § 15-1 sjette ledd, der det presise-
res at tilsynsmyndighet for handelsplass i
annet EØS-land fastsetter posisjonsgrenser for
«varederivater» som handles på en handels-
plass i vedkommende EØS-land og økonomisk
likeverdige OTC-kontrakter.

Endringsdirektivet innfører et nytt unntak
for omsettelige verdipapirer som gjelder en
vare eller en underliggende som nevnt i MiFID
II vedlegg I avsnitt C nr. 10, jf. MiFID II artikkel
57 nr. 1 annet ledd bokstav d. Dette er omsette-
lige verdipapirer som nevnt i verdipapirhandel-
loven § 2-4 første ledd nr. 3, som gjennomfører
MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt 44 bokstav c. I
motsetning til de øvrige unntakene fra posi-
sjonsgrenseregimet som fremgår av MiFID II
artikkel 57 nr. 1 annet ledd, er det ikke nødven-
dig å søke om dette unntaket. Det fremgår
nemlig av Endringsdirektivets fortale punkt 16
at disse omsettelige verdipapirene skal være
utelukket fra anvendelsen av posisjonsgrenser.
Ettersom Finanstilsynet forstår Endringsdirek-
tivet slik at det ikke skal fastsettes posisjons-
grenser for disse varederivatene, foreslås det å
gjennomføre dette unntaket i verdipapirhan-
delloven § 15-1 første ledd. Denne bestemmel-
sen regulerer i hvilke tilfeller det skal etableres
posisjonsgrenser. Det foreslås at unntaket
knyttes til «varederivater som er omsettelige
verdipapirer etter verdipapirhandelloven § 2-4
første ledd nr. 3». Det anses ikke nødvendig å
presisere at de må gjelde en vare eller et under-
liggende som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 2-2 første ledd nr. 10, som gjennomfører
MiFID II vedlegg I avsnitt C nr. 10, ettersom
dette vil følge direkte av definisjonen av varede-
rivater i verdipapirhandelloven § 2-4 åttende
ledd.

Ved Endringsdirektivet gjøres det en liten
endring i formuleringen av i hvilke tilfeller eta-
blerte posisjonsgrenser skal vurderes på nytt,
jf. MiFID II artikkel 57 nr. 4 som i Norge er gjen-
nomført i verdipapirhandelloven § 15-1 fjerde
ledd. Denne bestemmelsen lyder i dag «Finans-
tilsynet skal vurdere og eventuelt endre posi-
sjonsgrenser ved vesentlige endringer i den til-
gjengelige mengden underliggende vare eller
antallet åpne posisjoner, eller ved annen vesent-
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lig endring i markedet.» Endringsdirektivet
fremhever i stedet at slik revurdering skal skje
ved «vesentlige endringer i markedet, inkludert
en vesentlig endring i den tilgjengelige meng-
den underliggende vare eller i åpne posisjo-
ner». Finanstilsynet legger til grunn at denne
omformuleringen ikke har realitetsbetydning
og at det ikke er nødvendig å endre verdipapir-
handelloven som følge av den.

Det vil være behov for endringer i de nor-
ske bestemmelsene om felles posisjonsgrense
fastsatt av en sentral tilsynsmyndighet, etter-
som Endringsdirektivet opphever kravet i
MiFID II artikkel 57 nr. 6 om at det skal være
«samme» varederivat. I stedet vil det avgjø-
rende være om derivatene har det samme
underliggende og deler de samme egenska-
pene. Felles posisjonsgrense skal dessuten
bare fastsettes for landbruksvarederivater som
handles i betydelige volum på flere handels-
plasser i EØS-området og for «kritiske eller
vesentlige» varederivater. Finanstilsynet fore-
slår å gjennomføre disse endringene i verdipa-
pirhandelloven § 15-1 syvende ledd. Av hensyn
til lesbarheten er det foreslått betydelige
endringer i oppbyggingen av bestemmelsen.

Når det gjelder den nye plikten for ESMA til
å utarbeide en liste over kritiske eller vesent-
lige varederivater, fremgår det ikke tydelig av
Endringsdirektivet om listen kun skal inne-
holde varederivater som overstiger terskelver-
dien på 300 000 lots som beskrevet i MiFID II
artikkel 57 nr. 1, eller om ESMA også skal hen-
synta mer skjønnsmessige kriterier som forut-
satt i MiFID II artikkel 57 nr. 3 annet ledd, det
vil si antallet markedsdeltakere og underlig-
gende vare til det aktuelle derivatet. Det er hel-
ler ikke klart om ESMAs liste vil være avgjø-
rende for om et varederivat skal anses å være
«kritisk eller vesentlig», med den konsekvens
at de nasjonale tilsynsmyndighetene skal fast-
sette posisjonsgrenser for det. Blant annet
fordi Endringsdirektivet viderefører nåvæ-
rende funksjonsfordeling mellom de nasjonale
tilsynsmyndighetene uendret, tolker Finanstil-
synet direktivet slik at listen ikke vil være bin-
dende for nasjonale tilsynsmyndigheter og at
det derfor ikke er naturlig å regulere den i
norsk lov. Finanstilsynet legger imidlertid til
grunn at Finansdepartementet vil vurdere om
ESMAs rolle ved opprettelsen av denne listen
gjør det nødvendig med tilpasninger til EØS-
avtalen ved innlemmelsen av direktivet, eksem-
pelvis ved å legge myndighet til EFTAs over-
våkningsorgan, og i verdipapirhandelloven.

Som følge av endringene i MiFID II artikkel
57 nr. 3, skal det gis nye bestemmelser om
beregningsmåten ved fastsettelse av posisjons-
grenser. Finanstilsynet legger til grunn at for-
skriftshjemmelen i verdipapirhandelloven § 15-
1 tiende ledd gir hjemmel til å gjennomføre
disse tekniske reguleringsstandardene når de
tas inn i EØS-avtalen.

Definisjonen av landbruksvarederivater er
ikke gjennomført i norsk rett. Ettersom det nå
innføres særregler for slike derivater i verdipa-
pirhandelloven, anser Finanstilsynet det som
nødvendig å lovfeste denne definisjonen.
Finanstilsynet har vurdert om dette bør gjøres
ved å definere «landbruksvarederivater» i ver-
dipapirhandelloven kapittel 15. Ettersom
MiFID II ikke knytter dette begrepet direkte til
posisjonsgrenseregimet, men eksempelvis
bruker det i bestemmelser om tilsynssamar-
beide, foreslår imidlertid Finanstilsynet at defi-
nisjonen inntas i verdipapirhandelloven § 2-4.
Denne bestemmelsen inneholder også andre
definisjoner knyttet til finansielle instrumenter.
Definisjonen av varederivater viser til hen-
holdsvis forordning (EU) nr. 1308/2013, som
kun delvis er tatt inn i EØS-avtalen, og til for-
ordning (EU) nr. 1379/2013, som ikke er tatt
inn i EØS-avtalen. Finanstilsynet legger til
grunn at departementet, i forbindelse med lov-
arbeidet, vil vurdere om dette har betydning
for muligheten til å innta en henvisning til disse
direktivene i norsk lov. Finanstilsynet har vur-
dert om et annet begrep enn «landbruksvare-
derivater» bør benyttes for å tydeliggjøre at det
ikke bare er derivater med tradisjonelle land-
bruksvarer som underliggende som omfattes,
men mener at det vil være en fordel å benytte
samme begrep som i det europeiske regelver-
ket.»

2.3.10.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.10.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til vurderingene i
høringsnotatet av nødvendige endringer i § 15-1
første og tredje ledd som følge av at endrings-
direktivet reduserer antallet varederivater det skal
fastsettes posisjonsgrenser for. Departementet er
enig med Finanstilsynet i at det ikke synes nød-
vendig å endre § 15-1 sjette ledd, bl.a. fordi det føl-
ger av sammenhengen med de andre bestemmel-
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sene at det er nærmere angitte varederivater det
skal fastsettes posisjonsgrenser for.

Departementet slutter seg til vurderingene i
høringsnotatet om at unntaket for varederivater
som er omsettelige verdipapirer som nevnt i § 2-4
første ledd nummer 3, bør gjennomføres i § 15-1
første ledd.

Departementet er enig i at den endrede formu-
leringen i artikkel 57 nr. 4 om i hvilke tilfeller eta-
blerte posisjonsgrenser skal gjennomgås på nytt,
neppe foranlediger noen endring i § 15-1 fjerde
ledd. Departementet slutter seg videre til vurde-
ringene i høringsnotatet om behovet for endring
av verdipapirhandelloven § 15-1 syvende ledd om
felles posisjonsgrense og vurderingen av at § 15-1
tiende ledd gir hjemmel for å gjennomføre tek-
niske reguleringsstandarder.

Departementet er enig i at det er en fordel å
benytte samme begrep som i det europeiske
regelverket, og at «landbruksvarederivater» der-
for bør være koblingsordet i regelverket. Departe-
mentet er videre enig i at det er hensiktsmessig å
ta definisjonen inn i § 2-4, og viser til begrunnel-
sen i høringsnotatet. Departementet vurderer det
som hensiktsmessig å henvise til forordning (EU)
nr. 1308/2013 og til forordning (EU) nr. 1379/
2013 i definisjonen, slik det er gjort i lovforslaget.

Departementet forstår også direktivet slik at
listen som ESMA skal utarbeide, ikke er en bin-
dende angivelse. Departementet legger derfor til
grunn at det ikke er naturlig å innta bestemmelser
om listen i lov.

2.3.11 Tillatelse til å holde posisjoner utover 
posisjonsgrensene

2.3.11.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.2.1:

«Det er i utgangspunktet forbudt å inneha posi-
sjoner i varederivatkontrakter som overstiger
de fastsatte posisjonsgrensene, jf. verdipapir-
handelloven § 15-1 åttende ledd.

Etter verdipapirhandelloven § 15-1 niende
ledd kan imidlertid ikke-finansielle foretak
søke om tillatelse til å holde posisjoner utover
de fastsatte grensene dersom disse på en
objektivt målbar måte reduserer risikoene
direkte knyttet til foretakets forretningsvirk-
somhet. Slik tillatelse er i bestemmelsen, samt
i MiFID II og Endringsdirektivet, betegnet
som «unntak» («exemption»). Søknaden skal
rettes til tilsynsmyndigheten som har fastsatt

posisjonsgrensen for det aktuelle derivatet, det
vil for norske posisjonsgrenser si Finanstilsy-
net. Det er fastsatt nærmere bestemmelser om
slik søknad, og om kriteriene for at søknaden
kan innvilges, i verdipapirforskriften § 15-1 før-
ste ledd, jf. forordning (EU) 2017/591
(«RTS21»).»

2.3.11.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.2.2:

«Endringsdirektivet viderefører adgangen
ikke-finansielle foretak har, etter MiFID II
artikkel 57 nr. 1 annet ledd, til å søke om tilla-
telse til å holde risikoreduserende posisjoner
utover posisjonsgrensene. I tillegg innfører
Endringsdirektivet tre nye unntak fra posi-
sjonsgrenseregimet i samme bestemmelse.

Heretter skal finansielle og ikke-finansielle
motparter kunne søke om tillatelse til å holde
posisjoner utover de fastsatte grensene dersom
disse på en objektivt målbar måte er et resultat
av transaksjoner inngått for å oppfylle forplik-
telser til å tilføre likviditet på en handelsplass.
Forutsetningen er at det dreier seg om transak-
sjoner som nevnt i MiFID II artikkel 2 nr. 4 bok-
stav c. Det er med andre ord et vilkår at forplik-
telsen til å tilføre likviditet er satt av regulato-
riske myndigheter i samsvar med EU-rett eller
med nasjonal lov, forskrifter eller administra-
tive bestemmelser, eller av handelsplasser. Det
fremgår av punkt 14 i Endringsdirektivets for-
tale at bakgrunnen for dette unntaket fra posi-
sjonsgrenseregimet er at det, selv i likvide
varederivatkontrakter, har vært et begrenset
antall likviditetstilbydere. Posisjonsgrensene
reduserer deres mulighet til å tilby likviditet
effektivt. Det har derfor vært vurdert som
ønskelig å frita dem fra posisjonsgrenser for
posisjoner inngått for å oppfylle forpliktelser
som likviditetstilbydere.

Det skal i tillegg kunne søkes om tillatelse
til å holde risikoreduserende posisjoner utover
de fastsatte posisjonsgrensene dersom disse
holdes av, eller på vegne av, et finansielt foretak
som er en del av et overveiende kommersielt
konsern («predominantly commercial
group»). Forutsetningen er at dette finansielle
foretaket opptrer på vegne av et ikke-finansielt
foretak i samme konsern og at posisjonene er
objektivt målbare som å redusere risikoen
direkte knyttet til de kommersielle aktivitetene
til det ikke-finansielle foretaket. Bakgrunnen
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er at enkelte konserner har etablert et konser-
ninternt verdipapirforetak som handler deriva-
ter på vegne av de ikke-finansielle foretakene i
konsernet. Etter gjeldende rett kan ikke slike
verdipapirforetak søke om unntak fra posi-
sjonsgrenseregimet selv om posisjonene de
holder er inngått for å redusere risikoen knyt-
tet til konsernets kommersielle virksomhet.
Ved Endringsdirektivet introduseres en
adgang for dem til å søke om tillatelse til å
holde slike posisjoner utover posisjonsgren-
sene, men det er presisert i fortalen punkt 13 at
adgangen skal være snever.

Endringsdirektivet innfører en legaldefini-
sjon av «overveiende kommersielt konsern».
Begrepet blir i MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt 65
definert som ethvert konsern der hovedvirk-
somheten verken er å yte investeringstjenester
etter MiFID II, å utføre en aktivitet nevnt i ved-
legg I til direktiv 2013/36/EU (CRD) eller å
opptre som prisstiller i forbindelse med varede-
rivater.

ESMA skal senest 28. november 2021
sende utkast til tekniske reguleringsstandar-
der om søknadsprosedyren for de ovennevnte
to nye unntakene fra posisjonsgrenseregimet
til EU-kommisjonen, som skal vedta dem, jf.
MiFID II artikkel 57 nr. 1 tredje til sjette ledd.
Mandatet for ESMA til å lage utkast til tekniske
reguleringsstandarder om søknadsprosedyren
for det eksisterende unntaket for risikoreduse-
rende posisjoner holdt av ikke-finansielle fore-
tak, jf. MiFID II artikkel 57 nr. 12 bokstav f,
videreføres.

Det siste av de nye unntakene fra posisjons-
grenseregimet gjelder varederivater som er
omsettelige verdipapirer som nevnt i MiFID II
artikkel 4 nr. 1 punkt 44 bokstav c. Dette er
omtalt i punkt 2.9.1.»

2.3.11.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremgår av høringsnotatet 2.9.2.3 (fotnote ute-
latt):

«Finanstilsynet mener de nye unntakene fra
posisjonsgrenseregimet som innføres ved
Endringsdirektivet bør gjennomføres ved en til-
føyelse i verdipapirhandelloven § 15-1 niende
ledd. Ettersom bestemmelsen dermed utvides
til å gjelde tre ulike tilfeller, det vil si den nåvæ-
rende adgangen ikke-finansielle foretak har til å
søke om tillatelse til å holde risikoreduserende
posisjoner utover posisjonsgrensene samt de
nye søknadsmulighetene for henholdsvis risi-

koreduserende posisjoner holdt av finansielle
foretak som inngår i et overveiende kommersi-
elt konsern og for likviditetstilbydere, foreslås
det en omstrukturering av den. Eventuelle tilla-
telser til å holde posisjoner utover posisjons-
grensene innebærer ikke unntak fra plikten til å
sende posisjonsrapporter for dem, jf. verdipa-
pirhandelloven § 15-3, eller fra handelsplasse-
nes plikt til å kontrollere posisjonshåndterin-
gen, jf. verdipapirhandelloven § 15-2.

Finanstilsynet foreslår at Endringsdirekti-
vets definisjon av «overveiende kommersielt
konsern» inntas i verdipapirhandelloven § 15-1
niende ledd nr. 2. Dette begrepet benyttes kun
i forbindelse med det nye unntaket fra posi-
sjonsgrenseregimet for risikoreduserende
posisjoner holdt av finansielle foretak, og ikke i
andre deler av verdipapirhandelloven.

Verken Endringsdirektivet, MiFID II eller
verdipapirhandelloven inneholder en defini-
sjon av finansielle foretak («financial entities»).
En definisjon av begrepet er imidlertid inntatt i
et utkast til tekniske reguleringsstandarder til
posisjonsgrenseregimet, slik det lyder etter
Endringsdirektivet, som ESMA sendte på
høring 26. mai 2021. Det later derfor til å
komme en felleseuropeisk definisjon av begre-
pet. Det motsatte begrepet, ikke-finansielle
foretak, er nå definert i verdipapirforskriften
§ 15-1 første ledd, jf. RTS21 artikkel 2 nr. 1.
Finanstilsynet ser det derfor ikke som nødven-
dig å ytterligere utdype hva som menes med
«finansielle foretak».

Verdipapirhandelloven § 15-1 niende ledd
presiserer at søknader om unntak fra forbudet
mot å inneha posisjoner i varederivatkontrak-
ter som overstiger posisjonsgrensene, skal
sendes til den tilsynsmyndigheten som har
fastsatt posisjonsgrensen for det aktuelle deri-
vatet. Denne presiseringen fremgår verken av
MiFID II eller Endringsdirektivet, men kun av
nivå 2-regelverket. Dette innebærer at verdipa-
pirhandelloven må endres dersom nivå 2-regel-
verket, slik det er inntatt i EØS-avtalen, endres.
Nivå-2-bestemmelser vil, blant annet av denne
grunn, normalt gjennomføres i forskrift og
ikke i lov. Finanstilsynet legger til grunn at
Finansdepartementet vurderer om det er
ønskelig å endre verdipapirhandelloven § 15-1
niende ledd slik at den ikke lenger regulerer
hvilken tilsynsmyndighet som søknadene om
unntak skal sendes til. Slik regulering fremgår
allerede av verdipapirforskriften § 15-1, jf. RTS
21 artikkel 8. RTS 21 må endres som følge av
Endringsdirektivet, men ESMA har i det utkas-
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tet til nye tekniske reguleringsstandarder som
ble sendt på høring 26. mai 2021 regulert hvil-
ken myndighet søknadene om unntak fra posi-
sjonsgrenseregimet skal sendes til.

Endringsdirektivet forutsetter at det utar-
beides nye tekniske reguleringsstandarder om
søknadsprosedyren for de ovennevnte unnta-
kene fra posisjonsgrenseregimet. Finanstilsy-
net legger til grunn at forskriftshjemmelen i
verdipapirhandelloven § 15-1 tiende ledd gir
hjemmel til å gjennomføre de tekniske regule-
ringsstandardene når de tas inn i EØS-avtalen.

Unntaket for varederivater som er omsette-
lige verdipapirer krever ikke søknad og er der-
for av en litt annen karakter enn de tre andre
unntakene fra posisjonsgrenseregimet[.] Det
er omtalt under punkt 2.9.1.»

2.3.11.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.11.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget i
høringsnotatet, og viser til forslaget til endringer i
§ 15-1 niende ledd.

Høringsnotatet er basert på situasjonen da
notatet ble utarbeidet, men departementet kan
ikke se at etterfølgende utvikling knyttet til nivå 2-
regelverket stiller vurderingene i noe annet lys.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
det er hensiktsmessig å endre verdipapirhandel-
loven § 15-1 niende ledd, slik at den ikke lenger
regulerer hvilken tilsynsmyndighet søknadene om
unntak skal sendes til. Departementet viser til at
dette forutsetningsvis vil bli regulert i nivå 2-regel-
verk, som normalt gjennomføres i forskrift.

Departementet er enig i at det neppe er nød-
vendig ytterligere å utdype hva som menes med
«finansielle foretak» i loven, og viser til at det ut
fra ESMAs utkast til tekniske reguleringsstandar-
der later til å komme en felleseuropeisk definisjon
i nivå 2-regelverket.

2.3.12 Kontroll av posisjonshåndtering

2.3.12.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.3.1:

«Etter verdipapirhandelloven § 15-2 skal verdi-
papirforetak og markedsoperatører som driver

en handelsplass der det handles varederivater,
foreta kontroll av posisjonshåndteringen. De
skal som ledd i denne kontrollen bl.a. ha myn-
dighet til å overvåke personers åpne posisjoner
samt til å kreve at en person midlertidig eller
varig avslutter eller reduserer en posisjon.

Handelsplassene skal dessuten ha myndig-
het til å få tilgang til nærmere angitte opplys-
ninger, herunder all relevant dokumentasjon,
fra personer. Tilgangen til opplysninger skal
eksempelvis omfatte størrelsen på og formålet
med en posisjon eller eksponering, samt hvem
som er reell eier av den.»

2.3.12.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.3.2:

«Endringsdirektivet foretar enkelte endringer i
handelsplassenes plikt etter MiFID II artikkel
57 nr. 8 til å ha posisjonshåndteringskontroller,
og viser i fortalens punkt 18 til at det er betyde-
lige forskjeller i hvordan posisjoner håndteres
av handelsplasser i EU. Det er derfor behov for
å styrke posisjonshåndteringskontrollen på
enkelte punkter.

Etter Endringsdirektivet utvides handels-
plassenes plikt etter MiFID II artikkel 57 nr. 8
bokstav b til å kunne få informasjon om posisjo-
ner og eksponeringer, underliggende eiere mv.
til også å gjelde, hvor det er hensiktsmessig
(«where appropriate»), posisjoner holdt i vare-
derivater som er basert på samme underlig-
gende og som deler de samme egenskapene på
andre handelsplasser og i økonomisk likever-
dige OTC-kontrakter gjennom medlemmer og
deltakere.

I tillegg gjør Endringsdirektivet en mindre
presisering innledningsvis i MiFID II artikkel
57 nr. 8 bokstav b, ved at det heretter kreves at
handelsplassen skal kunne «obtain informa-
tion». Etter någjeldende tekst skal de kunne
«access information».

Det er foretatt mindre språklige justeringer
i innledningen til MiFID II artikkel 57 nr. 8,
samt i beskrivelsen av innholdet i posisjons-
håndteringskontrollen i bestemmelsens bok-
stav c og d.

ESMA pålegges å, innen 28. november
2021, sende EU-kommisjonen utkast til tek-
niske reguleringsstandarder som spesifiserer
innholdet i posisjonshåndteringskontrollene.
Disse skal vedtas av EU-kommisjonen. Nåvæ-
rende versjon av MiFID II artikkel 57 inne-
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holder ikke et tilsvarende mandat til å fastsette
utfyllende rettsakter om posisjonshåndterings-
kontroller.»

2.3.12.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer i høringsnotatet punkt 2.9.3.3:

«Endringsdirektivet utvider handelsplassenes
plikt etter MiFID II artikkel 57 nr. 8 bokstav b,
som er gjennomført i verdipapirhandelloven
§ 15-2 første ledd nr. 2, til å kunne skaffe seg
informasjon som ledd i posisjonshåndterings-
kontrollen. Etter gjeldende rett må de kunne
innhente informasjon om varederivater som
handles hos dem, eksempelvis om størrelsen
på og formålet med posisjoner og eksponerin-
ger i disse. Utvidelsen innebærer at de heretter
må ha myndighet til også å innhente informa-
sjon om posisjoner holdt i varederivater som
handles på andre handelsplasser, dersom disse
er basert på samme underliggende og deler de
samme egenskapene som derivater tatt opp til
handel hos dem, og i økonomisk likeverdige
OTC-kontrakter. Det at handelsplassene skal
ha myndighet til å få en mer helhetlig informa-
sjon om posisjoner i varederivater som ligner
de som handles hos dem, forventes å gi en mer
effektiv posisjonskontroll. Det blir bl.a. lettere
for handelsplassene å vurdere om det er nød-
vendig å benytte andre posisjonshåndterings-
kontroller, eksempelvis retten etter verdipapir-
handelloven § 15-2 første ledd nr. 3 til å kreve at
noen avslutter eller reduserer en posisjon.
Finanstilsynet foreslår at denne utvidede infor-
masjonsinnhentingsplikten lovfestes ved en til-
føyelse til verdipapirhandelloven § 15-2 første
ledd nr. 2. Når det gjelder den konkrete formu-
leringen av bestemmelsen, nevnes at ordlyden
i MiFID II artikkel 57 nr. 8 bokstav b, slik den
lyder i Endringsdirektivet, ikke er helt klar. En
mulig tolkning av den nye tilføyelsen er at han-
delsplassene skal «innhente» informasjon om
varederivater som ikke handles hos dem via
medlemmer og deltakere. En språklig fortolk-
ning av den engelske og tyske oversettelsen av
Endringsdirektivet trekker imidlertid i retning
av at handelsplassenes plikt til å kunne inn-
hente informasjon om slike varederivater, er
begrenset til posisjoner som «holdes» gjennom
medlemmer og deltakere. Denne tolkningen
styrkes av at EU-kommisjonens utkast til
Endringsdirektivet viser til at de foreslåtte
endringene skal «Amend Article 57(8) to
extend access to information in letter (b) to

positions held in related contracts on other tra-
ding venues and OTC through members and
participants, where appropriate.» Finanstilsy-
nets utkast til endringer i verdipapirhandello-
ven § 15-2 første ledd nr 2 er derfor basert på at
handelsplassenes plikt til å ha myndighet til å
få opplysninger om varederivater som ikke
handles hos dem, er begrenset til posisjoner
holdt gjennom handelsplassens medlemmer
og deltakere.

Det er i Endringsdirektivet presisert at
informasjonsinnhenting knyttet til andre deri-
vater bare skal gjøres «hvor det er hensikts-
messig». Finanstilsynet forstår bestemmelsen
slik at handelsplassene må sikre seg myndig-
het til å innhente slik informasjon, men at
denne myndigheten bare trenger å utøves der-
som det er «hensiktsmessig». Dette anses ikke
nødvendig å presisere i lovteksten, ettersom
handelsplassenes plikt til å innhente informa-
sjon uansett ikke er absolutt. Endringsdirekti-
vet gir liten veiledning om i hvilke tilfeller han-
delsplassene plikter å innhente informasjon om
posisjoner, utover det som er nødvendig for å
oppfylle rapporteringspliktene etter MiFID II
artikkel 58, men ESMA har 26. mai 2021 sendt
på høring utkast til tekniske reguleringsstan-
darder om bl.a. posisjonshåndteringskontrol-
ler der dette drøftes.

Endringsdirektivet presiserer at handels-
plassene, etter artikkel 57 nr. 8 bokstav b, skal
ha myndighet til å «få» (obtain) informasjon, og
ikke bare «få tilgang til» informasjon. Realitets-
forskjellen mellom å «få» og «få tilgang til» er
ikke stor, og Finanstilsynet er ikke kjent med at
europeiske myndigheter har tilsiktet en materi-
ell endring, men det foreslås likevel å endre
ordlyden i verdipapirhandelloven § 15-2 første
ledd nr. 2 i samsvar med Endringsdirektivets
ordlyd.

Finanstilsynet legger til grunn at de mindre
språklige endringene innledningsvis i MiFID II
artikkel 57 nr. 8 og i bestemmelsens bokstav c
og d ikke innebærer materielle endringer og
vurderer disse som å være tilstrekkelig dekket
av den nåværende formuleringen av verdipa-
pirhandelloven § 15-2. Finanstilsynet nevner
for ordens skyld at det i Endringsdirektivet
ikke lenger presiseres i innledningen til
bestemmelsen at handelsplassenes myndighet
til kontroll «minst» skal inneholde nærmere
angitte beføyelser. Finanstilsynet forstår den
nye formuleringen slik at det fremdeles dreier
seg om minimumsbeføyelser for handelsplas-
sene.
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Endringsdirektivet innfører et nytt mandat
til å fastsette nye tekniske reguleringsstandar-
der om posisjonshåndteringskontroller. Finans-
tilsynet legger til grunn at hjemmelen i verdi-
papirhandelloven § 15-2 fjerde ledd til å fast-
sette utfyllende forskrifter kan brukes til å
gjennomføre de tekniske reguleringsstandar-
dene i norsk rett når de tas inn i EØS-avtalen.»

2.3.12.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.12.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til vurderin-
gene i høringsnotatet. For å lette tilgjengeligheten
foreslår departementet at den nye bestemmelsen
om at handelsplassen skal kunne få informasjon
også om posisjoner holdt på andre handelsplasser
og i økonomisk likeverdige OTC-kontrakter, inn-
tas i et nytt annet ledd. Departementet viser til for-
slag til endringer i verdipapirhandelloven § 15-2.

2.3.13 Rapportering av posisjoner

2.3.13.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.4.1:

«Etter verdipapirhandelloven § 15-3 første ledd
nr. 3 skal foretak som driver en handelsplass,
uavhengig av om det er et verdipapirforetak
eller en markedsoperatør, rapportere posisjo-
ner i varederivater, utslippskvoter eller deriva-
ter med utslippskvoter som underliggende til
Finanstilsynet. For å sikre at denne rapporte-
ringsplikten blir effektiv og også dekker slutt-
kundeposisjoner, fastsetter verdipapirhandel-
loven § 15-3 tredje ledd at medlemmene av han-
delsplassen minst daglig skal gi det verdipapir-
foretaket eller den markedsoperatøren som
driver den, opplysninger om deres egne posi-
sjoner i kontrakter som handles på handels-
plassen og opplysninger om kundeposisjoner
ned til sluttkundenivå.

Verdipapirforetak som handler varederiva-
ter, utslippskvoter eller derivater på slike uten-
for en handelsplass, skal minst daglig gi tilsyns-
myndigheten til handelsplassen der disse
handles en fullstendig oversikt over posisjo-
nene, helt ned til sluttkundenivå, i nevnte

instrumenter som handles på en handelsplass
og i økonomisk likeverdige OTC-kontrakter, jf.
verdipapirhandelloven § 15-3 annet ledd.

Etter verdipapirhandelloven § 15-3 første
ledd nr. 1 skal verdipapirforetak og markeds-
operatører som driver en handelsplass dessu-
ten, i nærmere angitte tilfeller, offentliggjøre
ukentlige rapporter med aggregert posisjons-
informasjon om varederivater, utslippskvoter
og derivater på utslippskvoter. Disse rappor-
tene skal dessuten sendes til Finanstilsynet og
til ESMA, jf. verdipapirhandelloven § 15-3 før-
ste ledd nr. 2.»

2.3.13.2 Forventet EØS-rett

Forventet EØS-rett beskrives slik i høringsnotatet
punkt 2.9.4.2:

«Etter MiFID II artikkel 58 nr. 1, slik den lyder
etter Endringsdirektivet, skal omsettelige ver-
dipapirer som gjelder en vare eller et underlig-
gende som nevnt i MiFID II vedlegg I avsnitt C
nr. 10 ikke lenger omfattes av plikten til å sende
posisjonsrapporter.

I tillegg foretar Endringsdirektivet noen
mindre justeringer i MiFID II artikkel 58 nr. 2.
Denne bestemmelsen pålegger verdipapirfore-
tak som handler varederivater, utslippskvoter
eller derivater med utslippskvoter som under-
liggende utenfor en handelsplass å minst dag-
lig sende tilsynsmyndighetene en fullstendig
oversikt over sine posisjoner, herunder posisjo-
ner som innehas av kundene og kundenes kun-
der igjen ned til sluttkundenivå. Posisjonsrap-
porten skal sendes til den sentrale tilsynsmyn-
digheten eller, hvis slik ikke finnes, til tilsyns-
myndigheten for handelsplassen hvor varede-
rivatet, utslippskvoten eller derivatet på
utslippskvoter handles. Endringene som gjø-
res reflekterer de justeringene som gjøres i
reguleringen av sentral tilsynsmyndighet, jf.
drøftelsen i punkt 2.9.1, og innebærer en noe
annen måte å beskrive sentral tilsynsmyndig-
het på.

Endringsdirektivet innebærer ikke andre
realitetsendringer når det gjelder verdipapir-
foretakenes plikt til å rapportere «økonomisk
likeverdige OTC-kontrakter». For varederiva-
ter, utslippskvoter eller derivater på slike som
er handlet på en handelsplass, presiseres det
imidlertid at verdipapirforetakenes plikt etter
artikkel 58 nr. 2 til å sende posisjonsrapporter
bare gjelder «når det er relevant».»
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2.3.13.3 Forslag i høringsnotatet

Det fremkommer av høringsnotatet punkt 2.9.4.3:

«Etter verdipapirhandelloven § 15-3 skal det
rapporteres posisjoner for alle de finansielle
instrumentene som er å anse som varederiva-
ter etter verdipapirhandelloven § 2-4 åttende
ledd, i tillegg til utslippskvoter og derivater
med utslippskvoter som underliggende. Dette
omfatter ikke bare de tradisjonelle varederiva-
tene, men også omsettelige verdipapirer som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-4 første ledd
nr. 3 dersom de gjelder varer eller har underlig-
gende som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2
første ledd nr. 10. Etter Endringsdirektivet skal
det ikke lenger sendes posisjonsrapporter for
de varederivatene som er omsettelige verdipa-
pirer. Denne endringen gjøres ved å tilføye føl-
gende ledd til MiFID II artikkel 58 nr. 1, som er
gjennomført i verdipapirhandelloven § 15-3 før-
ste ledd og kun gjelder posisjonsrapporter fra
de verdipapirforetak og handelsplasser som
driver en handelsplass: «Posisjonsrapportering
skal ikke omfatte et hvert annet omsettelig ver-
dipapir som nevnt til i artikkel 4 nr. 1 punkt 44
bokstav c som gjelder en vare eller et underlig-
gende som nevnt i del C.10 i vedlegg I». Etter-
som endringen gjøres i MiFID II artikkel 58 nr.
1, er det ikke klart om verdipapirforetak som
handler omsettelige verdipapirer som er vare-
derivater utenfor en handelsplass, fortsatt skal
sende posisjonsrapporter etter MiFID II artik-
kel 58 nr. 2. Denne bestemmelsen ligger til
grunn for verdipapirhandelloven § 15-3 annet
ledd. Det kan også stilles spørsmål ved om
disse omsettelige verdipapirene fortsatt skal
omfattes av handelsplassmedlemmenes plikt til
å sende posisjonsopplysninger etter MiFID II
artikkel 58 nr. 3, som er gjennomført i verdipa-
pirhandelloven § 15-3 tredje ledd. Endringsdi-
rektivets ordlyd er imidlertid vid, ved at den
viser til «posisjonsrapportering». Dette begre-
pet brukes normalt også om rapporteringsplik-
tene inntatt i verdipapirhandelloven § 15-3
annet og tredje ledd. Det fremgår dessuten av
Endringsdirektivets fortale punkt 16 at de sær-
lige karakteristikaene til omsettelige verdipapi-
rer medfører at de bør unntas både fra anven-
delsen av posisjonsgrenser og fra rapporte-
ringsregimet. Det er ikke i den anledning indi-
kasjoner på at dette bør begrenses til deler av
rapporteringsregimet. Den tilsynsmessige ver-
dien av å motta rapporter for varederivater som
er omsettelige verdipapirer, når disse ikke len-

ger er omfattet av posisjonsgrenseregimet, er
heller ikke så stor at rapporter etter annet og
tredje ledd fortsatt bør sendes. Etter en samlet
vurdering foreslår derfor Finanstilsynet å innta
et nytt fjerde ledd i verdipapirhandelloven § 15-
3 som viser til at rapporteringspliktene etter
første til tredje ledd ikke gjelder varederivater
som er omsettelige verdipapirer som nevnt i
verdipapirhandelloven § 2-4 første ledd nr. 3.
Henvisningen til fjerde ledd i verdipapirhandel-
loven § 15-3 første ledd endres til femte ledd.

Endringsdirektivet innebærer en liten end-
ring i verdipapirforetakenes plikt etter verdipa-
pirhandelloven § 15-3 annet ledd til å daglig
sende posisjonsrapporter når de handler vare-
derivater, utslippskvoter og derivater med
utslippskvoter som underliggende utenfor en
handelsplass, ved at det tilføyes at rapporte-
ringsforpliktelsen for nevnte instrumenter som
handles på en handelsplass bare gjelder der
dette er relevant («when relevant»). Denne
endringen foreslås gjennomført ved en tilføy-
else i verdipapirhandelloven § 15-3 annet ledd
nr. 1. Finanstilsynet antar at bakgrunnen for
endringen er at handelsplassene skal rappor-
tere disse posisjonene etter verdipapirhandel-
loven § 15-3 første ledd. Det vil i tilfelle verken
være behov for, eller ønskelig, at verdipapir-
foretakene rapporterer de samme posisjonene
til tilsynsmyndigheten. Det er derfor i samsvar
med Finanstilsynets praksis at verdipapirfore-
takene ikke pålegges å innrapportere posisjo-
ner etter verdipapirhandelloven § 15-3 annet
ledd nr. 1 når Finanstilsynet allerede mottar
disse fra handelsplassene.

Etter MiFID II artikkel 58 nr. 2 skal verdipa-
pirforetak som handler varederivater,
utslippskvoter eller derivater på slike utenfor en
handelsplass, sende sine posisjonsrapporter til
den sentrale tilsynsmyndigheten for det finansi-
elle instrumentet. Hvis det ikke er en sentral til-
synsmyndighet, skal posisjonsrapporten sendes
til tilsynsmyndigheten for handelsplassen der
varederivatet, utslippskvoten eller derivatet på
utslippskvoter handles. Verdipapirhandelloven
§ 15-3 annet ledd forutsetter imidlertid at disse
rapportene alltid skal sendes til tilsynsmyndig-
heten til handelsplassen der varederivatene,
utslippskvotene eller derivatene på slike hand-
les, uten å nevne sentral tilsynsmyndighet. Det
kan ikke sees at denne utelatelsen er drøftet i
forarbeidene til bestemmelsen. Finanstilsynet
foreslår derfor å inkludere «sentral tilsynsmyn-
dighet» i verdipapirhandelloven § 15-3 annet
ledd for å sikre korrekt gjennomføring av
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Endringsdirektivet og dermed også at norske
verdipapirforetak rapporterer på samme måte
som øvrige EØS-verdipapirforetak.»

2.3.13.4 Høringsinstansenes syn

Høringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av høringsnotatet.

2.3.13.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget i
høringsnotatet, og viser til forslaget til endringer i
verdipapirhandelloven § 15-3.

2.4 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Administrative og økonomiske konsekvenser
beskrives slik i høringsnotatet:

«Endringsdirektivet antas å minske de admi-
nistrative byrder for de fleste verdipapirforetak
og utførelsesplasser i Norge, særlig hva gjelder
lettelsene i informasjonskrav overfor profesjo-
nelle kunder og kvalifiserte motparter. Innfø-
ringen av elektronisk format som hovedkanal
for informasjon til kunden antas å samsvare
langt på vei med gjeldende norsk praksis.

Endringsdirektivet opphever plikten til å
årlig underrette tilsynsmyndigheten om bru-
ken av unntak fra krav om tillatelse for de som
handler varederivater, utslippskvoter eller deri-
vater på utslippskvoter. Det antas at endringen
vil redusere de administrative byrdene for fore-
tak som benytter seg av unntaket. Den ventes
også å gi en forenkling for Finanstilsynet.
Endringsdirektivet forutsetter at det gis en ny
kommisjonsforordning om hva som anses som
tilknyttet virksomhet. Det kan ikke utelukkes
at denne kommisjonsforordningen vil medføre
at flere norske foretak trenger verdipapirfore-
takstillatelse, men ut fra foreliggende utkast til
slik regulering fra EU-kommisjonen virker
dette lite sannsynlig.

Formålet med endringene i posisjonsgren-
seregimet er å stimulere de europeiske varede-
rivatmarkedene. Fravær av posisjonsgrenser
for mindre vesentlige varederivater, herunder
for de fleste nyetablerte varederivatkontrakter,
vil kunne føre til økt likviditet i disse marke-
dene. De nye reglene skal sikre at det fortsatt
settes posisjonsgrenser på varederivater som
enten har viktige matvarer (sjømat og land-

bruksprodukter) som underliggende, eller der
derivatmarkedet er så stort at det kan påvirke
prisen på det underliggende produktet. Det er
i disse tilfellene det anses viktigst med posi-
sjonsgrenser for å oppfylle sentrale hensyn bak
regelverket, det vil si å sikre ordnet prisdan-
nelse og oppgjør og å motvirke markedsmis-
bruk. Disse hensynene er for øvrig mindre
relevante for derivater med finansielt oppgjør,
det vil si uten levering av den underliggende
varen, som pt. er mest utbredt på de norske
handelsplassene.

Innføring av ytterligere unntak fra posi-
sjonsgrenseregimet for finansielle og ikke-
finansielle foretak, herunder for likviditetstil-
bydere, ventes å bidra til økt likviditet i de nor-
ske varederivatene, men vil kunne medføre
noe økt ressursbruk hos Finanstilsynet knyttet
til behandling av søknader om unntak. Det inn-
føres også unntak fra posisjonsgrenser og posi-
sjonsrapportering for omsettelige verdipapirer
som gjelder en vare eller et underliggende som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 første ledd
nr. 10. Unntaket kan bl.a. gjøre det mer attrak-
tivt for handelsplasser å ta dem opp til handel.
Per i dag er det ingen norske handelsplasser
som har tatt slike omsettelige verdipapirer opp
til handel. For norske foretak som handler
disse instrumentene i andre EØS-land antas
det at unntaket innebærer en lettelse.

Samlet sett antas det at endringene i posi-
sjonsgrenseregimet vil innebære forenklinger
for både foretak som handler varederivater og
for Finanstilsynet, ettersom færre varederiva-
ter vil omfattes av posisjonsgrenser.
Endringene vil imidlertid innebære noen oms-
tillingskostnader, bl.a. i form av tekniske tilpas-
ninger i posisjonsrapporteringssystemet for
varederivater. Det antas at disse kostnadene i
hovedsak vil falle på handelsplasser for varede-
rivater og på Finanstilsynet. Videre vil detaljer
knyttet til bl.a. handelsplassers utøvelse av
posisjonshåndteringskontroll gis gjennom tek-
niske reguleringsstandarder. ESMA har sendt
på høring et utkast til slike, og basert på utkas-
tet er det grunn til å forvente en noe økt admi-
nistrativ byrde for de handelsplassene der vare-
derivater handles samt for markedsaktører,
særlig når det gjelder varederivater med fysisk
oppgjør. Det ventes at disse tekniske regule-
ringsstandardene vil tas inn i EØS-avtalen og
gjennomføres i norsk rett.

Endringsdirektivet senker også terskelen
for når det skal fastsettes en felles posisjons-
grense for lignende varederivater som handles



2021–2022 Prop. 84 LS 33
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

på handelsplasser i flere EØS-land, ved at kra-
vet om at det må være «samme» varederivat
fjernes. Det at lignende varederivater tatt opp til
handel på flere handelsplasser blir omfattet av
en slik felles posisjonsgrense, kan bidra til
likere konkurransevilkår mellom disse han-
delsplassene. Dette vil typisk være en fordel for
norske handelsplasser når de har tatt opp til
handel varederivater som også handles på
andre handelsplasser som har større åpen
balanse, og dermed høyere posisjonsgrenser,
enn de norske. En slik felles posisjonsgrense
skal fastsette av en sentral tilsynsmyndighet.
Denne rollen innebærer bl.a. koordinering mot
andre tilsynsmyndigheter, og kan dermed være
ressurskrevende for Finanstilsynet. Det ser pt.
ikke ut til at varederivatene som er tatt opp til
handel på norske handelsplasser vil få en felles
posisjonsgrense med varederivater tatt opp til
handel på handelsplasser i andre EØS-land.»

Departementet slutter seg til beskrivelsen.
Høringsnotatet er basert på situasjonen da, men
departementet kan ikke se at etterfølgende utvik-
ling, herunder utvikling i regelverksprosessen
knyttet til nivå 2-regelverket, stiller vurderingene i
noe annet lys.

2.5 Deltakelse i EØS-komiteens 
beslutning om innlemmelse i EØS-
avtalen av direktiv (EU) 2021/338

2.5.1 Bakgrunn

Direktiv (EU) 2021/338 er som nevnt EØS-rele-
vant, men beslutningen om innlemmelse i EØS-
avtalen er på tidspunktet for fremleggelse av pro-
posisjonen ennå ikke behandlet i EØS-komiteen.
Gjennomføring av beslutningen krever endringer
i verdipapirhandelloven. Departementet ber der-
for i denne proposisjonen om Stortingets sam-
tykke til å delta i en kommende beslutning i EØS-
komiteen om innlemmelse av direktiv (EU) 2021/
338 i EØS-avtalen, jf. Grunnloven § 26 annet ledd.
Ved å be om forhåndsamtykke til deltakelse i
EØS-komiteens beslutning kan endringene i ver-
dipapirhandelloven tre i kraft så kort tid etter
ikrafttredelsen i EU som mulig, noe som er viktig
for å sikre likest mulig regler for norske og uten-
landske foretak.

Beslutningen i EØS-komiteen forventes å bli
fattet etter behandling av denne proposisjonen i
Stortinget, eller i tidsrommet mellom fremleg-
gelse av proposisjonen og behandlingen av den i
Stortinget. Dersom EØS-komiteens beslutning

treffes mens saken er til behandling i Stortinget,
vil det bli fremmet en kongelig resolusjon om del-
takelse i EØS-komiteens beslutning.

Tidspunktet for ikrafttredelse av EØS-komi-
teens beslutning avhenger av om én eller flere
EØS/EFTA-stater tar konstitusjonelt forbehold,
og i tilfelle når slike forbehold blir løftet. For å iva-
reta Norges interesser i saken, som er raskest
mulig innlemmelse og gjennomføring av direkti-
vet i norsk rett, bør Norge unngå et langvarig kon-
stitusjonelt forbehold.

Raskest mulig innlemmelse og gjennomføring
vil bidra til like konkurransevilkår for norske aktø-
rer og aktører i EU. Særlig når det gjelder lettel-
sene i derivatregelverket, så må det antas at en
raskest mulig gjenomføring har stor betydning.
Det vises også til at ESMA skal uttale seg om lov-
ligheten av posisjonsgrenser, som da vil være fast-
satt etter regler som ikke lenger gjelder i EU. Det
er ventet at det ikke vil bli vesentlige endringer i
den endelige beslutningen i EØS-komiteen. Der-
som den endelige beslutningen skulle avvike
vesentlig fra utkastet som er vedlagt proposisjo-
nen her, vil saken bli forelagt Stortinget på nytt.

2.5.2 Omtale av utkastet til EØS-
komitébeslutning

Utkastet til EØS-komitébeslutning om innlem-
melse av direktiv (EU) 2021/338 inneholder en
fortale og fire artikler.

Artikkel 1 fastsetter at endringer som følger av
direktivet skal gjelde for direktiv 2013/36/EU
(CRD IV) og direktiv 2014/65/EU (MiFID II),
som er en del av EØS-avtalen vedlegg IX. I nr.
31ba føyes det til en tilpasning i bokstav d, og
eksisterende tilpasninger fra bokstav d-l omnum-
mereres. Tilpasningen knytter seg til referanser
til myndighet etter artikkel 19 i europaparlaments-
og rådsforordning (EU) nr. 1095/2010 i  MiFID II.
I tilpasningsteksten er det presisert at henvisnin-
gene for EØS/EFTA-statenes vedkommende skal
forstås som henvisninger til EFTAs overvåkings-
myndighet. Det vises til nærmere omtale i Prop.
100 S (2015–2016) om deltakelse i EØS-komite-
beslutninger om rettsaktene som etablerer EUs
finanstilsynssystem m.m., avsnitt 3.3.2.12. End-
ringen bringer tilpasningen i denne delen i sam-
svar med det som er praksis på finansmarkedsom-
rådet.

Artikkel 2 fastslår at den islandske og den nor-
ske språkversjonen av direktivet gis gyldighet og
kunngjøres i EØS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.



34 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

Artikkel 3 regulerer når beslutningen trer i
kraft. Ikrafttredelsestidspunktet er ikke fastsatt på
tidspunktet for fremleggelse av denne proposisjo-
nen til Stortinget. Artikkel 3 lenker ikrafttredelsen
til EØS-komitébeslutning knyttet til direktiv (EU)
2019/878 (CRD V).

Artikkel 4 fastslår at beslutningen selv skal
kunngjøres i EØS-avdelingen og i EØS-tillegget til
Den europeiske unions tidende.
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3  Endringer i verdipapirfondloven 
og AIF-loven (gjennomføring av direktiv (EU) 2019/1160 

og forordning (EU) 2019/1156 om grensekryssende distribusjon 
og markedsføring av fond)

3.1 Bakgrunn

3.1.1 Omtale av rettsaktene

Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/
1160 om endringer i UCITS-direktivet og AIFM-
direktivet om grensekryssende distribusjon av
fond («endringsdirektivet») og europaparlaments-
og rådsforordning (EU) 2019/1156 om forenklet
grensekryssende distribusjon av fond, og regler
som endrer EuSEF-forordningen, EuVECA-forord-
ningen og PRIIPS-forordningen («endringsforord-
ningen»), ble innlemmet i EØS-avtalen gjennom
EØS-komitébeslutning 53/2021 av 5. februar 2021,
med forbehold om Stortingets samtykke.

Endringsdirektivet gjør endringer i UCITS-
direktivet og AIFM-direktivet, som er gjennom-
ført i henholdsvis verdipapirfondloven og AIF-
loven med tilhørende forskrifter. Endringsforord-
ningen gjør endringer i forordningene om
EuVECA og EuSEF om forvaltning og markedsfø-
ring av europeiske venturekapitalfond og euro-
peiske sosiale entreprenørskapsfond. Forordnin-
gene om EuVECA og EuSEF er gjennomført i
norsk rett ved henvisning i AIF-loven § 1a-1 og 1a-2.
Forordningene er endret i EU gjennom en senere
forordning. Denne endringsforordningen er tatt
inn i EØS-avtalen, men er ennå ikke i kraft. For-
ordningene om EuVECA og EuSEF anvendes der-
for foreløpig uten disse endringene i Norge, jf.
midlertidig forskrift om anvendelse av EuVECA-
forordningen og EuSEF-forordningen (FOR-2021-
06-25-2275).

Endringsrettsaktene har som hovedformål å
fjerne restriksjoner på grensekryssende salg og
markedsføring av fondsandeler, og å sikre en mer
harmonisert investorbeskyttelse. De endrer tidli-
gere gjennomført regelverk både ved at det innfø-
res noen nye krav, og ved at det tas inn bestem-
melser som skal klargjøre og harmonisere rettig-
heter og plikter.

Utover regler om forenkling av grensekrys-
sende virksomhet medfører endringene adgang
for forvaltere av alternative investeringsfond til å
foreta markedssonderinger samt innføring av plik-
ter ved opphør av markedsføring i en EØS-stat. I
sistnevnte tilfelle vil forvaltere som hovedregel
måtte tilby andelseierne gebyrfri innløsning.

Endringsdirektivet og endringsforordningen
regulerer også kompetente myndigheters plikter i
stor grad. Det fastsettes blant annet krav til mer
detaljerte prosedyrer for oppfølging av meldinger
om grensekryssende virksomhet, frister for
behandling av slike meldinger, krav til informa-
sjon på nettsted og rapporteringer til ESMA og
andre tilsynsmyndigheter.

3.1.2 Høring

Et høringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med
forslag til gjennomføring i norsk rett av bestem-
melser som tilsvarer direktivet og forordningen,
ble sendt på høring 14. juni 2021 med frist 15. sep-
tember samme år. Høringsnotatet og høringsbre-
vet ble sendt til følgende instanser:

Alle departementene

Brønnøysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerrådet
Forbrukertilsynet
Handelshøyskolen i Bodø
Høgskolen i Sørøst-Norge
Høgskulen på Vestlandet
Konkurransetilsynet
Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Norges Bank
Regelrådet
Regjeringsadvokaten
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Riksadvokaten
Riksrevisjonen
Skattedirektoratet
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyrå
Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Tilsynsrådet for Advokatvirksomhet
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromsø – Norges arktiske 

universitet
ØKOKRIM

Advokatforeningen
Akademikerne
Aksjonærforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet
Coop Norge SA
Deloitte AS
Den norske aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa
Eiendomsmeglerforetakenes forening
Finans Norge
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansmarkedsfondet
Folketrygdfondet
Forum for Utvikling og Miljø
Handelshøyskolen BI
Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen for universitets- og 

høyskoleutdannede (Unio)
Hovedorganisasjonen Virke
Industri Energi
Juridisk rådgivning for kvinner
KnowledgeGroup AS
Kommunalbanken Norge
KPMG AS
KS
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA
Nordic Association of Electricity Traders
Nordic Trustee
Norges Bitcoin- og Blockchainforening
Norges Bondelag
Norges eiendomsmeglerforbund
Norges handelshøyskole
Norges Ingeniør- og Teknologorganisasjon
Norges Interne Revisorers Forening
Norges Juristforbund
Norges Kommunerevisorforbund

Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Journalistlag
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk landbrukssamvirke
Norsk olje og gass
Norsk Presseforbund
Norsk Redaktørforening
Norsk takst
Norsk Venturekapitalforening
Norsk Øko-Forum
Norske boligbyggelags landsforbund AL
Norske finansanalytikeres forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyråers Forening
NOS Clearing ASA
NTL-Skatt
Næringslivets Hovedorganisasjon
Oslo børs
Oslosenteret
Pensjonskasseforeningen
Personskadeforbundet LTN
Plan Norge
Publish What You Pay Norway
Redd Barna
Regnskap Norge
Skatterevisorenes Forening
Småbedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
Stiftelsesforeningen
Storebrand
The Nordic Association of Marine Insurers 

(CEFOR)
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
Virke Inkasso
Yrkesorganisasjonenes sentralforbund
Økonomiforbundet

3.2 Gjeldende rett

3.2.1 Markedsføringsmateriell

Verdipapirfondloven kapittel 8 og AIF-loven kapit-
tel 4 regulerer hvilken informasjon forvaltnings-
selskaper og forvaltere skal gi til investorer. Ingen
av lovene inneholder eksplisitte bestemmelser om
innhold i eller utforming av markedsføringsmate-
riell.

3.2.2 Markedssonderinger

Verken AIF-loven eller verdipapirfondloven inne-
holder regler som går ut på å sondere interessen
for et fond eller en bestemt investeringsidé i mar-
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kedet. Slik aktivitet er derfor ikke direkte regulert
etter gjeldende rett. Dersom virksomheten er å
anse som markedsføring, må kravene om dette i
henholdsvis AIF-loven eller verdipapirfondloven
følges.

3.2.3 Fasiliteter/ordninger

Verdipapirfondloven § 9-3 tredje ledd krever at
fond skal «gjøre det som er nødvendig for å kunne
foreta utbetalinger til andelseierne, innløse ande-
ler og gi slik informasjon som kreves i fondets
hjemland når det gjelder prospekt, nøkkelinforma-
sjon, års- og delårsrapporter og kunngjøring av
kurser».

Etter verdipapirfondloven § 9-3 fjerde ledd
skal salg i Norge av andeler i et verdipapirfond
skje direkte fra forvalterens hovedkontor, gjen-
nom representasjonskontor i Norge eller gjennom
forvaltningsselskap, kredittinstitusjon, forsikrings-
selskap eller verdipapirforetak med rett til å drive
slik virksomhet i Norge. Det er altså ikke et krav
om fysisk tilstedeværelse for at andeler i verdi-
papirfond etablert i andre EØS-land kan markeds-
føres og selges i Norge.

For å markedsføre alternative investerings-
fond til ikke-profesjonelle investorer i Norge kre-
ves markedsføringstillatelse etter AIF-loven § 7-1,
og øvrige særskilte plikter i kapittel 7 må være
oppfylt. AIF-loven regulerer ikke utbetalinger til
investorer. I likhet med hva som gjelder ved gren-
sekryssende markedsføring av UCITS til Norge,
stilles det ikke krav om at AIF-forvaltere etablert i
en annen EØS-stat skal ha fysisk tilstedeværelse i
Norge.

ELTIF-forordningen, som er gjennomført ved
henvisning i AIF-loven, men som avventer ikraft-
tredelse, oppstiller krav om fasiliteter/ordninger
for andeler som markedsføres til ikke-profesjo-
nelle investorer.

3.2.4 Meldinger om og endring av meldinger 
om grensekryssende markedsføring

Verdipapirfondloven inneholder bestemmelser
om at Finanstilsynet skal gis meldinger om gren-
sekryssende markedsføring av verdipapirfond.

Verdipapirfondloven § 9-2 bestemmer at for-
valtningsselskap som ønsker å markedsføre nor-
ske UCITS-fond i en annen EØS-stat, skal gi
Finanstilsynet melding om dette. Det stilles krav
til hvilke opplysninger og vedlegg meldingen skal
inneholde, herunder vedtekter, prospekt, nøkkel-
informasjon og siste års- og eventuell halvårsrap-

port. Nærmere regler følger av verdipapirfondfor-
skriften § 9-1 med videre referanser.

Finanstilsynet skal kontrollere at opplysnin-
gene som er blitt oversendt er korrekte, og at alle
relevante vedlegg er inkludert. Deretter skal
Finanstilsynet utarbeide en UCITS-attest og mel-
dingen oversendes til tilsynsmyndigheten i det
landet der fondet skal markedsføres.

Verdipapirfondloven § 9-3 regulerer markeds-
føring av utenlandske UCITS-fond i Norge. Mar-
kedsføring kan skje etter at kompetent myndighet
i fondets hjemstat har oversendt Finanstilsynet
melding om markedsføring i Norge. Meldingen
skal inneholde tilsvarende informasjon som den
Finanstilsynet skal sende andre tilsynsmyndig-
heter ved markedsføring av norske UCITS-fond i
andre EØS-land. Verdipapirfondloven § 9-3 gjen-
nomfører UCITS-direktivet artikkel 93.

Etter verdipapirfondloven § 9-2 fjerde ledd
skal et forvaltningsselskap som har meldt et
norsk UCITS til markedsføring i en annen EØS-
stat, gi kompetent myndighet i vertslandet mel-
ding om endringer i dokumentene som ble over-
sendt i den opprinnelige meldingen, og opplyse
om hvor disse dokumentene er elektronisk til-
gjengelig. Endringer i markedsføring eller andels-
klasser kan ikke gjennomføres før kompetent
myndighet i vertslandet har fått skriftlig melding
fra forvaltningsselskapet.

AIF-loven inneholder regler om notifikasjon
om markedsføring av alternative investerings-
fond i EØS-området. Disse tilsvarer, med noen
unntak, reglene om notifikasjon av verdipapir-
fond. For AIF-området er notifikasjonsreglene
begrenset til å gjelde markedsføring til profesjo-
nelle investorer. De såkalte passportrettighetene
kan kun benyttes av AIF-forvaltere med konsesjon
og forvaltere av fond som oppfyller kravene i for-
ordningene som er inntatt i AIF-lovens kapittel 1a.

Etter AIF-loven § 6-2 skal en norsk AIF-forval-
ter som ønsker å markedsføre et alternativt inves-
teringsfond etablert i EØS, i et annet EØS-land, gi
melding om dette til Finanstilsynet. Bestemmel-
sen angir krav til hvilken informasjon meldingen
skal inneholde.

Finanstilsynet skal kontrollere meldingen, og
skal, innen 20 virkedager etter at fullstendig mel-
ding er mottatt, videresende meldingen til tilsyns-
myndighetene i de land hvor fondet skal markeds-
føres. Finanstilsynet skal legge ved en bekreftelse
om at forvalter har tillatelse til å forvalte fond med
slik investeringsstrategi.

AIF-loven § 6-3 regulerer markedsføring i
Norge av alternative investeringsfond etablert i
EØS som forvaltes av en forvalter etablert i en
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annen EØS-stat. Finanstilsynet må motta en tilsva-
rende melding fra tilsynsmyndigheten i det aktu-
elle landet.

Etter AIF-loven § 6-2 tredje ledd jf. § 6-1 tredje
ledd skal norske AIF-forvaltere som har meldt et
alternativt investeringsfond til markedsføring i en
annen EØS-stat, melde om vesentlige endringer i
tidligere innsendte opplysninger til Finanstilsynet.
Meldingen skal sendes minst én måned før de
planlagte endringene gjennomføres, eller umid-
delbart etter at en ikke planlagt endring har fun-
net sted. Finanstilsynet skal deretter uten ugrun-
net opphold informere vertsstaten. Dersom end-
ringen vil føre til at forvalterens virksomhet eller
forvaltningen av fondet ikke vil være i samsvar
med nasjonal lovgivning som gjennomfører AIFM-
direktivet, skal Finanstilsynet uten ugrunnet opp-
hold informere forvalteren om at endringen ikke
må iverksettes.

3.2.5 Opphør av grensekryssende 
markedsføring

Etter gjeldende rett er det ingen regulering av til-
baketrekking eller opphør av grensekryssende
markedsføring av UCITS-fond eller alternative
investeringsfond som tidligere er meldt for mar-
kedsføring etter notifikasjonsreglene. For avregis-
trering av fond som er meldt til markedsføring i
Norge, er det i praksis tilstrekkelig at det sendes
en melding fra forvalter eller forvalters represen-
tant som tydelig angir fond og forvalter.

3.2.6 Endringsmeldinger ved 
grensekryssende forvaltning

AIF-loven § 8-1 regulerer fremgangsmåten for
meldinger om norske AIF-forvalteres virksomhet
i andre EØS-stater, enten dette skjer direkte eller
gjennom filial. Virksomheten kan omfatte både
forvaltning av alternativt investeringsfond som er
etablert i en annen EØS-stat, og investeringstje-
nester.

Etter bestemmelsens fjerde ledd skal forvalte-
ren informere Finanstilsynet om endringer i tidli-
gere innsendt informasjon. Forvalteren skal infor-
mere Finanstilsynet minst en måned før gjennom-
føring av endringen, eller umiddelbart etter at en
ikke planlagt endring har funnet sted. Dersom
endringen ikke påvirker forvalterens overhol-
delse av loven, skal Finanstilsynet uten ugrunnet
opphold informere vertsstaten om endringen.

Dersom endringen medfører at forvalterens
virksomhet eller forvaltning av fondet ikke vil
være i samsvar med loven, skal Finanstilsynet

uten ugrunnet opphold informere forvalteren om
at endringen ikke må iverksettes. Dersom end-
ringen likevel gjennomføres, skal Finanstilsynet
iverksette nødvendige tiltak.

3.2.7 Endringsmeldinger om filialetablering 
for forvaltningsselskaper

Prosedyren for melding om opprettelse av en filial
av et forvaltningsselskap i en annen EØS-stat
fremgår av verdipapirfondloven § 3-2. Etter femte
ledd skal meldinger om endringer i tidligere opp-
lyst informasjon om filialer oversendes Finanstil-
synet og myndigheten i vertslandet minst én
måned før endringen gjennomføres.

3.2.8 Gebyrer

Finanstilsynets utgifter utliknes etter finanstilsyns-
loven og tilhørende forskrift. Finanstilsynet har i
dag ikke adgang til å kreve gebyrer for behandling
av meldinger om grensekryssende markedsføring
eller lignende.

3.2.9 Reaksjoner ved overtredelse

Verdipapirfondloven kapittel 11, AIF-loven kapittel
9 og finanstilsynsloven regulerer Finanstilsynets
reaksjonsmuligheter ved overtredelse av regel-
verket. Etter verdipapirfondloven § 11-6 og AIF-
loven § 9-6 kan det ilegges overtredelsesgebyr for
overtredelse av bestemmelsene som er angitt i
disse bestemmelsene. Etter verdipapirfondloven
§ 12-3 kan Finanstilsynet føre tilsyn ved markeds-
føring av utenlandske UCITS i Norge, og om nød-
vendig treffe tiltak for å beskytte investorer her i
landet.

3.3 EØS-rett

3.3.1 Markedsføringsmateriell og 
overtredelsesgebyr

Endringsforordningen artikkel 4 inneholder krav
til markedsføringsmateriell. Forvaltere av alterna-
tive investeringsfond, herunder EuVECA/EuSEF,
og forvaltningsselskap for UCITS-fond, skal etter
nr. 1 sikre at all markedsføring rettet mot investo-
rer kan identifiseres nettopp som markedsføring,
og at den på en tydelig måte beskriver risikoer og
fordeler ved å kjøpe andeler. Opplysningene må
være rettvisende, klare og ikke villedende.

Etter nr. 2 og 3 skal forvaltningsselskap for
UCITS-fond sikre at markedsføring som inne-
holder spesifikke opplysninger om fondet, ikke
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motsier eller minsker betydningen av opplysnin-
gene i prospekt eller nøkkelinformasjon. Forvalt-
ningsselskapet skal også sikre at det opplyses om
at det finnes et prospekt, og at nøkkelinformasjon
for investor er tilgjengelig, og hvor dette finnes.
Materialet skal inneholde opplysninger om hvor
prospekt, nøkkelinformasjon og et sammendrag
av investorenes rettigheter kan innhentes, samt
lenker til denne informasjonen. Det skal også
klart fremgå at forvaltningsselskapet kan velge å
avslutte markedsføringen. Tilnærmet like bestem-
melser gjelder for AIF-forvalterne, jf. bestemmel-
sens nr. 4 og 5.

ESMA skal utstede retningslinjer, som
regelmessig skal oppdateres, om anvendelsene av
kravene til markedsføringsmateriell. Retningslin-
jene vil bli vurdert og Finanstilsynet vil eventuelt
bekrefte overfor ESMA om slike retningslinjer vil
bli fulgt.

Nasjonale tilsynsmyndigheter kan etter artik-
kel 7 kreve å få tilsendt markedsføringskommuni-
kasjonen for UCITS-fond før selve notifikasjonen
om markedsføring, med det formål å kontrollere
etterlevelsen av relevante krav. Tilsvarende gjel-
der for venturekapitalfond (EuVECA) og sosiale
entreprenørskapsfond (EuSEF) som skal mar-
kedsføres til ikke-profesjonelle investorer. Hvis
denne muligheten benyttes, skal kravet om for-
håndsmelding ikke utgjøre et forhåndsvilkår for
markedsføring av andeler i UCITS, og skal ikke
inngå i fremgangsmåten for melding omhandlet i
UCITS-direktivet artikkel 93.

Etter endringsforordningen artikkel 14 skal
kompetente myndigheter ha tilsyns- og undersø-
kelsesmyndighet som er nødvendig for å kunne
utføre sine oppgaver etter forordningen. Brudd på
kravene til markedsføringskommunikasjonen i
artikkel 4 skal kunne møtes med administrative
sanksjoner som ellers følger av de respektive
direktiver og forordninger (UCITS-direktivet,
AIFM-direktivet, og forordningene om EuVECA,
EuSEF og ELTIF).

3.3.2 Oversikt over regelverk og 
grensekryssende virksomhet

Etter endringsforordningen artikkel 5 skal kom-
petente myndigheter offentliggjøre og holde opp-
datert fullstendige opplysninger om gjeldende
regelverk for nasjonal markedsføring av AIF og
UCITS, samt sammendrag av disse, på sine nettsi-
der på minst ett språk som er vanlig i finanskret-
ser. ESMA skal gis lenkene til nettsidene. Etter
endringsforordningen artikkel 13 skal kompe-

tente myndigheter gi tilsvarende informasjon om
grensekryssende markedsføring.

ESMA skal drifte databaser med oversikt over
nasjonale bestemmelser om markedsføringskrav
og markedsføring over landegrensene av AIF-er
og UCITS-er, jf. endringsforordningen artikkel 6
og 12. Nasjonale myndigheter skal sende ESMA
nødvendige opplysninger.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomføringsstandarder for å fastsette standarder
for skjemaer, maler og fremgangsmåter for offent-
liggjøring og rapportering, som kan vedtas av
Kommisjonen.

Etter endringsforordningen artikkel 8 skal
nasjonale tilsynsmyndigheter innen 18 måneder
fra ikrafttredelsesdatoen for EØS-komiteens
beslutning nr. 53/2021 av 5. februar 2021 og deret-
ter innen 31. mars hvert oddetallsår, og deretter
annethvert år (etter tilpasninger i EØS-komitébe-
slutningen), gi ESMA detaljerte oversikter over
saker som gjelder brudd på kravene til markeds-
føringskommunikasjonen. Informasjonen fra til-
synsmyndighetene skal benyttes for å analysere
effekten av nasjonale krav. Tilsynsmyndighetene
skal også rapportere om brudd på de generelle
krav til markedsføring. ESMA skal på denne bak-
grunn utarbeide rapporter som oversendes Euro-
paparlamentet, Rådet og Kommisjonen.

3.3.3 Markedssonderinger

Markedssonderinger er regulert både i endrings-
direktivet og endringsforordningen.

Endringsdirektivet inneholder definisjon av og
vilkår for markedssondering i AIFM-direktivet.

Etter endringsdirektivet artikkel 2 første ledd
skal det inntas en definisjon av markedssondering
i AIFM-direktivet artikkel 4 nr. 1 i ny bokstav aea.
Som markedssondering regnes alle opplysninger
eller kommunikasjon til potensielle profesjonelle
investorer i EØS for å undersøke deres interesse
for eksisterende AIF-er eller investeringsstrate-
gier eller -ideer.

Vilkårene for markedssonderinger fremgår av
endringsdirektivet artikkel 2 annet ledd, og inntas
i AIFM-direktivet artikkel 30 a i begynnelsen av
kapittel VI. Etter den nye artikkelen nr. 1 skal
medlemsstatene sikre at AIF-forvaltere kan drive
markedssondering dersom informasjonen oppfyl-
ler vilkårene i artikkelen.

Etter ny artikkel nr. 2 skal AIF-forvaltere sikre
at investorer ikke tegner seg uten at kravene til
markedsføring i artikkel 31 eller 32 er oppfylt.
Enhver tegning i fondet i løpet av 18 måneder
etter at den sonderende markedsføringen startet,
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skal anses å være et resultat av markedsføring.
Forvalterne skal også sende kompetent myndig-
het et uformelt brev med informasjon om den son-
derende markedsføringen senest innen to uker fra
dens begynnelse. Det er forvaltere med tillatelse
til å forvalte alternative investeringsfond i EØS-
området som skal kunne benytte seg av markeds-
sondering. Slike forvaltere kan benytte tredjepar-
ter for å gjennomføre markedssonderingen. Slike
tredjeparter må ha den nødvendige godkjennel-
sen som fremgår av bestemmelsen, jf. ny artikkel
30a nr. 3. For alle tilfeller skal forvalter sikre at
den sonderende markedsføringen er tilstrekkelig
dokumentert, jf. ny artikkel 30 a nr. 4.

Etter ny artikkel 30a nr. 2 tredje ledd i AIFM-
direktivet skal kompetent myndighet i hjemstaten
til en AIF-forvalter umiddelbart underrette kom-
petente myndigheter der AIF-forvalteren driver
eller har drevet sonderende markedsføring om
dette. Kompetent myndighet i medlemsstaten
hvor den sonderende markedsføringen finner
eller har funnet sted, kan anmode kompetente
myndigheter i hjemstaten om å fremlegge ytterli-
gere opplysninger om markedssonderingene som
har funnet sted på deres territorium.

Gjennom endringsforordningen artikkel 15 og
16 endres forordningene om henholdsvis
EuVECA og EuSEF. Begge forordninger får en ny
bokstav o i artikkel 3 med definisjon av markeds-
sondering, samt ny artikkel 4a med vilkår for slik
aktivitet. Endringsbestemmelsene til EuVECA- og
EuSEF-forordningene tilsvarer langt på vei
endringsbestemmelsene til AIFM-direktivet, men
med enkelte unntak. Til forskjell fra AIFM-direkti-
vet kan markedssonderinger for EuSEF og
EuVECA-fond også foretas overfor investorer
generelt, ikke bare overfor profesjonelle. Siden
registrerte forvaltere kan forvalte EuVCA/
EuSEF, skiller dette seg også fra endringene til
AIFM-direktivet.

3.3.4 Fasiliteter/ordninger

Endringsdirektivet artikkel 1 fjerde ledd erstatter
UCITS-direktivet artikkel 92 og artikkel 2 nr. 6
legger til ny artikkel 43a i AIFM-direktivet. Den
nye bestemmelsen i AIFM-direktivet om hvilke
fasiliteter som skal være tilgjengelige i land der
forvalteren har til hensikt å markedsføre andeler i
et AIF, gjelder dersom fondet er tilgjengelig for
ikke-profesjonelle investorer.

Kravene til fasiliteter i de to bestemmelsene er
i hovedsak sammenfallende. Nr. 1 i begge bestem-
melser pålegger å sikre at UCITS- og AIFM-forval-
tere stiller til rådighet ordninger/fasiliteter for å

utføre en rekke oppgaver. Disse oppgavene omfat-
ter blant annet behandling av tegnings-, gjenkjøps-,
og innløsningsordre og andre utbetalinger til
andelseiere, å gi investorer opplysninger om hvor-
dan slike ordre utføres og betales, samt å lette
håndteringen av og tilgjengeliggjøre opplysninger
og dokumenter. Slike fasiliteter skal også kunne
fungere som kontaktpunkt for kommunikasjon
med kompetent myndighet. Etter nr. 2 kan det
ikke kreves fysisk tilstedeværelse i vertsstaten.

Etter nr. 3 skal disse fasilitetene også stilles
elektronisk til rådighet av UCITS-et, AIF-forvalte-
ren, eller tredjeparten som er ansvarlig for opp-
gavene. De skal være tilgjengelige på språk som
enten er offisielt eller godkjent av kompetent myn-
dighet der fondet markedsføres.

Den nye bestemmelsen i AIFM-direktivet
kommer ikke til anvendelse for ELTIF-er fordi det
i ELTIF-forordningen (forordning (EU) 2015/
760) er inntatt særskilte regler om dette.

3.3.5 Meldinger om og endring av meldinger 
om grensekryssende markedsføring

UCITS-direktivet artikkel 93 nr. 1 og nr. 8 endres
gjennom endringsdirektivet artikkel 1 femte ledd.
I artikkel 93 nr. 1 legges det til et nytt ledd om at
meldinger skal inneholde nærmere opplysninger
som er nødvendige for fakturering eller meddelel-
ser samt opplysninger om fasilitetene omtalt i
artikkel 92 nr. 1. Etter artikkel 93 nr. 8 skal kom-
petente myndigheter i både hjemstat og vertsstat
få skriftlig melding minst én måned før endringer
i opplysningene som omtalt i nr. 1 eller endringer
om aksjeklasser.

AIFM-direktivet endres ved at det tilføyes nye
bokstaver i og j i vedlegg IV som det vises til i
artikkel 32, jf. endringsdirektivet artikkel 2
åttende ledd. Meldingene skal, på tilsvarende vis
som etter endringen av UCITS-direktivet, omfatte
opplysninger som er nødvendige for fakturering
av meddelelser fra kompetente myndigheter i
vertsstaten om eventuelle gebyrer eller avgifter
samt opplysninger om fasilitetene som omtalt i
artikkel 43a.

Det inntas også endringer i begge direktivene
for meldinger om endringer i tidligere innsendt
dokumentasjon. Etter endringsdirektivet artikkel
1 femte ledd bokstav b skal det legges til ny nr. 8 i
UCITS-direktivet artikkel 93. Meldinger om
endringer skal etter denne både sendes til kompe-
tent myndighet i fondets hjemstat og der fondet
markedsføres. Slik melding skal sendes minst én
måned før endringene iverksettes. Etter endrings-
direktivet artikkel 2 tredje ledd skal kompetente
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myndigheter i forvalterens hjemstat etter AIFM-
direktivet artikkel 32 nr. 7 siste ledd underrette
kompetent myndighet i forvalterens vertsstat om
endringene innen en måned.

Etter endringsdirektivet artikkel 1 femte ledd
bokstav b endres UCITS-direktivet artikkel 93 nr.
8. Dersom opplysningene om fondets planlagte
markedsføring i en annen EØS-stat tilsier at
UCITS-et ikke vil overholde direktivet, skal kom-
petent myndighet i hjemstaten informere UCITS-
et om dette senest innen 15 virkedager etter at de
har mottatt opplysninger etter artikkel 93 nr. 8 før-
ste ledd, jf. annet ledd. Kompetent myndighets
plikt til å informere om manglende overholdelse
av direktivet gjelder på samme måte overfor AIF-
forvaltere som har inngitt melding om grense-
kryssende markedsføring, jf. endringsdirektivet
artikkel 2 tredje ledd som gjør endringer i AIFM-
direktivet artikkel 32 nr. 7.

Endringsdirektivet pålegger samtidig kompe-
tente myndigheter i hjemstaten å treffe alle hen-
siktsmessige tiltak som ellers følger av de respek-
tive direktivene, jf. UCITS-direktivet artikkel 93
nr. 8 tredje ledd og AIFM-direktivet artikkel 32 nr.
7 annet ledd. I slike tilfeller skal også kompetent
myndighet i vertsstatene informeres om tiltakene
som er truffet.

3.3.6 Endringsmeldinger om 
grensekryssende forvaltning

Etter endringsdirektivet artikkel 2 femte ledd
erstattes annet og tredje ledd i AIMF-direktivet
artikkel 33 nr. 6. Det innføres nye plikter og frister
for tilsynsmyndigheten i forvalterens hjemstat.
Dersom en endring medfører at forvalteren ikke
lenger etterlever direktivet, skal tilsynsmyndighe-
tene innen 15 virkedager varsle forvalteren om at
endringen ikke kan gjennomføres. Dersom end-
ringen likevel gjennomføres, skal hjemstatsmyn-
digheten iverksette nødvendige tiltak i tråd med
AIFM-direktivet artikkel 46 og uten unødig opp-
hold informere kompetent myndighet i vertstaten.

3.3.7 Endringsmeldinger om filialetablering 
for forvaltningsselskaper

Reglene om endringsmeldinger og oppfølging fra
hjemstatsmyndigheten knyttet til filialer av for-
valtningsselskap etablert i en annen EØS-stat,
utvides noe ved at det tas inn to nye ledd i UCITS-
direktivet artikkel 17 nr. 8, jf. endringsdirektivet
artikkel 1 nr. 1.

Dersom meldingene medfører at kravene i
direktivet ikke vil være oppfylt, skal hjemstatens

myndighet etter de nye bestemmelsene informere
forvaltningsselskapet innen 15 virkedager om at
endringene ikke kan iverksettes. Kompetent myn-
dighet i filialens vertsstat skal også informeres.
Dersom endringene likevel gjennomføres, skal
hjemstatsmyndigheten treffe alle nødvendige til-
tak i tråd med UCITS-direktivet artikkel 98, og
uten ugrunnet opphold informere vertsstaten om
iverksatte tiltak.

3.3.8 Opphør av grensekryssende 
markedsføring

I endringsdirektivet artikkel 1 sjette ledd inntas
det en ny artikkel 93a i UCITS-direktivet om opp-
hør av grensekryssende markedsføring av fond.
Tilsvarende tas inn i AIFM-direktivet i ny artikkel
32a, jf. endringsdirektivet artikkel 2 fjerde ledd.
Etter bestemmelsene skal UCITS- eller AIF-forval-
ter kunne avvikle markedsføringen dersom vilkå-
rene for dette er oppfylt.

For at markedsføring skal kunne opphøre, må
nærmere bestemte vilkår om tilbud og varsling
være oppfylt. Opplysninger om dette må etter
bestemmelsens nr. 2 sendes til forvalterens kom-
petente myndighet.

Krav til handling og rapportering følger av
bestemmelsens nr. 1. Det skal tilbys gebyrfri inn-
løsning eller gjenkjøp. Tilbudet skal rettes indivi-
duelt til alle investorer, enten direkte eller gjen-
nom en formidler, og skal være tilgjengelig i minst
30 virkedager. Det planlagte opphøret av mar-
kedsføring skal være offentliggjort gjennom et
offentlig tilgjengelig medium som er vanlig ved
markedsføring og egnet for investorene. Alle avta-
ler med tredjeparter skal endres eller opphører
fra datoen for melding til kompetent myndighet
om opphør for å hindre nye eller ytterligere tilbud
eller plasseringer. Fra denne datoen skal det ikke
gis nye eller ytterligere tilbud om andeler i fondet
i den aktuelle medlemsstaten. Kravet om gebyrfri
innløsning eller gjenkjøp av andeler gjelder ikke
for ELTIF eller lukkede alternative investerings-
fond, jf. ny artikkel 32a nr. 1 bokstav a.

Tilsvarende krav til handling og rapportering
innføres for UCITS, jf. ny artikkel 93a nr. 1 og 2.
Det presiseres også at opplysningene skal gis på
et språk som er offisielt eller godkjent i medlems-
staten til den kompetente myndigheten det sen-
des melding til.

Forvalteren skal gi investorene som fortsatt
har andeler i det alternative investeringsfondet,
samt kompetente myndigheter i forvalterens
hjemstat, de opplysninger som kreves etter AIFM-
direktivet artikkel 22 og 23. Medlemsstatene skal
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tillate bruk av alle typer elektronisk kommunika-
sjon. UCITS har også plikt til å gi opplysninger til
de gjenværende investorene etter artikkel 93a nr.
4 med videre henvisninger. I den forbindelse skal
alle typer elektronisk kommunikasjon tillates, for-
utsatt at kravene om språk er oppfylt, jf. artikke-
lens nr. 7.

Det innføres fremtidige markedsføringsbe-
grensninger for alternative investeringsfond som
avregistreres fra grensekryssende markedsfø-
ring. Fra datoen for melding om opphør skal også
forvalteren i minst 36 måneder avstå fra å drive
sonderende markedsføring av andeler i fondet
som omhandlet i meldingen om opphør eller lig-
nende investeringsstrategier og -ideer.

Kompetent myndighet til en UCITS- eller AIF-
forvalter skal kontrollere at melding om opphør
av markedsføringer er fullstendig, jf. endringsdi-
rektivet artikkel 1 sjette ledd jf. UCITS-direktivet
artikkel 93 a nr. 3 første punktum og endringsdi-
rektivet artikkel 2 fjerde ledd jf. AIFM-direktivet
artikkel 32a nr. 3 første punktum. Videre skal
kompetent myndighet innen 15 virkedager etter at
fullstendig melding er mottatt, videresende den
aktuelle meldingen til kompetent myndighet som
angitt i bestemmelsenes nr. 2 og til ESMA.
UCITS-en og AIF-forvalteren skal straks underret-
tes om dette. Etter nr. 5 i de to nye bestemmel-
sene skal kompetent myndighet i hjemstaten også
oversende opplysninger om endringer i dokumen-
ter og opplysninger.

3.3.9 Gebyrer

Endringsforordningen regulerer i artikkel 9 til-
synsmyndighetenes adgang til å ilegge behand-
lingsgebyrer knyttet til arbeidet med å følge opp
grensekryssende markedsføring av fond, og fast-
setter noen utgangspunkter for gebyrfastsettel-
sen. Dersom kompetente myndigheter pålegger
gebyrer og avgifter i denne forbindelse, må geby-
rene og avgiftene ikke overstige de samlede kost-
nadene knyttet til utøvelsen av disse funksjonene.
Gebyrene skal i så fall sendes som faktura, indivi-
duell betalingsandmodning eller betalingsanvis-
ning som klart angir betalingsmiddel og forfalls-
dato. Etter artikkel 10 skal kompetent myndighet
offentliggjøre opplysninger om dette på sine nett-
sider.

Kompetente myndigheter skal informere
ESMA om hyperlenken og eventuelle endringer i
informasjonen om regelverk og avgifter, jf.
endringsforordningen artikkel 5 nr. 2 og artikkel
10 nr. 2.

3.4 Finanstilsynets høringsnotat

3.4.1 Gjennomføring av 
endringsforordningen

Finanstilsynet viser til at forordningen vil måtte
inntas i norsk rett som sådan gjennom inkorpora-
sjon. Dette vil føre til at pliktene som retter seg
mot myndighetene, samt bestemmelsene om mar-
kedssondering for EuVECA/EuSEF, også inntas.

Finanstilsynet foreslår at forordningen gjen-
nomføres ved inkorporasjon i AIF-loven og tas inn
som lov både i AIF-loven og verdipapirfondloven.

Ved at forordningen inntas i verdipapirfondlo-
ven og AIF-loven, vil det som Finanstilsynet ser
det, innebære at de tilsynsmessige virkemidlene i
disse lovene, i tillegg til finanstilsynslovens virke-
midler, kommer til anvendelse.

3.4.2 Markedsføringsmateriell og 
overtredelsesgebyr

I sin omtale av EØS-retten viser Finanstilsynet til
at kravene til markedsføringsmateriell i artikkel 4
er relativt overordnede. Det viser til at krav om at
dokumentasjonen skal inneholde informasjon om
at forvalteren vil kunne avvikle markedsføringen i
landet fondet markedsføres i, har sammenheng
med endringsdirektivets innføring av nye detal-
jerte forpliktelser for forvalter ved opphør av
grensekryssende markedsføring. Finanstilsynet
viser også til at artikkel 4 erstatter artikkel 77 i
UCITS-direktivet. Finanstilsynet viser til at fordi
artikkel 77 ikke er inntatt etter sin ordlyd i verdi-
papirfondloven, er det ikke behov for endringer.

I forbindelse med at forordningen krever at
overtredelse av artikkel 4 skal kunne sanksjone-
res, foreslår Finanstilsynet at det vises til denne
bestemmelsen i verdipapirfondlovens og AIF-
lovens bestemmelser om overtredelsesgebyr.

I forbindelse med at endringsforordningen
åpner for at kompetent myndighet kan innføre
krav om forhåndskontroll av markedsføringskom-
munikasjonen knyttet til UCITS-fond, samt EuSEF
og EuVECA-fond, viser Finanstilsynet til at det har
vurdert spørsmålet, men at det ikke går inn for at
det skal fastsettes regler om dette på nåværende
tidspunkt.

Finanstilsynet viser til at informasjonen nasjo-
nale myndigheter pålegges å legge ut på sine nett-
sider, ikke er begrenset til å gjelde krav som for-
valtes av nasjonale finanstilsynsmyndigheter, men
også andre krav av relevans for markedsføring av
fond.
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3.4.3 Markedssonderinger

Finanstilsynet foreslår at endringsforordningens
bestemmelser til AIFM-direktivet om markeds-
sonderinger gjennomføres i AIF-loven. Finanstil-
synet viser til at endringsforordningens bestem-
melser om markedssonderinger for EuVECA- og
EuSEF-forordningene vil gjennomføres ved at
endringsforordningen tas inn i norsk rett i sin hel-
het gjennom henvisning.

Finanstilsynet viser til at bestemmelser om
markedssondering vil legge til rette for at forval-
tere skal kunne teste interessen for et fond uten å
komme i konflikt med markedsføringsreglene.
Fordi en regulering vil klargjøre hvilke aktiviteter
som kan gjennomføres før et fond er meldt til mar-
kedsføring, vil dette medføre oppklaring av noe
uklarhet på området.

Finanstilsynet peker samtidig på at det innfø-
res nye plikter for og krav til forvalterne på et
område som til nå ikke har vært regulert. For
Finanstilsynets del innebærer dette nye oppgaver
i form av behandling av meldinger om markeds-
sondering og tilsyn med at de nye kravene etterle-
ves.

I forbindelse med hvem reglene om markeds-
sonderinger kommer til anvendelse for, uttaler
Finanstilsynet at endringsdirektivet kun innfører
regler om markedssondering for AIF-forvaltere
med konsesjon der interessen testes ut overfor
profesjonelle investorer. Finanstilsynet uttaler
videre at det etter deres syn innebærer at AIF-for-
valtere med konsesjon ikke vil ha adgang til å
teste ut interessen for et alternativt investerings-
fond mot ikke-profesjonelle investorer. Finanstil-
synet mener at dette er hensiktsmessig ettersom
AIF-forvaltere ikke kan markedsføre alternative
investeringsfond overfor ikke-profesjonelle inves-
torer uten særskilt markedsføringstillatelse etter
AIF-loven § 7-1. Finanstilsynet anser også at for-
valter av nasjonale verdipapirfond, som regulert
av verdipapirfondloven, heller ikke vil kunne son-
dere interessen for nasjonale verdipapirfond over-
for ikke-profesjonelle investorer.

Forvaltere av EuSEF- og EuVECA-fond vil
kunne drive markedssondering overfor potensi-
elle investorer generelt. Finanstilsynet antar at
dette henger sammen med at dette er spesifikke
fondstyper som etter forordningen kan markeds-
føres mot en noe utvidet krets av investorer etter
et notifikasjonssystem.

Finanstilsynet legger til grunn at registrerte
AIF-forvaltere som ikke forvalter EuSEF- og
EuVECA-fond, ikke vil kunne drive sonderende
markedsføring i andre EØS-land, med mindre det

gis adgang for dette etter nasjonale regler i disse
landene. Finanstilsynet legger til grunn at gjel-
dende rammer for registrerte AIF-forvaltere inne-
bærer at disse ikke vil kunne teste interessen
overfor norske ikke-profesjonelle investorer med
mindre dette skjer i medhold av de nye reglene i
forordningene om EuVECA og EuSEF. Finanstil-
synet anser ikke at de nye reglene vil begrense
registrerte AIF-forvalteres adgang til å sondere
interessen fra norske profesjonelle investorer.

Finanstilsynet peker på at endringsdirektivet
forutsetter at nasjonal lovgivning som gjennomfø-
rer direktivets bestemmelser, ikke skal være til
ulempe for AIF-forvaltere i EØS sammenlignet
med forvaltere i tredjeland. Finanstilsynet viser til
at de nye bestemmelsene pålegger AIF-forval-
terne plikter. Finanstilsynet mener at disse kra-
vene ikke vil kunne gjøres gjeldende for forvaltere
som må ha tillatelse til å markedsføre fondet til
profesjonelle investorer i Norge etter AIF-loven
§§ 6-4 og 6-5.

Finanstilsynet viser til at endringsforordnin-
gen inntar, med noen tilpasninger, tilsvarende
regulering om markedssonderinger i forordnin-
gene om EuVECA og EuSEF som er tatt inn i
endringsdirektivet.

3.4.4 Fasiliteter/ordninger

Finanstilsynet viser til at UCITS-direktivet artik-
kel 92, som endres gjennom endringsdirektivet,
er gjennomført i verdipapirfondloven § 9-3, hoved-
sakelig i tredje ledd. Finanstilsynet legger til
grunn at det vil være tilstrekkelig å presisere de
krav til fasiliteter/ordninger som vil gjelde ved
markedsføring av utenlandske UCITS i Norge.
Finanstilsynet foreslår å ta inn kravene som følger
av ny artikkel 92, i verdipapirfondloven § 9-3, men
viser til at de nye bestemmelsene alternativt kan
inntas, helt eller delvis, i verdipapirfondforskriften
med hjemmel i verdipapirfondloven § 9-5. Verdipa-
pirfondloven § 12-3 første ledd om tilsyn må opp-
dateres som følge av endringene.

Fordi det er åpnet for at alternative investe-
ringsfond kan markedsføres til ikke-profesjonelle
investorer i Norge, må artikkel 43a i AIFM-direkti-
vet om fasiliteter som skal være tilgjengelige for
ikke-profesjonelle investorer, gjennomføres.
Finanstilsynet har vurdert om bestemmelsen skal
gjennomføres generelt, eller bare i forbindelse
med grensekryssende markedsføring og distribu-
sjon. Finanstilsynet anser det som hensiktsmessig
at bestemmelsen gjennomføres slik at kravene vil
gjelde for samtlige alternative investeringsfond
som tillates markedsført til ikke-profesjonelle
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investorer etter AIF-loven § 7-1. Dette vil etter
Finanstilsynets syn hindre at det blir uklart hvilke
minimumskrav som gjelder.

Finanstilsynet har også drøftet om kravene i
artikkel 43a skal komme til anvendelse ved mar-
kedsføring av EuSEF- og EuVECA-fond når disse
markedsføres til ikke-profesjonelle investorer.
Finanstilsynet peker på at de ikke kan se at
endringsdirektivet eller forordningene som regu-
lerer EuVECA/EuSEF, tar stilling til dette, og har
bedt om innspill fra høringsinstansene.

Finanstilsynet viser til at ordningene/fasilite-
tene både etter UCITS- og AIFM-direktivet skal
tilbys på medlemsstatens språk eller et språk
medlemsstaten godkjenner. Finanstilsynet har
lagt til grunn at dette kravet kun gjelder ved utfø-
relsen av oppgavene, og ikke griper inn i eksis-
terende språk-krav.

Når det gjelder kravet om at fasilitetene/ord-
ningene skal fungere som kontaktpunkt for nasjo-
nale tilsynsmyndigheter, viser Finanstilsynet til at
det er tilstrekkelig å vise til kontaktinformasjon til
det aktuelle foretaket.

Finanstilsynet foreslår en ny bestemmelse i
AIF-lovens kapittel 7 som gjennomfører kravene
til fasiliteter/ordninger som må tilbys ved mar-
kedsføring av alternative investeringsfond til ikke-
profesjonelle investorer. Finanstilsynet foreslår
også at det tas inn en bestemmelse i verdipapir-
fondloven § 9-4 som gjennomfører kravene for
nasjonale fond. Finanstilsynet viser til, på samme
måte som over, at et alternativ er å gjennomføre
kravene helt eller delvis i verdipapirfondforskrif-
ten og AIF-forskriften, med hjemmel i henholdsvis
i verdipapirfondloven § 9-5 og AIF-loven § 7-1.

3.4.5 Meldinger om og endring av meldinger 
om grensekryssende markedsføring

Finanstilsynet viser til at endringene som angår
meldinger om grensekryssende markedsføring av
fond i UCITS-direktivet artikkel 93 første ledd og
AIFM-direktivet annex IV, i noen grad utvider hvil-
ken informasjon som skal fremlegges ved meldin-
ger om grensekryssende markedsføring av hen-
holdsvis UCITS- og alternative investeringsfond i
andre land enn hjemstaten.

Finanstilsynet foreslås at endringene skal
reflekteres i henholdsvis verdipapirfondloven § 9-
2 første ledd og AIF-loven § 6-2 første ledd.

Forordningene om EuVECA/EuSEF var ikke
gjennomført da notatet fra Finanstilsynet var på
høring. Finanstilsynet bemerker at disse forord-
ningene åpner for grensekryssende markedsfø-

ring etter notifikasjonssystemet i AIFM-direktivet
også overfor ikke-profesjonelle investorer.

Finanstilsynet viser til ny artikkel 93 nr. 8 i
UCITS-direktivet og artikkel 32 nr. 7 i AIFM-
direktivet om endringer i tidligere innsendte mel-
dinger om grensekryssende markedsføring.
Finanstilsynet foreslår at de nye bestemmelsene
om endringer i tidligere innsendte meldinger om
markedsføring av fond, gjennomføres i henholds-
vis verdipapirfondloven § 9-2 fjerde ledd og AIF-
loven § 6-2 tredje ledd. Finanstilsynet viser til at
det er nødvendig med oppdatering av bestemmel-
sene fordi prosedyrene for behandling av meldin-
ger om endringer knyttet til grensekryssende
markedsføring blir mer omfattende og innfører
kortere frister for Finanstilsynets behandling.

3.4.6 Endringsmeldinger om 
grensekryssende forvaltning

Finanstilsynet viser til at endringene om endrings-
meldinger ved grensekryssende forvaltning med-
fører at det må innføres en frist på 15 virkedager
for Finanstilsynet til å varsle forvalter om at end-
ring som vil medføre regelverksbrudd, ikke kan
gjennomføres. Det må også innføres en plikt for
Finanstilsynet til å melde om regelbrudd og iverk-
settelse av nødvendige tiltak til verststaten.

Finanstilsynet viser til at det vil måtte forholde
seg til fristene ved behandlingene av denne typen
saker, men at endringene utover dette anses å få
mindre betydning.

3.4.7 Endringsmeldinger om filialetablering 
for forvaltningsselskaper

Finanstilsynet har pekt på at bestemmelsene om
endringsmeldinger om filialetablering for forvalt-
ningsselskaper inngår i endringsdirektivets gene-
relle retning om å utvide prosedyrene knyttet til
tilsynsmyndighetenes oppfølging av meldinger
om grensekryssende virksomhet og å innføre kor-
tere frister. Finanstilsynet foreslår at de nye
bestemmelsene tas inn i verdipapirfondloven § 3-2
femte ledd.

3.4.8 Opphør av grensekryssende 
markedsføring

Finanstilsynet viser til at bestemmelsene i UCITS-
og AIFM-direktivet er nye, og at det derfor kreves
endringer i verdipapirfondloven og AIF-loven.

Finanstilsynet mener at regler om opphør av
markedsføring vil klargjøre rettstilstanden på
området. Etter Finanstilsynets syn vil det også
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styrke investorbeskyttelsen ved avregistrering av
fond for markedsføring i investorens hjemstat,
blant annet ved at andelseierne kan kreve
vederlagsfri innløsning, og at forvalteres plikter
overfor gjenværende andelseiere etter at fondet er
avregistrert for markedsføring, presiseres.

Finanstilsynet viser også til at reglene vil inne-
bære merarbeid for tilsynet som kompetent myn-
dighet. Finanstilsynet skal vurdere om melding
om avregistrering er fullstendig, og deretter vide-
reformidle relevant informasjon til nasjonale
myndigheter i de stater der det aktuelle fondet
markedsføres, innen 15 virkedager etter mottak
av meldingen. Dette gjelder både meldinger sendt
vedrørende UCITS etablert i Norge, samt fra nor-
ske forvaltere av alternative investeringsfond.

Finanstilsynet viser til at direktivet innfører et
regime for meldinger av endringer i fondsdoku-
mentasjon etter at forvalter har avviklet markeds-
føringen i en stat. Finanstilsynet vil i slike tilfeller
måtte informere tilsynsmyndighetene i de statene
hvor fondet tidligere har vært markedsført, om
slike endringer.

Etter gjeldende rett skal Finanstilsynet få mel-
ding om vesentlige endringer i tidligere meldte
opplysninger, og deretter informere forvalterens
hjemstatsmyndighet. Etter de nye bestemmelsene
skal både investorer og forvalterens hjem-
statsmyndighet motta den informasjonen som
kreves.

Finanstilsynet viser til at plikten for kompetent
myndighet i en forvalters hjemstat etter artikkel
32a femte ledd til å videreformidle informasjon er
noe videre formulert enn den rapporteringsplik-
ten forvalteren har til kompetent myndighet i
hjemstaten etter artikkel 32a fjerde ledd. Finans-
tilsynet har lagt til grunn at det kun er informa-
sjon forvalteren er pålagt å rapportere til Finanstil-
synet, som skal videresendes tidligere vertsstater.

Finanstilsynet viser videre til at det er noe
uklart om rapportering til tidligere vertsstater
kun skal skje i forbindelse med opphør av mar-
kedsføringen eller også gjelde fremover i tid.
Finanstilsynet legger uansett til grunn at det ikke
vil være aktuelt å informere andre tilsynsmyndig-
heter om endringer når det ikke lenger er
andelseiere i det avregistrerte fondet.

Finanstilsynet legger til grunn at rekkevidden
av disse pliktene vil finne sin løsning i praksis.

Finanstilsynet foreslår at ny artikkel 93a i
UCITS-direktivet og ny artikkel 32a i AIFM-direk-
tivet gjennomføres i henholdsvis verdipapirfond-
loven og AIF-loven. Finanstilsynet mener at
bestemmelsen i AIF-loven bør inkludere mulighet
til å treffe tiltak for å beskytte investorer i Norge

ved brudd på bestemmelsen, og viser til at tilsva-
rende gjelder for verdipapirfondloven. Finanstilsy-
net viser også til at det er behov for konsekven-
sjusteringer i forbindelse med fastsettelse av den
nye bestemmelsen.

3.4.9 Gebyrer

Når det gjelder gebyrer, viser Finanstilsynet til at
det er vanlig blant tilsynsmyndighetene i Europa å
ha gebyrer for behandling av saker om grense-
kryssende markedsføring av fond. Finanstilsynet
viser til at de tidligere har foreslått for departe-
mentet at det bør åpnes for å kunne innføre geby-
rer innenfor enkelte tilsynsområder, herunder
behandling av meldinger om grensekryssende
markedsføring av fond til Norge. Et høringsnotat
om ileggelse av gebyrer (Forslag til endringer i
Finanstilsynets utlikning av utgifter) er til behand-
ling i departementet.

3.5 Høringsinstansenes syn

I høringen er det kommet inn ett høringssvar med
merknader.

Advokatfirmaet Schjødt AS gir uttrykk for at
Finanstilsynets tolkning om at reglene om mar-
kedssondering bare retter seg mot forvaltere med
konsesjon og forvaltere av EuSEF/EuVECA-fond,
utgjør en innstramming av gjeldende rett, som i så
fall bør være gjenstand for en egen høring.

Advokatfirmaet Schjødt redegjør for sitt syn
for virkeområdet til reglene om markedssonderin-
ger. Advokatfirmaet viser til at AIFM-direktivet og
endringsdirektivet kun regulerer markedsføring
og sonderende markedsføring av alternative
investeringsfond overfor profesjonelle investorer.
Dette innebærer etter deres syn samtidig at mar-
kedsføring og markedssondering av alternative
investeringsfond overfor ikke-profesjonelle inves-
torer er opp til den enkelte EØS-jurisdiksjon å
regulere nasjonalt. Reguleringen av markedsson-
dering overfor profesjonelle investorer utgjør
etter Advokatfirmaet Schjødts syn en rett for for-
valtere av alternative investeringsfond med tilla-
telse. Fordi sonderende markedsføring ikke er
regulert overfor registrerte AIF-forvaltere, vil
dette være opp til nasjonal rett å bestemme.

Advokatfirmaet Schjødt viser til at det er vanlig
praksis å sende ut overordnet informasjon om
ulike fond og produkter til et bredt spekter av kun-
der og potensielle investorer uten at dette utgjør
markedsføring. Det viser også til at mange aktø-
rer har et behov for å kunne undersøke om det er
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etterspørsel etter en investeringsstrategi før man
har tillatelse til å drive markedsføring. Firmaet
viser til at det er en velbegrunnet og velfunge-
rende praksis samtidig som markedet beskyttes
gjennom reglene om markedsføring i AIF-lovens
kapittel 7.

3.6 Departementets vurdering

3.6.1 Innledning

Etter departementets vurdering er det ønskelig å
gjennomføre de to endringsrettsaktene i norsk
rett. Departementet viser til at det er tale om
endringer i regelverk som allerede er gjennom-
ført. Disse endringene har som formål å fjerne
hindre for grensekryssende markedsføring og
distribusjon av UCITS- og alternative investerings-
fond, klargjøre rettigheter og plikter på til nå ure-
gulerte områder, samordne regelverk for UCITS-
og AIF-området samt fortsatt sikre investorbe-
skyttelsen. Departementet viser til at dette i
hovedsak vil føre til forenklinger for bransjen og
styrke eksisterende regelverk.

Departementet viser også til at det er en høy
grad av europeisk integrasjon på finansmarkeds-
området, og departementet har gjennomgående
lagt vekt på helhetlig og konsekvent gjennomfø-
ring av rettsakter på fondsområdet. Det er derfor
uheldig om det gjelder et annet regelverk i Norge
enn på det indre markedet. Ulikt regelverk kan
også påføre markedsaktører i Norge som driver
grensekryssende virksomhet, unødvendige kost-
nader. Om Finanstilsynet for eksempel skal for-
holde seg til andre frister enn øvrige kompetente
myndigheter i EU, vil være uheldig.

I det videre vil departementet kommentere
gjennomføringen av forpliktelsene i norsk rett og
hvilke hensyn som gjør seg særlig gjeldende. Når
det gjelder rettsaktenes nærmere innhold, viser
departementet til omtalen ovenfor.

3.6.2 Gjennomføring av endringsforordning 
(EU) 2019/1156

Departementet mener at endringsforordning
(EU) 2019/1156 bør gjennomføres med henvis-
ning til rettsakten, slik som er vanlig på finansmar-
kedsområdet. Finansdepartementet viser til at for-
ordningen kommer til anvendelse for UCITS-for-
valtere og AIF-forvaltere, herunder forvaltere av
EuVECA og EuSEF.

Departementet mener at forordningen bør
gjennomføres i AIF-loven, og viser til at forordnin-
gen endrer forordningene om EuVECA og

EUSEF, som er gjennomført i AIF-loven. Departe-
mentet mener samtidig at det bør presiseres i ver-
dipapirfondloven at forordningen kommer til
anvendelse for UCITS. Departementet viser til at
en tilsvarende løsning ble valgt i Prop. 155 LS
(2020–2021) i forbindelse med gjennomføring av
pengemarkedsfondsforordningen (forordning
(EU) 2017/1131) for gjennomføring i verdipapir-
fondloven med henvisning til dette i AIF-loven
(bestemmelsene avventer ikrafttredelse til forord-
ningen trer i kraft i EØS).

Bestemmelsene for gjennomføring av de
øvrige forordningene i AIF-loven kapittel 1a åpner
for at senere, mindre endringer i forordningene,
som etter sin natur ville vært gjennomført ved for-
skrift i norsk rett, kan gjennomføres i forskrifts
form. Departementet viser til tidligere vurderin-
ger i Prop. 155 LS (2020–2021) punkt 3.5 og Prop.
96 LS (2018–2019) punkt 3.2. Departementet fore-
slår en tilsvarende mulighet ved gjennomføringen
av forordningen.

Finanstilsynet har foreslått at gjennomføring
av forordningen skal tas inn i verdipapirfondloven
kapittel 13 om ikrafttredelse og overgangsbestem-
melser. Departementet mener det er mest over-
siktlig å ta inn en bestemmelse om forordningen i
lovens kapittel 1. Departementet viser særlig til at
det er tale om bestemmelser som pålegger plikter
som kan sanksjoneres med overtredelsesgebyr,
og at tilgjengelighetshensyn tilsier at den plasse-
res tidlig i loven. Departementet viser til at penge-
markedsfondsforordningen også er gjennomført i
kapittel 1.

I sitt høringsnotat viser Finanstilsynet til at
pliktene det pålegges gjennom forordningen, her-
under om rapporteringer og publiseringer, vil
komme til anvendelse når forordningen gjennom-
føres i norsk rett. Departementet viser til omtalen
over av hvilke plikter Finanstilsynet pålegges
gjennom forordningen.

Departementet foreslår at gjennomføringsbe-
stemmelsen tas inn i AIF-lovens kapittel 1a om
gjennomføring av internasjonale forpliktelser i ny
§ 1a-5, og at henvisning til dette tas inn i verdipa-
pirfondloven § 1-8.

3.6.3 Markedsføringsmateriell og 
overtredelsesgebyr

Departementet viser til at endringsforordningen
artikkel 4 inneholder krav til markedsføringsma-
teriell og retter seg mot AIF-forvaltere, EuVECA-
forvaltere, EuSEF-forvaltere i tillegg til forvalt-
ningsselskap for UCITS. Punkt 2 i fortalen til
endringsforordningen utdyper bakgrunnen for
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bestemmelsen. Det vises til at formålet er å bedre
investorbeskyttelsen og fastsette ensartede regler
for å sikre like konkurransevilkår for AIF-er og
UCITS-er.

Departementet viser til drøftelsen over om at
forordningen foreslås gjennomført i sin helhet
gjennom henvisning i AIF-loven, og viser til dette i
verdipapirfondloven.

Departementet viser til Finanstilsynets vurde-
ring av dets kompetanse til å føre tilsyn med og
fastsette reaksjoner ved overtredelse av AIF-loven
og verdipapirfondloven etter disse lovene samt
finanstilsynsloven. Departementet er enig i at
overtredelse av bestemmelsen skal kunne sank-
sjoneres med overtredelsesgebyr. Departemen-
tet viser til forslag om endringer i verdipapirfond-
loven § 11-6 og AIF-loven 9-6.

Departementet påpeker at det på bakgrunn av
Høyesteretts dom 15. april 2021 (HR-2021-797-A)
har oppstått spørsmål om muligheten til å opprett-
holde bestemmelser om foretakssanksjon på
objektivt grunnlag. Departement foreslår ikke lov-
endring på dette punktet nå, og viser til departe-
mentets brev til Stortinget i forbindelse med
behandling av Prop. 155 LS (2020–2021) vedlagt
Innst. 554 L (2020–2021) om at departementet
avventer oppfølging av advokat Høiviks utredning.

Når det gjelder forhåndskontroll av markeds-
føring, som det åpnes for i endringsforordningen
artikkel 7, viser departementet til Finanstilsynets
vurdering av at det ikke er ønskelig å innføre
regler om dette på nåværende tidspunkt.

3.6.4 Markedssonderinger

Departementet mener at det bør innføres regler
om markedssonderinger. Departementet viser til
at det vil klargjøre rettstilstanden på området og
vil sikre at aktivitet som ikke omfattes av definisjo-
nen av markedsføring, er underlagt krav som sik-
rer investorbeskyttelse.

Det har oppstått spørsmål om hvor vidtrek-
kende adgangen til å drive markedssondering er
og bør være. Departementet viser videre til at
markedssondering ikke har vært regulert i AIF-
loven. Fordi det nå innføres regler om dette for
forvaltere med tillatelse overfor potensielle profe-
sjonelle investorer, mener departementet at det
samtidig bør tas stilling til slik aktivitet overfor
ikke-profesjonelle investorer og for registrerte
forvaltere.

Departementet viser først til at det er opp til
nasjonal rett å innføre eventuelle bestemmelser
om dette. Endringsdirektivet artikkel 2 annet ledd
som inntar ny artikkel 30a i AIMF-direktivet,

omtaler kun markedssonderinger overfor potensi-
elle profesjonelle investorer fra AIF-forvaltere
som har tillatelse. Etter departementets syn er
bestemmelsen formulert som en forpliktelse over-
for medlemsstatene til å sikre at AIF-forvaltere
med tillatelse skal kunne drive markedssondering
i EØS overfor profesjonelle investorer, såfremt
den er i samsvar med vilkårene for dette. Direkti-
vet omtaler ikke adgangen til å drive markedsson-
dering overfor potensielle ikke-profesjonelle
investorer eller adgangen for registrerte AIF-for-
valtere til å bedrive slik aktivitet.

Departementet drøfter først om forvaltere
med tillatelse skal kunne markedssondere overfor
potensielle ikke-profesjonelle investorer.

Direktivet regulerer, i likhet med markedsson-
deringer, ikke markedsføring til ikke-profesjon-
elle. I Prop. 77 L (2013–2014) ble regler om mar-
kedsføring av alternative investeringsfond til ikke-
profesjonelle kunder vurdert. Stortinget ga tilslut-
ning til at Norge innførte regler om dette, som
samtidig styrket investorvernet for denne grup-
pen. Departementet mener det er naturlig å vur-
dere om dette nasjonale handlingsrommet nå
også bør benyttes for å innføre regler om mar-
kedssonderinger.

Departementet viser til at markedssondering,
for å ha noen verdi for AIF-forvalterne, forutsetter
at de som forvalteren henvender seg til, har til-
strekkelig kompetanse og erfaring til å kunne
gjøre selvstendige vurderinger av produktet eller
investeringsstrategien som sonderes. Som depar-
tementet uttalte i vurderingen av om AIF-er skal
kunne markedsføres til ikke-profesjonelle (Prop.
77 L (2013–2014) punkt 14.6.1, kan det «ikke for-
ventes at forbrukere og andre ikke-profesjonelle
investorer har samme kapasitet og evne til å vur-
dere ulike alternative finansielle investeringer
som profesjonelle investorer». På denne bak-
grunn ble det gjennomført flere bestemmelser
som skal sikre beskyttelsen til denne gruppen av
investorer. Dette kan, etter departementets syn,
medføre at markedssondering overfor ikke-profe-
sjonelle investorer vil ha begrenset nytteverdi for
forvaltere. Advokatfirmaet Schjødt AS peker sam-
tidig på at det er ønskelig med regler om mar-
kedssondering også overfor potensielle ikke-pro-
fesjonelle investorer. Departementet er usikker på
om det er behov for en slik adgang, men kan like-
vel ikke utelukke at noen forvaltere vil kunne ha
nytte av muligheten til slik sondering.

Departementet viser til at hensynet til beskyt-
telsen av ikke-profesjonelle investorer i AIF-loven
står helt sentralt, og at det verken er ønskelig eller
meningen å åpne for at denne beskyttelsen svek-
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kes. Departementet viser til at det ikke er tale om
å lempe på kravene til markedsføring, og at det
eksempelvis fortsatt vil måtte innhentes særskilt
markedsføringstillatelse etter AIF-loven § 7-1 og
at det må foretas en egnethetsvurdering.

Departementet har begrenset informasjon om
hvilken praksis som har utviklet seg for markeds-
sonderinger og i hvilken grad dette benyttes av
forvaltere i dag. Fordi dette ikke har vært regulert
i AIF-loven, har Finanstilsynet, utover å sikre at
det ikke drives markedsføring i strid med bestem-
melsene i lovens kapittel 7, heller ikke ført tilsyn
med slik aktivitet.

Departementet mener på nåværende tids-
punkt at det kan være uforholdsmessig å inn-
skrenke adgangen til å drive markedssondering
overfor ikke-profesjonelle investorer for forval-
tere med tillatelse. Departementet har derfor
under sterk tvil kommet til at det bør innføres
bestemmelser som presiserer at det skal kunne
drives markedssondering overfor ikke-profesjo-
nelle. Departementet understreker at dette kan
endre seg dersom det viser seg at det blir grunn
til å frykte at investorbeskyttelsen til ikke-profe-
sjonelle investorer svekkes.

Departementet viser til at vilkårene for slik
markedssondering vil måtte gjelde ved sondering
overfor ikke-profesjonelle. Departementet legger
til grunn at det i tillegg bare vil kunne drives mar-
kedssondering overfor ikke-profesjonelle dersom
fondet er ment å skulle kunne markedsføres over-
for slike investorer. Det er altså en forutsetning
for markedssondering at fondet, dersom det
senere vil markedsføres, skal gjøre dette i sam-
svar med reglene i AIF-loven kapittel 7. Ettersom
markedssondering overfor denne gruppen ikke er
omfattet av direktivet, vil det ikke være anledning
til å notifisere om slik aktivitet grensekryssende
via meldingssystemet.

Når det gjelder registrerte forvalteres adgang
til å drive markedssondering, mener departemen-
tet at det ikke er grunn til å lovfeste bestemmelser
om dette. Departementet viser til at slike forval-
tere, med mindre de er omfattet av EuVECA- og
EusEF-forordningene, bare er omfattet av lovens
§ 1-4 og kapittel 9. Departementet legger derfor til
grunn at rettstilstanden for disse forvalterne vide-
reføres. Departementet er enig med Finanstilsy-
net i at gjeldende rammer for registrerte AIF-for-
valtere innebærer at disse ikke vil kunne foreta
markedssonderinger overfor norske ikke-profe-
sjonelle investorer med mindre dette skjer i med-
hold av de nye reglene i forordningene om
EuVECA og EuSEF.

Når det gjelder nasjonale fond regulert av ver-
dipapirfondloven, viser departementet til at for-
valtningsselskapene til slike fond også vil ha kon-
sesjon som, eller være registrert som, AIF-forval-
ter. Departementet antar, i tråd med redegjørelsen
over, at forvaltningsselskaper som også har kon-
sesjon til å være AIF-forvalter, vil kunne drive son-
derende markedsføring overfor profesjonelle så
vel som ikke-profesjonelle investorer, og at forvalt-
ningsselskaper som er registrerte AIF-forvaltere,
vil kunne drive markedssonderinger overfor pro-
fesjonelle investorer dersom vilkårene for dette er
oppfylt.

Departementet legger til grunn at det innføres
plikt til å sende melding til, og at denne viderefor-
midles av, Finanstilsynet om markedssonderin-
gene.

Departementet er enig i Finanstilsynets vurde-
ring om å utelukke aktører fra tredjeland fra å
drive sonderende markedsføring i Norge.

Endringsforordningen artikkel 15 og 16 om
endring av henholdsvis EuVECA-forordningen og
EuSEF-forordningen vil sikre muligheten til for-
valtere av slike fond til å drive sonderende mar-
kedsføring. Endringsforordningen er som nevnt
over, foreslått gjennomført i AIF-loven kapittel 1a.

Departementet foreslår at det tas inn bestem-
melser om vilkår for sonderende markedsføring
og melding om dette i AIF-loven kapittel 6 og 7.

3.6.5 Fasiliteter/ordninger

Departementet bemerker at kravene som følger
av endringsdirektivet, omtales som «fasiliteter» i
norsk oversettelse (og i andre språkdrakter, som
for eksempel engelsk og dansk). Departementet
er enig med Finanstilsynet i at «ordninger» er et
mer etablert ord, men finner at det kan skape for-
virring å benytte dette ordet da «ordninger» også
brukes om andre forhold i rettsaktene, se for
eksempel nye artikkel 32a og 93a om opphør av
ordninger etablert for markedsføring av andeler.
Departementet legger derfor opp til at «fasilitet»
benyttes for å betegne dette.

Departementet viser til at endringene i UCITS-
direktivet medfører at kravene til hvilke fasiliteter
som stilles til rådighet, moderniseres og presise-
res. Departementet viser til at gjeldende rett ikke
pålegger stedlig tilstedeværelse i Norge, og på
dette punktet vil det ikke være behov for å gjøre
endringer. Departementet velger å følge Finanstil-
synets forslag om at kravet til fasiliteter/ordnin-
ger skal lovfestes. Departementet har imidlertid
gjort enkelte endringer i Finanstilsynets utkast.
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Departementet er enig med Finanstilsynet i at
krav til fasiliteter som skal være tilgjengelige etter
AIFM-direktivet artikkel 43a, bør gjelde for samt-
lige alternative investeringsfond som markedsfø-
res til ikke-profesjonelle investorer, ikke bare når
dette skjer grensekryssende. Departementet
viser til at det er tale om hensiktsmessige mini-
mumskrav, og, som Finanstilsynet viser til, vil ute-
lukke tvil om hvilke fasiliteter/ordninger som skal
tilbys ikke-profesjonelle investorer.

Departementet viser til at det ikke har kom-
met innspill til Finanstilsynets oppfordring til å
vurdere om kravene om fasiliteter ikke bør
komme til anvendelse for EuVECA-/EuSEF-for-
ordningene. Departementet viser til at det er
eksplisitt kommentert i endringsdirektivet at kra-
vene ikke kommer til anvendelse for ELTIF-for-
ordningen. ELTIF-forordningen oppstiller alle-
rede krav om fasiliteter/ordninger, og departe-
mentet antar at unntaket antagelig er fastsatt for å
markere at det er ELTIF-forordningens egne
bestemmelser om dette som gjelder. Departemen-
tet viser til at forordningene for EuVECA og
EuSEF regulerer forholdet til markedsføring også
for ikke-profesjonelle aktører, og at det ikke anser
behov for å presisere i lov om kravene til fasilite-
ter kommer til anvendelse for disse.

Departementet viser til sitt forslag om
endringer i verdipapirfondloven §§ 9-3 og 9-4.
Departementet viser til sitt forslag til ny § 7-6 i
AIF-loven.

3.6.6 Meldinger om og endring av meldinger 
om grensekryssende markedsføring

Departementet viser til Finanstilsynets vurdering
av at det er behov for lovendring for å gjennom-
føre endringene om meldinger og endring av
disse meldingene. Departementet mener at
endringene vil gjøre at det fremlegges noe mer
informasjon ved grensekryssende markedsføring
enn tidligere, og at disse må sendes minst én
måned før gjennomføring. Endringene vil også
lovfeste Finanstilsynets plikt til å meddele forvalt-
ningsselskap og myndighet i vertslandet innen 15
dager fra komplett melding er mottatt, dersom
endringen medfører gjør at loven ikke overholdes,
og at Finanstilsynet har plikt til å iverksette nød-
vendige tiltak og informere vertslandet om dette
dersom endringen likevel gjennomføres. Departe-
mentet viser til sin vurdering over om at Finanstil-
synet har tilstrekkelige virkemidler til å iverksette
eventuelle nødvendige tiltak.

Departementet viser til utkast til endringer i
verdipapirfondloven § 9-2 første ledd nytt fjerde
punktum og fjerde ledd og AIF-loven § 6-2.

3.6.7 Endringsmeldinger ved 
grensekryssende forvaltning

Departementet viser til at AIF-loven § 8-1 må
endres for å gjennomføre krav om at Finanstilsy-
net skal informere forvalter innen 15 virkedager
etter melding dersom virksomheten eller forvalt-
ningen av fondet ikke vil være i samsvar med AIF-
direktivet. Departementet viser til sin vurdering
over om at Finanstilsynet har tilstrekkelige virke-
midler til å iverksette eventuelle nødvendige til-
tak.

Departementet viser til forslaget om endring i
AIF-loven § 8-1 fjerde ledd siste punktum.

3.6.8 Endringsmeldinger om filialetablering 
for forvaltningsselskaper

Finanstilsynet har plikt til å informere forvalt-
ningsselskap samt myndighet i vertslandet innen
15 virkedager fra komplett melding er mottatt,
dersom endringen i en filial medfører at forvalt-
ningsselskapet ikke vil overholde loven. Det
samme gjelder plikten til å iverksette nødvendige
tiltak og uten ugrunnet opphold informere vert-
slandet dersom forvaltningsselskapet likevel gjen-
nomfører endringen. Departementet viser til sin
vurdering over om at Finanstilsynet har tilstrekke-
lige virkemidler til å iverksette eventuelle nødven-
dige tiltak.

Departementet viser til forslag i verdipapir-
fondloven § 3-2 femte ledd nytt annet og tredje
punktum.

3.6.9 Opphør av grensekryssende 
markedsføring

Reglene om opphør av markedsføring er nye og
krever endringer i verdipapirfondloven og AIF-
loven. Departementet er enig med Finanstilsynet i
at de nye reglene ved opphør av grensekryssende
markedsføring av fond vil klargjøre rettstilstanden
på området. Departementet er også enig i at inves-
torbeskyttelsen vil presiseres og styrkes. Departe-
mentet viser blant annet til at andelseierne kan
kreve vederlagsfri innløsning, og at forvalteres
plikter overfor gjenværende andelseiere etter at
fondet er avregistrert for markedsføring.

Departementet registrer at Finanstilsynet
pålegges flere og mer omfattende arbeidsoppga-
ver, blant annet ved at de pålegges kortere frister.
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Departementet viser til at det likevel er viktig at
disse fastsettes for å sikre likeartede regler for
Norge som i det indre markedet. At det er samme
plikter og frister for alle kompetente myndigheter,
vil etter departementets syn føre til bedre og ras-
kere informasjonsflyt.

Finanstilsynet har i sitt høringsnotat pekt på at
dets plikt til å videreformidle informasjon om
endringer i meldinger om opphør etter AIFM-
direktivet ny artikkel 32a nr. 5 er noe videre for-
mulert enn den rapporteringsplikten forvalterens
hjemstatsmyndighet har etter ny artikkel 32a nr.
4. Finanstilsynet har lagt til grunn at det kun er
informasjon forvalteren er pålagt å rapportere til
Finanstilsynet, som skal videresendes til tidligere
vertsstater for markedsføring. Finanstilsynet har
også lagt til grunn at det ikke vil være aktuelt å
informere andre tilsynsmyndigheter om
endringer i tilfeller hvor det ikke lenger er
andelseiere igjen i det avregistrerte fondet. Depar-
tementet er enig med Finanstilsynet i at rekkevid-
den av disse pliktene vil finne sin løsning i praksis.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
det bør ha kompetanse til å pålegge retting over-
for utenlandske UCITS og forvalteres virksomhet
i Norge. Departementet foreslår å utvide hjemme-
len i AIF-loven § 10-2 og henvisningene i verdipa-
pirfondloven § 12-3.

Departementet slutter seg i hovedsak til
Finanstilsynets forslag, men mener det også er
nødvendig å innta bestemmelser så vel i kapittel 7
som i kapittel 6 i AIF-loven.

Departementet viser til forslag i verdipapir-
fondloven §§ 9-5 og 9-6 og AIF-loven §§ 6-8 og 6-9
samt § 10-2.

3.6.10 Gebyrer

Departementet mener det kan være aktuelt å gjen-
nomføre bestemmelsene om gebyrer for behand-
ling av meldinger om grensekryssende markeds-
føring av fond. Departementet viser samtidig til at
dette bør gjøres i forbindelse med den helhetlige
gjennomgangen av utlikning av Finanstilsynets
utgifter. Departementet viser til at dette spørsmå-
let har vært på høring og er til behandling i depar-
tementet.

Departementet foreslår derfor foreløpig ikke å
gjennomføre bestemmelser om gebyrer for
behandling av meldinger om grensekryssende
markedsføring av UCITS- eller alternative investe-
ringsfond.

3.7 Samtykke til godkjennelse av EØS-
komitébeslutning nr. 53/2021 med 
tilpasninger

3.7.1 Bakgrunn

Gjennomføring av EØS-komiteens beslutning nr.
53/2021 av 5. februar 2021 om innlemmelse i
EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160
(endringsdirektivet) og forordning (EU) 2019/
1156 (endringsforordningen) i norsk rett vil kreve
lovendring. Det er derfor nødvendig med Stortin-
gets samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens
beslutning i medhold av Grunnloven § 26 annet
ledd. Norge deltok i beslutningen med forbehold
om Stortingets samtykke.

3.7.2 Nærmere om EØS-komiteens 
beslutning nr. 53/2021

EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 om inn-
lemmelse av direktiv (EU) 2019/1160 og forord-
ning (EU) 2019/1156 i EØS-avtalen inneholder en
fortale og fire artikler med tekniske EØS-tilpas-
ninger og sedvanlige bestemmelser om gyldighe-
ten av den norske språkversjonen og ikrafttre-
delse av beslutningen.

Av artikkel 1 følger det at EØS-avtalens ved-
legg IX skal endres slik at endringsdirektivet og
endringsforordningen tas inn i det aktuelle ved-
legget.

EØS-komiteens beslutning artikkel 1 inneholder
EØS-tilpasninger:

For forordning (EU) nr. 1286/2014 (PRIIPS)
oppheves tilpasning f) i nr. 31 bg i vedlegget. Til-
pasning f) i EØS-komitébeslutning nr. 67/2020 av
3. april 2020 om innlemmelse av PRIIPS endrer
«31. desember 2019» i forordningen til «31.
desember 2021» for EFTA-statene.

For endringsforordningen skal «Innen 31.
mars 2021 og deretter hvert annet år» i artikkel 8
for EFTA-statene forstås som «Innen 18 måneder
etter ikrafttredelsesdatoen for EØS-komiteens
beslutning nr. 53/2021 av 5. februar 2021 og deret-
ter innen 31. mars hvert oddetallsår». I artikkel 10
skal ordene «Innen 2. februar 2020» forstås som
«Innen seks måneder etter ikrafttredelsesdatoen
for EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 av 5.
februar 2021».

Artikkel 2 fastsetter at språkutgavene på
islandsk og norsk har tilsvarende gyldighet som
de andre europeiske utgavene.

Artikkel 3 fastsetter at beslutningen trer i kraft
6. februar 2021, forutsatt at alle meddelelser etter
EØS-avtalen artikkel 103 nr. 1 er inngitt, eller på
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den dag EØS-komiteens beslutning nr. 64/2018 av
23. mars 2018 trer i kraft, eller på den dag EØS-
komiteens beslutning nr. 67/2020 av 30. april 2020
trer i kraft, alt etter hva som inntreffer sist.

Artikkel 4 sier at beslutningen skal kunngjøres
i EØS-tillegget til Den europeiske unions tidende.

3.8 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Departementet mener at innføring av de foreslåtte
bestemmelsene vil være positivt for markedet
som helhet. Det vil gjøre det enklere å markeds-
føre fond på tvers av landegrensene samtidig som
investorvernet ivaretas.

Departementet antar at gjennomføring av de
nye reglene om grensekryssende markedsføring
og distribusjon av fond vil gjøre det lettere for for-
valtere og forvaltningsselskaper å markedsføre
sine fond i andre EØS-stater. Departementet viser
til at regelverket har som formål fjerne restriksjo-
ner og barrierer for markedsføring av fond.

Departementet viser også til at investorvernet
sikres gjennom de nye reglene. De nye reglene vil
blant annet stille nye krav til forvalteres intern-
kontroll, blant annet gjennom innsnevring av
adgangen til å motta passive tegninger når det har
vært gjennomført markedssonderinger. Ikke-
profesjonelle investorer vil også bli tilbudt fasilite-
ter/ordninger som departementet antar de vil ha
nytte av. Departementet viser også til at det innfø-

res noe mer omfattende krav til opplysninger som
skal gis til potensielle investorer. Departementet
vil også vise til at vernet for investorer styrkes
betraktelig i tilfeller hvor et fond skal opphøre å
bli markedsført. Departementet viser samtidig til
at flere av elementene som styrker investorver-
net, vil kunne medføre økte administrative konse-
kvenser for tilbyderne.

Departementet viser videre til at de nye
reglene vil kunne medføre noe økt arbeid for
Finanstilsynet i oppfølging av forvaltere og for-
valtningsselskaper. Dette gjelder både oppfølging
av registrering og kontroll av markedssonderin-
ger samt meldinger om grensekryssende mar-
kedsføring, endring av slike og opphør av grense-
kryssende markedsføring. Departementet viser
også til at fristene for slik behandling blir kortere.
Slik innføring av lovbestemte frister vil kunne ha
betydning for Finanstilsynets prioriteringer.
Departementet bemerker også at de nye rapporte-
ringskravene vil kreve at Finanstilsynet har til-
strekkelige IT-systemer og rutiner for løpende,
administrativt arbeid for å sikre rettidig og kvali-
tetssikret rapportering og saksbehandling. Dette
gjelder også de nye kravene til publisering av opp-
datert informasjon.

Departementet mener at de nye pliktene som
pålegges Finanstilsynet, til tross for at de medfø-
rer noe mer arbeid, vil føre til mer effektiv sam-
handling mellom kompetente myndigheter i det
indre markedet, og at dette utgjør et gode.
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4  Rettelse i AIF-loven § 3-9 annet ledd

4.1 Bakgrunn

Departementet sendte et høringsnotat utarbeidet
av Finanstilsynet på høring 14. desember 2021
med frist 19. januar 2022. Høringsbrev og
høringsnotat ble sendt til følgende instanser:

Alle departementene

Brønnøysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerrådet
Forbrukertilsynet
Handelshøyskolen i Bodø
Høgskolen i Sørøst-Norge
Høgskulen på Vestlandet
Konkurransetilsynet
Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Norges Bank
Regelrådet
Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten
Riksrevisjonen
Skattedirektoratet
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyrå
Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Tilsynsrådet for Advokatvirksomhet
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromsø – Norges arktiske 

universitet
ØKOKRIM

Advokatforeningen
Akademikerne
Aksjonærforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet
Coop Norge SA
Deloitte AS
Den norske aktuarforening

Den norske Revisorforening
Econa
Eiendomsmeglerforetakenes forening
Finans Norge
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansmarkedsfondet
Folketrygdfondet
Forum for Utvikling og Miljø
Handelshøyskolen BI
Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen for universitets- og 

høyskoleutdannede (Unio)
Hovedorganisasjonen Virke
Industri Energi
Juridisk rådgivning for kvinner
KnowledgeGroup AS
Kommunalbanken Norge
KPMG AS
KS
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA
Nordic Association of Electricity Traders
Nordic Trustee
Norges Bitcoin- og Blockchainforening
Norges Bondelag
Norges eiendomsmeglerforbund
Norges handelshøyskole
Norges Ingeniør- og Teknologorganisasjon
Norges Interne Revisorers Forening
Norges Juristforbund
Norges Kommunerevisorforbund
Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Journalistlag
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk landbrukssamvirke
Norsk olje og gass
Norsk Presseforbund
Norsk Redaktørforening
Norsk takst
Norsk Venturekapitalforening
Norsk Øko-Forum
Norske boligbyggelags landsforbund AL
Norske finansanalytikeres forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyråers Forening



2021–2022 Prop. 84 LS 53
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

NOS Clearing ASA
NTL-Skatt
Næringslivets Hovedorganisasjon
Oslo børs
Oslosenteret
Pensjonskasseforeningen
Personskadeforbundet LTN
Plan Norge
Publish What You Pay Norway
Redd Barna
Regnskap Norge
Skatterevisorenes Forening
Småbedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
Stiftelsesforeningen
Storebrand
The Nordic Association of Marine Insurers 

(CEFOR)
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
Virke Inkasso
Yrkesorganisasjonenes sentralforbund
Økonomiforbundet

Ingen høringsinstanser hadde merknader til
høringen. Følgende høringsinstanser har uttalt at
de ikke har merknader eller ikke ønsker å delta i
høringen:

Klima- og miljødepartementet
Skattedirektoratet
Justis- og beredskapsdepartementet
Den norske Aktuarforening
Brønnøysundregistrene
Statistisk sentralbyrå
Helse- og omsorgsdepartementet
Skattedirektoratet

4.2 Gjeldende rett

AIF-loven § 3-9 første ledd stiller krav til likvidi-
tetsstyring for alternative investeringsfond. I
annet ledd gjøres det unntak fra disse kravene for
visse typer fond. Unntaket gjelder for lukkede
fond som ikke kan benytte seg av finansiell giring,
altså fond som ikke kan øke eksponeringen gjen-
nom innlån av penger, verdipapirer, derivatposisjo-
ner og lignende. AIF-loven § 3-9 skal gjennomføre
artikkel 16 i direktiv om regulering av forvaltere
av alternative investeringsfond (AIFM-direktivet).

4.3 EØS-rett

Etter AIFM-direktivet artikkel 16 nr. 1 første ledd
skal AIF-forvaltere, for hvert alternativt investe-
ringsfond de forvalter som ikke er et lukket fond
uten finansiell giring, benytte seg av et egnet likvi-
ditetsstyringssystem og vedta fremgangsmåter
som vil gjøre det mulig for dem å overvåke AIF-
ets likviditetsrisiko og sikre at likviditetsprofilen
for AIF-ets investeringer overholder de underlig-
gende forpliktelsene.

Artikkel 16 nr. 1 annet ledd pålegger AIF-for-
valtere regelmessig å gjennomføre stresstester
under normale og ekstraordinære likviditetsfor-
hold, som vil gjøre det mulig for dem å vurdere og
overvåke AIF-enes likviditetsrisiko i samsvar med
resultatene av disse.

Etter artikkel 16 nr. 2 skal AIF-forvaltere sikre
at investeringsstrategien, likviditetsprofilen og
innløsningspolitikken er samstemt for hvert av de
alternative investeringsfondene de forvalter.

4.4 Finanstilsynets høringsnotat

Finanstilsynet skriver følgende i sitt høringsnotat:

«AIF-lovens annet ledd inneholder et generelt
unntak fra kravene til likviditetsstyring for luk-
kede fond som ikke kan benytte seg av finansi-
ell giring. Unntakets ordlyd i den norske gjen-
nomføringsbestemmelsen er videre enn det
som følger av artikkel 16 nr. 1 og 2 i direktivet,
ettersom det vises til samtlige plikter etter før-
ste ledd, herunder også plikten til å sørge for at
likviditetsstrategien, likviditetsprofilen og inn-
løsningsadgangen for fondet er konsistent.
Direktivet forstås slik at kravet til samsvar mel-
lom investeringsstrategien, likviditetsprofilen
og innløsningsadgangen gjelder ved forvalt-
ning av ethvert alternativt investeringsfond.

Det fremstår ikke like klart av direktivet om
begrensningen i artikkel 16 første ledd første
punktum for lukkede fond uten finansiell giring
også skal gjelde for bestemmelsens annet
punktum om stresstesting av likviditet. Finans-
tilsynet kan ikke se at det foreligger et reelt
behov for å stille krav til å gjennomføre perio-
diske stresstester av likviditeten i fond som
ikke vil ha forpliktelser som må møtes i form av
løpende utbetalinger. Finanstilsynet forstår
direktivet slik at det ikke stilles et krav til å
foreta stresstester for å overvåke likviditetsri-
siko for lukkede fond som ikke kan benytte seg
av finansiell giring. Finanstilsynet påpeker her
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at forvaltere etter AIF-loven § 3-7 og artikkel 15
i AIFM-direktivet uansett skal ha systemer for
risikostyring som løpende identifiserer, måler,
styrer og overvåker alle relevante risikoer.

Finanstilsynet kan ikke se at direktivet
åpner for nasjonalt handlingsrom når det gjel-
der gjennomføringen av artikkel 16 i AIFM-
direktivet. Dette fremgår også av omtaler i Rap-
port om gjennomføring av AIFMD i norsk rett
av 1. mars 2013 og i Prop 77 L (2013–2014) Lov
om forvaltning av alternative investeringsfond.
Det legges til grunn at det ikke er ment å inn-
føre nasjonale regler som fraviker direktivets
bestemmelser om likviditetsstyring.

For å unngå uklarhet om forståelsen av
paragrafen og for å bringe ordlyden i samsvar
med direktivets innhold, bør ordlyden i AIF-
loven § 3-9 etter Finanstilsynets vurdering
endres. Finanstilsynets forslag til endringer vil
klargjøre AIF-forvalternes forpliktelser knyttet
til likviditetsstyring, i tråd med direktivets inn-
hold.»

4.5 Departementets vurdering

Departementet deler Finanstilsynets vurdering av
at ordlyden i § 3-9 er uklar. Departementet viser til
at det ikke er åpnet for nasjonalt handlingsrom
ved gjennomføring av denne bestemmelsen i

direktivet, og at det heller ikke har vært menin-
gen å fastsette avvikende regler. Departementet
mener derfor at bestemmelsen bør endres for å
bringes i samsvar med den underliggende direk-
tivforpliktelsen i AIFM-direktivet artikkel 16.
Departementet viser til Finanstilsynets vurdering
og slutter seg til denne.

Departementet er videre enig med Finanstilsy-
net i at det ikke er nødvendig at kravene til stres-
stesting og likviditet kommer til anvendelse for
lukkede fond uten finansiell giring fordi slike fond
ikke vil ha forpliktelser som må møtes i form av
løpende utbetalinger. Departementet viser på
samme måte som Finanstilsynet til krav om
systemer for risikostyring etter AIF-loven § 3-7.

Departementet viser til forslaget til endringer i
AIF-loven § 3-9 første og annet ledd nedenfor.

4.6 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Endringen av bestemmelsen vil etter departemen-
tets syn ikke medføre praktiske konsekvenser for
AIF-forvaltere eller Finanstilsynet. Departementet
mener at endringen vil gjøre loven klarere, og at
dette ikke vil medføre økonomiske eller adminis-
trative konsekvenser for private eller myndig-
heter.
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5  Oppfølging av Finanstilsynets arbeidsgrupperapport 
9. oktober 2020 om temaer utenfor bankpakken

5.1 Bakgrunn

Finansdepartementet ga i brev 5. februar 2020
Finanstilsynet i oppdrag å sette ned og lede en
arbeidsgruppe for å vurdere en norsk gjennomfø-
ring av forventede EØS-regler som svarer til EUs
bankpakke, dvs. forordning (EU) 2019/876
(CRR2), direktiv (EU) 2019/878 (CRD5) og direk-
tiv (EU) 2019/879 (BRRD2).

Arbeidsgruppen fikk i oppdrag å:
1) Foreslå regelverksendringer for å gjennom-

føre bankpakken i norsk rett,
2) vurdere sammenhengen mellom norsk rett og

de ulike rettsaktene som utgjør CRR/CRD IV-
regelverket, og

3) vurdere om regelverket kan forbedres i lys av
erfaringer som er gjort ved anvendelsen av
regelverket og ev. foreslå slike regelverk-
sendringer.

Arbeidsgruppen bestod i tillegg til medlemmer fra
Finanstilsynet, av representanter fra Finansdepar-
tementet, Bankenes sikringsfond og Norges
Bank. Det ble i tråd med oppdragsbrevet også
nedsatt en referansegruppe bestående av repre-
sentanter fra DNB, Finans Norge, Eika-gruppen
og SpareBank 1 Østlandet. Arbeidsgruppen
hadde møter og annen faglig kontakt med referan-
segruppen underveis i arbeidet. Arbeidsgruppen
avga sin rapport til Finansdepartementet 9. okto-
ber 2020.

Finansdepartementet sendte arbeidsgrup-
pens rapport på høring 15. oktober 2020. Hørings-
fristen var 6. januar 2021. Arbeidsgruppens rap-
port ble i hovedsak fulgt opp i Prop. 147 LS (2020–
2021), men tre forslag i rapporten som ikke gjaldt
gjennomføring av EUs bankpakke, ble ikke inklu-
dert i proposisjonen. Disse tre forslagene gjelder
regler i finansforetaksloven om unntak fra konse-
sjonsplikt for visse lån og garantier til foretak lån-
eller garantigiveren har en betydelig eierinteresse
i, meldeplikt for lån og garantier mellom konsern-
foretak av en viss størrelse, samt krav til god for-
retningsskikk for foretak innen EØS som driver

grensekryssende virksomhet i Norge. To av for-
slagene følges opp her. Av høringsinstansene som
ga merknader til arbeidsgruppens rapport, er det
kun Finans Norge som i sitt høringssvar 6. januar
2021 hadde merknader til de tre forslagene som
ikke gjaldt bankpakken. Finans Norges merkna-
der er gjengitt nedenfor.

5.2 Krav til god forretningsskikk for 
EØS-finansforetak som driver 
grensekryssende virksomhet 
i Norge

5.2.1 Gjeldende rett og arbeidsgruppens 
forslag

Det følger av finansforetaksloven § 13-5 fjerde
ledd at et finansforetak skal «utøve sin virksomhet
i samsvar med redelighet og god forretnings-
skikk.» Etter § 5-4 gjelder bestemmelsen også for
norske filialer av foretak etablert i annen EØS-
stat. Bestemmelsen gjelder imidlertid ikke for
foretak etablert i annen EØS-stat som driver gren-
sekryssende virksomhet i Norge. Arbeidsgrup-
pen antar at dette skyldes en inkurie. Regler om
god forretningsskikk er begrunnet i hensynet til
bl.a. norske forbrukere og bør gjelde uavhengig
av hvor tjenestetilbyderen er etablert. Andre
bestemmelser som er begrunnet i de samme hen-
syn, gjelder også foretak som driver grensekrys-
sende virksomhet i Norge. Dette gjelder f.eks.
finansforetaksloven §§ 16-5 til 16-9 om markeds-
føring mv.

Arbeidsgruppen foreslår en endring i finans-
foretaksloven § 5-4 som innebærer at kravene til
utøvelse av virksomheten i tråd med redelighet og
god forretningsskikk også skal gjelde for foretak
som driver grensekryssende virksomhet i Norge.

5.2.2 Høringsinstansenes syn

Finans Norge har uttalt seg generelt om arbeids-
gruppens innspill i arbeidsgrupperapporten kapit-
tel 10 vedrørende problemstillinger som ikke er
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relatert til gjennomføring av bankpakken, og gir
en generell støtte til arbeidsgruppens forslag.
Finans Norge uttaler følgende i høringssvaret på
side 57-58: «[a]rbeidsgruppen gir i rapportens
kapittel 10 innspill til myndighetenes oppfølging
av enkelte problemstillinger som ligger utenfor
bankpakken. I all hovedsak gjelder forslagene pre-
siseringer i konsesjons- og virksomhetsregler
med det formål at norsk regelverk oppfyller EØS-
regler, herunder etter pålegg fra EFTAs overvåk-
ningsorgan. Etter Finans Norges vurdering har
arbeidsgruppen foreslått hensiktsmessige tilpas-
ninger og vi har således ingen ytterligere merkna-
der til denne del av rapporten.»

5.2.3 Departementets vurdering

Departementet viser til arbeidsgruppens vurde-
ring og forslag og slutter seg til forslaget om å
føye til en henvisning til finansforetaksloven § 13-5
fjerde ledd i finansforetaksloven § 5-5 tredje ledd,
som angir hvilke av finansforetakslovens bestem-
melser som gjelder tilsvarende når finansforetak
etablert i EØS driver grensekryssende virksom-
het i Norge. Departementet viser til at kravet til
redelighet og god forretningsskikk skal bidra til at
finansforetakene opptrer forsvarlig overfor kunder
og øvrige aktører i finansmarkedene. Av hensyn
til allmenhetens tillit til finansforetak som driver
virksomhet i Norge, bør kravet til redelighet og
god forretningsskikk gjelde eksplisitt også for
foretak som driver grensekryssende virksomhet i
Norge. Departementet mener at en slik lovregule-
ring av krav til finansforetaks atferd ved utøvelse
av grensekryssende virksomhet i Norge ikke er i
strid med prinsippet om hjemstatsregulering av
finansforetak innenfor EØS. Eksempelvis oppstil-
ler Danmark og Finland et lignende krav til gren-
sekryssende virksomhet, jf. den danske lov om
finansiel virksomhed § 43, jf. § 1 nr. 5, og den fin-
ske kreditinstitutslag 15 kap. 1 §, jf. 18 kap 6 §. Det
vises til forslaget om endring av finansforetaks-
loven § 5-5 tredje ledd.

5.3 Opphevelse av meldeplikt for 
enkelte lån, garantier mv. mellom 
konsernforetak i finanskonsern

5.3.1 Gjeldende rett

Finansforetaksloven § 18-4 første ledd regulerer
konserninterne engasjementer. Finansforetak
skal gi Finanstilsynet melding om konserninterne
engasjementer som utgjør mer enn fem prosent av

foretakets ansvarlige kapital, jf. § 18-4 første ledd
annet punktum.

Store eksponeringer, dvs. eksponeringer som
utgjør mer enn 10 prosent av ansvarlig kapital,
skal rapporteres til Finanstilsynet, jf. CRR artikkel
394, jf. CRR/CRD-IV forskriften § 2.

Finanstilsynet kan etter finanstilsynsloven § 4
nr. 3 pålegge foretak under tilsyn å sende inn opp-
gaver og opplysninger på den måten Finanstilsy-
net bestemmer, og som tilsynet mener det trenger
for å kunne utføre sitt verv. Etter finanstilsynslo-
ven § 3 annet ledd plikter foretakene når som
helst å gi alle opplysninger som tilsynet måtte
kreve, slik at tilsynet kan gjøre de undersøkelser
om deres stilling og virksomhet som tilsynet fin-
ner nødvendig.

5.3.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen viser i punkt 10.3 på side 90 i rap-
porten til at etter finansforetaksloven § 18-4 første
ledd annet punktum gjelder det i praksis en mel-
deplikt for konserninterne engasjementer som
utgjør mellom 5 og 10 prosent av ansvarlig kapital
og som gjelder i tillegg til rapporteringsplikten for
store eksponeringer. Bestemmelsen presiserer
ikke hva meldingen skal inneholde. Det er heller
ikke noe krav om senere rapportering etter at ter-
skelverdien er plassert.

I praksis mottar Finanstilsynet få meldinger i
medhold av bestemmelsen i finansforetaksloven
§ 18-4, selv om mange av finansforetakene som
inngår i konsern, vil ha et betydelig antall konsern-
interne engasjementer som utgjør mer enn 5 pro-
sent av ansvarlig kapital. Eksempelvis vil samtlige
banker som oppretter OMF-foretak, overstige ter-
skelverdien på 5 prosent av ansvarlig kapital.

Arbeidsgruppen foreslår at bestemmelsen i
finansforetaksloven § 18-4 første ledd annet punk-
tum oppheves. Arbeidsgruppen viser til at Finans-
tilsynet har tilstrekkelig hjemmel i finanstilsynslo-
ven § 3 annet ledd annet punktum og § 4 nr. 3 til å
kreve rapportering fra foretakene om konsernin-
terne engasjementer. Arbeidsgruppen viser dess-
uten til at dette er en bestemmelse som i liten
grad følges opp i praksis, og at det ikke gjelder
noen etterfølgende rapportering etter at terskel-
verdien er overskredet. Videre viser arbeidsgrup-
pen til at plikten til å sende melding etter bestem-
melsen også gjelder for engasjementer som er
omfattet av rapporteringsplikten for store ekspo-
neringer, og følgelig innebærer et krav om dobbel-
trapportering for slike eksponeringer.
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5.3.3 Høringsinstansenes syn

Finans Norge har uttalt seg generelt om arbeids-
gruppens innspill i arbeidsgrupperapporten kapit-
tel 10 vedrørende problemstillinger som ikke er
relatert til gjennomføring av bankpakken, og gir
en generell støtte til arbeidsgruppens forslag, jf.
omtalen under punkt 5.2.2.

5.3.4 Departementets vurdering

Departementet viser til arbeidsgruppens forslag
og slutter seg til forslaget om å oppheve finans-
foretaksloven § 18-4 første ledd annet punktum. I
likhet med arbeidsgruppen legger departementet
til grunn at reglene om store engasjementer i CRR
artikkel 387 til 403, jf. CRR/CRD IV-forskriften
§ 2, oppstiller tilfredsstillende rammer for finans-
foretakenes håndtering av store engasjementer og
gir tilsynsmyndighetene tilstrekkelig mulighet for
kontroll, sammen med Finanstilsynets adgang til å
få oversendt opplysninger fra foretak under tilsyn
etter finanstilsynsloven § 4 nr. 3.

5.4 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Etter departementets syn innebærer opphevelsen
av finansforetaksloven § 18-4 første ledd annet

punktum en forenkling av lovverket som reduse-
rer regulatoriske rapporteringskrav for finans-
foretak. Departementet legger til grunn at opphe-
velsen av meldeplikten kan gi begrensede admi-
nistrative innsparinger.

Vedrørende endringen i finansforetaksloven
§ 5-5 tredje ledd, som innebærer at finansforetak
etablert i andre EØS-stater som driver grense-
kryssende virksomhet i Norge underlegges kra-
vet til god forretningsskikk, viser departementet
til at dette er en rettslig standard som stiller krav
blant annet til finansforetaks praksis og opptreden.
Etter departementets syn oppstiller EØS-regelver-
ket for finansforetak blant annet ulike forsvarlig-
hetskrav som tilsier at det ikke bør være særlig
byrdefullt for finansforetak å etterleve kravet til
god forretningsskikk ved grensekryssende virk-
somhet i Norge. Ved at kravet formelt gjøres gjel-
dende overfor finansforetak etablert i EØS som
driver grensekryssende virksomhet i Norge, kan
norske tilsynsmyndigheter ha adgang til å følge
opp disse foretakene tettere enn i dag, og ev. gripe
inn dersom tilsynsmyndighetene mener at kravet
til god forretningsskikk ikke etterleves. Økte inn-
grepsmuligheter kan gi netto samfunnsøkono-
miske gevinster, men virkningen antas i praksis å
være liten.



58 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

6  Hvitvaskingslovens foreldelsesfrist for overtredelsesgebyr

6.1 Bakgrunn

6.1.1 Hvitvaskingslovens foreldelsesfrist for 
overtredelsesgebyr

Siden hvitvaskingsloven trådte i kraft i oktober
2018, er muligheten for å ilegge overtredelsesge-
byr benyttet i en rekke tilfeller. Finanstilsynet har
ilagt overtredelsesgebyr til banker, eiendomsme-
glere, revisorer og regnskapsførere for ulike over-
tredelser av hvitvaskingsloven. Størrelsen på
gebyrene varierer vesentlig, fra om lag 100 000
kroner til 400 millioner kroner. Til sammen er det
ilagt gebyrer på totalt ca. 450 millioner kroner de
siste tre årene. Gebyr er per mars 2022 uteluk-
kende ilagt foretak.

Nå som det er gått mer enn to år siden hvitvas-
kingsloven trådte i kraft, kan det i praksis identifi-
seres brudd på loven som det ikke lenger er mulig
å reagere mot fra tilsynsmyndighetenes side i form
av overtredelsesgebyr. En del brudd på hvitvas-
kingsloven kan være gjenstand for strafferettslig
oppfølging. Strafferammen for brudd på hvitvas-
kingsloven er bøter eller fengsel i inntil ett år. Det
følger da av straffelovens generelle regler om for-
eldelsesfrister at foreldelsesfristen er to år, se § 86
første ledd bokstav a. I praksis kan derfor myndig-
hetene stå uten reaksjonsmuligheter for brudd på
hvitvaskingsloven dersom disse avdekkes først
etter en viss tid. Det er i seg selv lite tilfredsstil-
lende at rapporteringspliktige ikke kan stilles til
ansvar for brudd på pliktene de har etter regelver-
ket. Det kan videre stilles spørsmål ved om dette
oppfyller de kravene som stilles til mulighetene
for å følge opp overtredelser av regelverket.
Departementet kommer tilbake til dette nedenfor.

6.1.2 Høring

Departementet sendte 5. januar 2021 på høring et
høringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet med for-
slag om å forlenge foreldelsesfristen for overtre-
delsesgebyr i hvitvaskingsloven fra to til fem år.
Høringsfristen var 19. februar 2021. Høringen ble
sendt til følgende instanser:

Alle departementene

Brønnøysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerrådet
Forbrukertilsynet
Handelshøyskolen i Bodø
Høgskolen i Sørøst-Norge
Høgskulen på Vestlandet
Konkurransetilsynet
Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Norges Bank
Regelrådet
Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten
Riksrevisjonen
Skattedirektoratet
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyrå
Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Tilsynsrådet for Advokatvirksomhet
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromsø – Norges arktiske 

universitet
ØKOKRIM

Advokatforeningen
Akademikerne
Aksjonærforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet
Coop Norge SA
Deloitte AS
Den norske aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa
Eiendomsmeglerforetakenes forening
Finans Norge
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansmarkedsfondet
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Folketrygdfondet
Forum for Utvikling og Miljø
Handelshøyskolen BI
Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen for universitets- og 

høyskoleutdannede (Unio)
Hovedorganisasjonen Virke
Industri Energi
Juridisk rådgivning for kvinner
KnowledgeGroup AS
Kommunalbanken Norge
KPMG AS
KS
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA
Nordic Association of Electricity Traders
Nordic Trustee
Norges Bitcoin- og Blockchainforening
Norges Bondelag
Norges eiendomsmeglerforbund
Norges handelshøyskole
Norges Ingeniør- og Teknologorganisasjon
Norges Interne Revisorers Forening
Norges Juristforbund
Norges Kommunerevisorforbund
Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Journalistlag
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk landbrukssamvirke
Norsk olje og gass
Norsk Presseforbund
Norsk Redaktørforening
Norsk takst
Norsk Venturekapitalforening
Norsk Øko-Forum
Norske boligbyggelags landsforbund AL
Norske finansanalytikeres forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyråers Forening
NOS Clearing ASA
NTL-Skatt
Næringslivets Hovedorganisasjon
Oslo børs
Oslosenteret
Pensjonskasseforeningen
Personskadeforbundet LTN
Plan Norge
Publish What You Pay Norway
Redd Barna
Regnskap Norge
Skatterevisorenes Forening
Småbedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
Stiftelsesforeningen
Storebrand

The Nordic Association of Marine Insurers 
(CEFOR)

Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
Virke Inkasso
Yrkesorganisasjonenes sentralforbund
Økonomiforbundet

Følgende høringsinstanser avga merknader:

Advokatforeningen
Finans Norge

Følgende høringsinstanser uttalte at de ikke
hadde merknader:

Kommunalbanken

6.2 Gjeldende rett

Lov 1. juni 2018 nr. 23 om tiltak mot hvitvasking
og terrorfinansiering (hvitvaskingsloven) trådte i
kraft 15. oktober 2018. I hvitvaskingsloven § 49 er
det gitt regler om ileggelse av overtredelsesgebyr
for overtredelser av nærmere bestemte deler av
loven. Gebyrene kan ilegges de fysiske og juri-
diske personene som er underlagt lovens plikter
(«rapporteringspliktige»). I tilfeller der rapporte-
ringspliktige er foretak, og foretaket ilegges over-
tredelsesgebyr, kan overtredelsesgebyr ilegges
styremedlemmer eller daglig leder, eventuelt per-
soner i tilsvarende stillinger i foretak uten daglig
leder og styre. Forutsetningen er at vedkom-
mende har utvist forsett eller grov uaktsomhet. I
tillegg kan styremedlemmer, ledere, ansatte og
andre som utfører oppdrag på vegne av rapporte-
ringspliktige, ilegges overtredelsesgebyr ved for-
settlige eller grovt uaktsomme overtredelser av
rapporteringsplikten (§ 26) og forbudet mot å
avsløre undersøkelser, rapportering og etterfors-
kning (§ 28). Sistnevnte gjelder uavhengig av om
foretaket selv ilegges overtredelsesgebyr.

Foreldelsesfristen for ileggelse av gebyret er
to år, og fristen løper fra overtredelsen er opphørt.
Fristen avbrytes ved at det sendes forhåndsvarsel
om et vedtak om å ilegge gebyr, eller at det fattes
vedtak om ileggelse av gebyr.

6.3 EØS-rett

Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2015/849
om tiltak for å beskytte det finansielle system mot
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hvitvasking og terrorfinansiering («fjerde hvitvas-
kingsdirektiv» eller «hvitvaskingsdirektivet») ble
vedtatt 20. mai 2015. Direktivet ble tatt inn i EØS-
avtalen med konstitusjonelt forbehold ved EØS-
komiteens beslutning nr. 249/2018 av 5. desem-
ber 2018. Det siste konstitusjonelle forbeholdet
ble løftet 25. juni 2019, og beslutningen trådte i
kraft 1. august 2019.

Direktivet stiller krav om at aktørene som er
underlagt forpliktelser knyttet til forebyggelse av
hvitvasking og terrorfinansiering, kan holdes
ansvarlige for brudd på nasjonale regler som gjen-
nomfører direktivet, se artikkel 58 nr. 1. Slike
sanksjoner eller forvaltningsmessige tiltak skal
være «virkningsfulle, stå i forhold til overtredel-
sen og virke avskrekkende». Det stilles også
generelle krav om at det gis nødvendige regler for
at vedkommende myndigheter kan ilegge sank-
sjoner og sørge for at de anvendes, se artikkel 58
nr. 2 første ledd.

Direktivet inneholder ikke mer spesifiserte
krav til eller rammer for foreldelsesfrister for ileg-
gelse av sanksjoner og tiltak.

6.4 FATFs anbefalinger og 
evalueringspraksis

Financial Action Task Force (FATF) er et samar-
beidsforum som ble etablert av G7-landene i 1989
for bekjempelse av hvitvasking av penger. FATFs
hovedoppgaver er å utarbeide internasjonale stan-
darder med tiltak mot hvitvasking og terrorfinan-
siering, evaluere medlemsland etter disse standar-
dene og kartlegge nye moduser og trender for
hvitvasking og terrorfinansiering (typologistu-
dier). Norge sluttet seg til FATF i 1991.

FATFs anbefalinger er ikke folkerettslig bin-
dende, men har i praksis stor betydning for inter-
nasjonal utvikling av tiltak mot hvitvasking og ter-
rorfinansiering. Blant annet ligger de til grunn for
EUs regelverk. Også FATFs evalueringsrapporter
om medlemslandene, såkalte landrapporter, er
viktige i praksis. Landrapportene innebærer
karaktersetting på nasjonalt regelverk og praktisk
gjennomføring av tiltakene som kreves av anbefa-
lingene.

FATFs anbefalinger 27 og 35 stiller krav om at
det er mulig å ilegge sanksjoner og forvaltnings-
messige tiltak ved lovovertredelser. Kravene er
formulert generelt, med lignende formuleringer
som i EUs hvitvaskingsdirektiv: Sanksjonene skal
være «effective, proportionate and dissuasive».
Det er ikke uttrykkelige krav til lengden på forel-
delsesfrister.

I enkelte landrapporter er lengden på foreldel-
sesfrister for tilsynsmyndighetenes sanksjoner
behandlet. Finlands landrapport fra 2019 inne-
holder følgende kritikk på s. 217:

«There is a five-year time limitation concerning
the right to impose administrative fines and
public warnings sanctions, and a ten-year limi-
tation for penalty payments (AML/CFT Act
Chapter 8, Section 7). The 5-year limitation is a
deficiency, given the supervision cycle applied
by supervisory authorities.»

Også i landrapporten om Tyrkia fra 2019 var det
kritikk av en foreldelsesfrist på fem år, se side 220:

«Furthermore, a statute of limitations restricts
the ability to levy administrative fines to within
five years from the date of violation of the obli-
gation: art. 13.6, AML Law.»

Departementet er ikke kjent med at andre land er
blitt kritisert for å ha for korte foreldelsesfrister.
Det inkluderer Norge, som i 2019 fikk en oppgra-
dert teknisk evaluering av bl.a. anbefaling 35, selv
om foreldelsesfristen i hvitvaskingsloven er på to
år.

6.5 Løsningen i andre nordiske land

I andre nordiske land er tilsynsmyndighetene gitt
hjemler til å ilegge administrative sanksjoner for
brudd på hvitvaskingsregelverket. I disse landene
synes det i noe varierende grad å være innført for-
eldelsesfrister, og lengden på fristene som er inn-
ført, varierer.

I Danmark er hovedregelen at adgangen til å
ilegge overtredelsesgebyr («administrativt bøde-
forelæg») foreldes fem år etter overtredelsen. For
enkelte nærmere angitte overtredelser er foreldel-
sesfristen i stedet ti år. Fristene gjelder for ileg-
gelse av gebyr overfor både fysiske og juridiske
personer. Det vises til den danske hvitvaskingslo-
ven § 78 stk. 5.

I Sverige er det skilt mellom sanksjoner over-
for fysiske og juridiske personer når det gjelder
foreldelse. For sanksjoner overfor juridiske perso-
ner synes det ikke å gjelde noen foreldelsesfrist,
mens det for sanksjoner overfor fysiske personer i
hovedsak gjelder en foreldelsesfrist på to år fra
tidspunktet da overtredelsen skjedde. Det vises til
den svenske hvitvaskingsloven 7 kap., 20 §.

I Finland varierer foreldelsesfristen etter alvor-
lighetsgraden og type overtredelse. For grovere,
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løpende overtredelser er fristen fem år, mens den
for grovere, enkeltstående overtredelser er ti år.
For mindre grove brudd på regelverket er forel-
delsesfristen fem år fra da overtredelsen skjedde
eller opphørte. Det skilles ikke mellom fysiske og
juridiske personer. Det vises til den finske hvitvas-
kingsloven 8 kap., 7 §.

6.6 Vurderinger og forslag 
i høringsnotatet

I høringsnotatet foreslår Finanstilsynet å forlenge
foreldelsesfristen for å ilegge overtredelsesgebyr
fra to til fem år. Som begrunnelse gir Finanstilsy-
net uttrykk for følgende på s. 8-12:

«Formålet med overtredelsesgebyr er å fore-
bygge overtredelser ved å påføre overtrederen
et onde. Både hensynet til å sikre et effektivt
sanksjonssystem, allmennprevensjonshensyn,
overtredelsens alvorlighetsgrad og hensynet
til rettssikkerheten til rapporteringspliktige og
enkeltpersoner må vektlegges i vurderingen av
foreldelsesfristens lengde.

2.5.1 Innledende betraktninger
Blir foreldelsesfristen for kort, risikerer

man at tilsynsmyndigheten ikke får anledning
til å ilegge overtredelsesgebyr i saker som kva-
lifiserer for dette. Enhver foreldelsesfrist er i
prinsippet egnet til å svekke reaksjonens effek-
tivitet, proporsjonalitet og avskrekkende virk-
ning, da foreldelse avgrenser tidsrommet over-
tredelser kan reageres mot. Dette kan mot-
virke overtredelsesgebyrets formål med å fore-
bygge brudd på hvitvaskingsregelverket. På
den annen side tilsier hensynet til rettsikkerhet
og forutberegnelighet at foreldelsesfristen
ikke bør være for lang. Som i strafferetten har
regler om foreldelse en funksjon som rettssik-
kerhetsgaranti, og det bør for de aller fleste lov-
overtredelser være et punkt der overtredel-
sene ligger så langt tilbake i tid at det vil være
urimelig å gi en pønal reaksjon. Å sanksjonere
svært gamle overtredelser vil i mange tilfeller
heller ikke ha de samme effekter som en gene-
relt søker å oppnå ved å ilegge administrative
sanksjoner.

I vurderingen av foreldelsesfristens lengde
ved utformingen av hvitvaskingsloven § 49
syvende ledd, la Finansdepartementet vekt på
at straffansvaret foreldes etter to år for overtre-
delser der strafferammen er bøter eller fengsel
i inntil ett år. Straffeansvar etter hvitvaskingslo-

ven § 51 foreldes etter to år. Finanstilsynets
vurdering er imidlertid at foreldelsesfristene
for overtredelsesgebyr og straff ikke nødven-
digvis bør være like lange. Det vises til at straff
er et mer inngripende virkemiddel der subjek-
tenes rettssikkerhetshensyn i større grad gjør
seg gjeldende. Videre vises det til Justisdepar-
tementets uttalelser i Prop. 62 L (2015–2016)
side 171:

«I strafferetten knyttes foreldelsesfristens
lengde opp mot strafferammen. Administrative
sanksjoner har derimot ingen generell straffe-
ramme som foreldelsesfristen kan knyttes opp
mot. De administrative sanksjonene kan videre
variere i alvorlighetsgrad, rette seg mot ulike
rettssubjekter og gjelde innenfor svært ulike for-
valtningsområder. En generell foreldelsesfrist
måtte derfor være av en viss lengde. Departe-
mentet har under noe tvil blitt stående ved at det
i denne omgang ikke bør innføres generelle
regler om foreldelse av adgangen til å ilegge
administrative sanksjoner. Spørsmålet om regu-
lering bør heller vurderes i særlovgivningen.»

Finanstilsynet forstår uttalelsen som at for-
eldelsesfristens lengde for forvaltningssank-
sjoner må vurderes i den enkelte særlov basert
på det konkrete området som reguleres, alvor-
lighetsgraden og hvilke rettssubjekter som
berøres.

2.5.2 Vurderinger i lys av overnasjonalt
regelverk og nordisk rett

Norge er forpliktet til å påse at rapporte-
ringspliktige holdes ansvarlige for brudd på
hvitvaskingsregelverket, og sanksjonene som
iverksettes må være effektive, proporsjonale
og avskrekkende, jf. fjerde hvitvaskingsdirek-
tiv artikkel 58 og FATFs anbefaling nr. 35. Det
er gode grunner til å vurdere om en lengre for-
eldelsesfrist vil utgjøre en bedre og mer lojal
implementering av overnasjonalt regel- og
normverk, sett hen til at dagens korte foreldel-
sesfrist kan ha en direkte negativ virkning for
de administrative sanksjoners effektivitet.

Videre anser Finanstilsynet at det er uhel-
dig med vesentlig kortere foreldelsesfrister
enn i Norden for øvrig. Ulikhetene er ikke i
tråd med hvitvaskingsdirektivets formål om
mer likeartete regler og praksis for administra-
tive sanksjoner, som omtalt i direktivets fortale,
og det fremstår også som mindre rimelig at
norske rapporteringspliktige skal gå fri fra
mulige reaksjoner for overtredelser som kan
sanksjoneres i andre nordiske land, på grunn
av særegne foreldelsesregler.
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2.5.3 Vurderinger i lys av annen norsk sek-
torlovgivning

Ulik sektorlovgivning som hjemler overtre-
delsesgebyr har ulikt formål, og rammer over-
tredelser av forskjellig alvorlighet og karakter,
og med variasjoner i skadefølge og oppdagel-
sesrisiko. Dette er også gjenspeilet i forarbei-
dene til forvaltningslovens fellesregler om
administrative sanksjoner, som nevnt over.
Likevel anser Finanstilsynet det som naturlig å
se hen til andre relevante regler i sektorlovgiv-
ningen, med ambisjon om at de forskjeller og
ulikheter som foreligger er tilsiktede og velbe-
grunnede. Det vises til at foreldelsesfristen er
fem år i verdipapirsentralloven § 11-9 sjette
ledd, personopplysningsloven § 28 og ekomlo-
ven § 10-13 tredje ledd, og opptil ti år i konkur-
ranseloven § 29 fjerde ledd. Videre er det ved-
tatt ny foreldelsesfrist på fem år i revisorloven
§ 14-7, verdipapirhandelloven § 21-11 og fore-
slått fem års foreldelsesfrist i lovene på energi-
og vassdragsområdet. Overtredelser av sen-
trale bestemmelser i hvitvaskingsregelverket
må etter Finanstilsynets vurdering anses minst
like alvorlig som brudd på nevnte lover.

2.5.4 Vurderinger i lys av Finanstilsynets til-
synserfaringer

Finanstilsynet erfarer at flere store hvitvas-
kingsoperasjoner av grensekryssende karak-
ter har blitt avdekket mer enn to år etter at de
involverte rapporteringspliktige har overtrådt
sine plikter. Erfaringene bygger på konkrete
tilsyn og undersøkelser som Finanstilsynet har
gjennomført de senere år, både saksforhold
avgrenset til Norge, og saksforhold av grense-
overskridende karakter, herunder flere av de
såkalte «laundromat schemes». Det bemerkes
også at det i både Sverige og Danmark pågår
eller er sluttført tilsynsprosesser mot banker
med alvorlige mangler i etterlevelsen av
hvitvaskingsregelverket, og der tilsynene
omfatter forhold flere år tilbake i tid.

For lovovertredelser som fant sted under
den nå opphevede hvitvaskingsloven av 2009,
er foreldelsesfristens lengde uten betydning.
Den nye hvitvaskingsloven trådte i kraft 15.
oktober 2018, og ileggelse av overtredelsesge-
byr er følgelig kun aktuelt for lovovertredelser
som har inntruffet fra denne dato. Finanstilsy-
net anser det imidlertid sannsynlig at det også
i fremtiden vil være slik at større lovovertredel-
ser avdekkes mer enn to år etter handlingene
er gjennomført.

En av årsakene til at flere brudd på regel-
verket oppdages mer enn to år etter at overtre-
delsen har opphørt, er at det normalt er nød-
vendig med stedlig tilsyn for å avdekke av for-
holdene. Rapporteringspliktige etter hvitvas-
kingsloven omfatter svært mange tilsynsenhe-
ter. Oppdagelsesrisikoen for overtredelser
blant rapporteringspliktige kan derfor i
utgangspunktet anses som lav. I tillegg er
sakene som regel både omfattende og kompli-
serte der det kan bli aktuelt med ileggelse av
overtredelsesgebyr. Det kan derfor ta tid før
saken er tilstrekkelig opplyst til å sende varsel
om overtredelsesgebyr.

Basert på Finanstilsynets erfaringer om at
flere brudd først oppdages etter foreldelsesfris-
tens utløp, bør foreldelsesfristen utvides for å
sikre overtredelsesgebyrets effektivitet og
avskrekkende virkning i tråd med forpliktel-
sene etter fjerde hvitvaskingsdirektiv og
FATFs anbefalinger. En utvidelse av foreldel-
sesfristen vil samtidig bøte på den lave oppda-
gelsesrisikoen.

2.5.5 En eller flere foreldelsesregler?
En alternativ løsning til å ha kun en regel

om foreldelse, som i dag, vil være å fastsette
ulike foreldelsesregler avhengig av hvilke for-
pliktelser som er brutt, slik det er gjort i mar-
kedsføringsloven, samt i hvitvaskingsregelver-
ket etter dansk og finsk rett. En slik løsning vil
kunne gi god rettssikkerhet for mindre alvor-
lige overtredelser, og en mer effektiv reaksjon
mot de mest alvorlige overtredelsene. Finans-
tilsynet vil likevel ikke tilråde en slik løsning.
For det første er en overtredelses alvorlighet
ikke kun knyttet til hvilken bestemmelse i
loven som er overtrådt, men snarere omfanget,
typen og summen av overtredelser. Jf. lovens
vurderingsmomenter, herunder overtredel-
sens grovhet og varighet, vil det i praksis være
aktuelt å ilegge overtredelsesgebyr kun der
det foreligger alvorlige lovovertredelser. Til
tross for at markedsføringsloven har foreldel-
sesregler avhengig av type overtredelse, er det
gjennomgående utgangspunktet i sektorlovgiv-
ningen at foreldelsesreglene for ileggelse av
overtredelsesgebyr ikke skiller mellom ulike
typer brudd.

Et annet alternativ, er å innføre ulike forel-
delsesregler for brudd i form av enkelthendel-
ser og løpende overtredelser. Etter finsk rett
foreldes adgangen til å ilegge overtredelsesge-
byr etter ti år ved enkelthendelser, mens
løpende brudd foreldes fem år etter at overtre-
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delsen opphørte. Finanstilsynets vurdering er
imidlertid at en kortere foreldelsesfrist for
løpende overtredelser ikke harmonerer med
øvrige regler i hvitvaskingsloven. Etter hvitvas-
kingsloven § 50 bokstav a skal overtredelses
varighet vektlegges i vurderingen av om over-
tredelsesgebyr skal ilegges og i utmålingen av
gebyret. Løpende overtredelser vil vanligvis
anses som mer alvorlige enn enkelthendelser.
Foreldelsesfristen for løpende overtredelser
bør derfor ikke være kortere enn for enkelt-
hendelser. Finanstilsynets vurdering er at det
ikke bør skilles mellom brudd i form av enkelt-
hendelser og løpende overtredelser ved fast-
settelse av foreldelsesfristens lengde.

Hensynet til rettsikkerheten og forutbereg-
nelighet gjør seg gjeldene i sterkere grad for
fysiske personer enn for juridiske personer. En
mulig løsning vil være å ha ulike foreldelsesre-
gler for fysiske og juridiske personer, med en
lengre foreldelsesfrist for sistnevnte. Finanstil-
synet mener at det kan være en hensiktsmes-
sig deling dersom det fastsettes en foreldelses-
frist som er så lang at den vil kunne være beten-
kelig for rettssikkerheten til fysiske personer.
Eksempelvis vil en løsning med ti års foreldel-
sesfrist for juridiske personer kombineres med
fem års foreldelsesfrist for fysiske personer.
Gitt Finanstilsynets anbefalte løsning, omtalt
under, anses det likevel ikke for nødvendig å
foreslå et slikt skille.

2.5.6 Samlet vurdering
Hvitvaskingsregelverket er grunnleggende

for å sikre det finansielle systemet mot mis-
bruk av kriminelle til hvitvasking av utbytte, og
finansiering av terrorisme. Overtredelsesge-
byr etter hvitvaskingsloven § 49 kan bare ileg-
ges ved brudd på nærmere spesifiserte og sen-
trale plikter etter hvitvaskingsregelverket. I
vurderingen av om overtredelsesgebyr skal
ilegges, skal det i tillegg legges vekt på overtre-
delsens grovhet og varighet, graden av skyld
og eventuelle tidligere overtredelser av
hvitvaskingsregelverket. Overtredelsesgebyr
er således ikke aktuelt for mindre eller baga-
tellmessige overtredelser. Brudd på hvitvas-
kingsregelverket som kan sanksjoneres med
overtredelsesgebyr, må anses alvorlige.
Finanstilsynet mener dette bør gjenspeiles i
foreldelsesfristen lengde.

Samtidig må det tas hensyn til hvilke retts-
subjekter som berøres. Overtredelsesgebyr
kan ilegges både fysiske og juridiske personer.
Hensynet til enkeltpersoners og foretaks rett-

sikkerhet og forutberegnelighet tilsier at forel-
delsesfristen ikke bør være for lang.

I vurderingen av foreldelsesfristens lengde,
bør det videre tas hensyn til foreldelsesreglene
for overtredelsesgebyr etter hvitvaskingsre-
gelverket i andre nordiske land og lignende
foreldelsesregler for overtredelsesgebyr i sek-
torlovgivningen.

Som påpekt i fjerde hvitvaskingsdirektivs
fortale, er det uheldig med ulike sanksjonsre-
gler på tvers av medlemsstatene. Norge bør av
den grunn ikke ha en vesentlig kortere forel-
delsesfrist enn resten av Norden.

Finanstilsynet forslår at foreldelsesfristen i
hvitvaskingsloven § 49 syvende ledd utvides til
fem år. En foreldelsesfrist på fem år vil gjen-
speile alvorlighetsgraden av lovbrudd der over-
tredelsesgebyr etter hvitvaskingsloven er aktu-
elt, og samtidig harmonere bedre med både
foreldelsesreglene i andre nordiske land og
andre typer administrative sanksjoner i norsk
sektorlovgivning.

Finanstilsynets oppfatning er videre at hen-
synene til både foretak og enkeltpersoner iva-
retas gjennom saksbehandlingsreglene i for-
valtningsloven, samt i hvitvaskingslovens vur-
deringsmomenter. En foreldelsesfrist på fem år
anses som rimelig og proporsjonal hensyntatt
formålet med hvitvaskingsregelverket, og
alvorlighetsgraden av brudd som gir grunnlag
for overtredelsesgebyr. Det skilles heller ikke
mellom fysiske og juridiske personer i verken
dansk eller finsk rett, eller i lignende foreldel-
sesregler i sektorlovgivningen. Finanstilsynets
vurdering er at forslaget til ny foreldelsesfrist
på fem år bør omfatte både fysiske og juridiske
personer.

For å sikre en tilfredsstillende regeletterle-
velse og effektiv bruk av overtredelsesgebyr i
fremtiden, vil Finanstilsynet tilråde at foreldel-
sesfristen i hvitvaskingsloven § 49 syvende
ledd utvides fra to til fem år, uavhengig av over-
tredelsens art og hvilket rettssubjekt det gjel-
der. Det foreslås ingen endringer i regelen om
fristavbrudd.»

6.7 Høringsinstansenes syn

I høringen var det kun Finans Norge og Den nor-
ske advokatforening (Advokatforeningen) som
innga merknader til forslaget.

Både Finans Norge og Advokatforeningen
mener eksisterende foreldelsesfrist bør beholdes.
Begge mener gjeldende foreldelsesfrist ivaretar
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hensynet til rettssikkerhet og effektivitet på en
balansert og hensiktsmessig måte, herunder at
samme foreldelsesfrist for straffansvar og for
administrative sanksjoner er riktig. De kan ikke se
at det er skjedd noe av betydning siden hvitvas-
kingsloven ble fremmet, som tilsier en ny vurde-
ring av foreldelsesfristen.

Til Finanstilsynets henvisning til at en lengre
foreldelsesfrist vil være mer lojalt overfor EU-
direktivets krav om effektive, proporsjonale og
avskrekkende sanksjoner, bemerker Finans
Norge at de ikke er kjent med at det fra EU-hold er
reagert på den norske regelen. Videre påpekes
det at foreldelsesfristen ikke ble kritisert av Finan-
cial Action Task Force (FATF) i deres oppføl-
gingsrapport om Norge fra 2019. Finans Norge er
generelt positive til harmonisering av regelverk i
Norden, men ser ingen særlig grunn til harmoni-
sering i Norden her. Det pekes samtidig på de
varslede planene fra EU-kommisjonen om
endringer i hvitvaskingsregelverket, som etter
Finans Norges oppfatning bør avventes før ev.
regelendringer gås videre med.

Finans Norge mener for øvrig at overtredelses-
gebyr er å anse som straff etter Den europeiske
menneskerettighetskonvensjon (EMK), og at det
er svært uheldig at det foreslås å ha en lengre for-
eldelsesfrist for overtredelsesgebyr enn for straff-
ansvar. Også Advokatforeningen mener det bør
være samme foreldelsesfrist. Begge høringsin-
stansene gir uttrykk for at de ikke nødvendigvis
er enige i at overtredelsesgebyr alltid er mindre
inngripende enn straff, slik Finanstilsynet har lagt
til grunn i høringsnotatet. Videre peker de på for-
skjellene mellom saksbehandlingsreglene for å
fatte vedtak om overtredelsesgebyr etter forvalt-
ningsloven og strafferettslig forfølgning i straffe-
prosessloven. Dette oppfattes som å anføre at
rettssikkerhetsutfordringene ved å ilegge overtre-
delsesgebyr tilsier at foreldelsesfristen ikke utvi-
des.

Til Finanstilsynets vurderinger av at man risi-
kerer at tilsynsmyndighetene ikke kan reagere
mot overtredelser fordi fristen har gått ut, viser
både Finans Norge og Advokatforeningen til at
mange av forpliktelsene i hvitvaskingsloven er
«løpende», og at fristen først begynner å løpe når
bruddet har opphørt. Videre påpekes det at til-
synsmyndighetene kan reise oftere på tilsyn.

I tillegg mener begge at grovere brudd på
hvitvaskingsloven muligens kan forfølges straffe-
rettslig som forsettlig eller uaktsom medvirkning
til heleri eller hvitvasking, herunder grove tilfeller
av dette, noe som forlenger den strafferettslige
foreldelsesfristen fra fem til femten år. Dermed

synes behovet etter disse høringsinstansenes syn
for å forlenge foreldelsesfristen for overtredelses-
gebyr, å være mindre.

Advokatforeningen mener fristen i alle fall ikke
bør endres for overtredelsesgebyr som ilegges
fysiske personer, og viser til at disse uansett kan
miste jobben eller bli ekskludert fra virksomheten
de driver. I tillegg kan det være vanskeligere og
dyrere for disse å forfølge et vedtak overfor dom-
stolene, enn det er for foretak. Etter Advokatfore-
ningens oppfatning tilsier dette at foreldelsesfris-
ten for fysiske personer i alle fall bør beholdes på
to år, slik som i Sverige.

6.8 Departementets vurderinger

Departementet viser til at det i høringsnotatet ble
foreslått å forlenge foreldelsesfristen for å ilegge
overtredelsesgebyr etter hvitvaskingsloven fra to
til fem år. Departementet mener forslaget bør føl-
ges opp og foreslår å endre hvitvaskingsloven § 49
syvende ledd i samsvar med dette. Den nærmere
begrunnelsen fremgår under, herunder departe-
mentets syn på høringssvarene som er kommet.

Da ny hvitvaskingslov ble foreslått i Prop. 40 L
(2017–2018), ble det i punkt 10.7.1.1 bl.a. gitt
uttrykk for følgende om behovet for å innføre
hjemler for overtredelsesgebyr:

«Departementet deler, som nevnt over, utval-
gets vurderinger av behovet for å innføre hjem-
mel for administrative sanksjoner i hvitvas-
kingsloven. Utvalget viser til direktivets forut-
setning om å innføre et mer fleksibelt
sanksjonssystem og FATF-rapportens etterlys-
ning av et bredere spekter av sanksjonsmulig-
heter ved brudd på regelverket. Departemen-
tet vil også tilføye at et velfungerende regime
for å avdekke og forebygge hvitvasking og ter-
rorfinansiering, forutsetter god etterlevelse av
regelverket fra rapporteringspliktiges side.
Det er viktig for tilliten til hvitvaskingsregelver-
ket og de rapporteringspliktige som skal gjen-
nomføre det, at brudd på regelverket oppdages
og sanksjoneres.»

I høringsnotatet har Finanstilsynet påpekt at erfa-
ringer viser at større hvitvaskingsoperasjoner
som er blitt avdekket internasjonalt, først har blitt
avdekket mer enn to år etter at de pågikk, se
høringsnotatet punkt 2.5.4, sitert over i punkt 6.6.
Det er fare for at man også i fremtiden avdekker
omfattende ikke-etterlevelse av hvitvaskingsregel-
verket først mer enn to år etter at det har pågått.
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Det vil ikke være tilfredsstillende om de foreta-
kene og personene som ikke har overholdt regel-
verket, i slike tilfeller ikke skal kunne få en reak-
sjon. Som det fremgår av punkt 6.5 over, skiller
Norge seg nå dessuten ut ved å ha en kort frist for
når tilsynsmyndighetene kan reagere med over-
tredelsesgebyr. Departementet mener også dette
tilsier at det er behov for å justere foreldelsesfris-
ten. Det bør dessuten være positivt for rapporte-
ringspliktige som følger regelverket, at konkur-
renter som har besparelser ved ikke å følge regel-
verket, kan reageres overfor.

Fristen er i dag to år, mens fristen i andre land
varierer mellom to år (kun for fysiske personer)
og ingen grense. Finanstilsynet har bl.a. sett hen
til foreldelsesfristene i annet sammenlignbart
norsk regelverk som gir hjemmel for administra-
tive sanksjoner, særlig på finansmarkedsområdet.
Gjennomgående er foreldelsesfristen satt til fem
år, eventuelt ti år (etter konkurranseloven).
Departementet deler Finanstilsynets vurdering av
at en foreldelsesfrist på fem år fremstår nærlig-
gende også etter hvitvaskingsloven. Det vil føre til
at fristen legges på samme nivå som etter bl.a.
revisorloven, verdipapirhandelloven, verdipapir-
sentralloven og referanseverdiloven. Flere av
disse reglene er vedtatt i 2020 og 2021, mens ver-
dipapirfondlovens foreldelsesfrist på to år, som
departementet viste til da hvitvaskingsloven ble
foreslått, ble vedtatt tilbake i 2016.

Departementet vil videre vise til at det er flere
grunner til ikke å innføre eksempelvis ulike frister
basert på f.eks. grovhet eller utvelgelse av
bestemmelser. Dersom fristen skulle være lengre
bare ved grove tilfeller, kan det føre til krevende,
skjønnsmessige vurderinger av hvor grensen skal
gå mellom alminnelige og grovere tilfeller. Det er
dessuten slik at overtredelsers grovhet uansett
må vurderes som ledd i spørsmålet om man skal
ilegge sanksjoner overhodet. Etter departemen-
tets vurdering vil det gi begrenset med fordeler å
innføre et grovhetskrav for å differensiere forel-
delsen. Finanstilsynet har i høringsnotatet vurdert
om foreldelsesfristen skal variere med hvilke
bestemmelser det dreier seg om. Departementet
deler Finanstilsynets vurdering av at det kan være
god grunn til å sanksjonere vedvarende, systema-
tiske brudd på hvitvaskingsloven, selv om den
enkelte bestemmelsen som er overtrådt, kan
fremstå som mindre alvorlig å bryte. Her er det
behov for å kunne gjøre sammensatte vurderin-
ger, og en differensiering av bestemmelsene risi-
kerer å gå utover mulighetene til å reagere på sys-
tematiske brudd på regelverket. Departementet
vil dessuten påpeke at også rettstekniske hensyn

trekker i retning av at det settes én foreldelses-
frist, ved at det er enklere for både tilsynsmyndig-
heter og rapporteringspliktige å forholde seg kun
til én frist fremfor flere.

I høringen er det blitt anført at rettssikkerhets-
grunner tilsier at fristen ikke utvides. Etter depar-
tementets vurdering er forvaltningslovens saksbe-
handlingsregler, som gir rettssikkerhetsgarantier
til sakens parter, tilstrekkelige til å ivareta retts-
sikkerheten til berørte aktører på en slik måte at
en utvidelse av foreldelsesfristen er akseptabel.

Høringsinstansene har anført at behovet for en
lengre foreldelsesfrist kan motvirkes av at tilsyns-
myndighetene reiser oftere på tilsyn. Etter depar-
tementets vurdering fremstår det ikke som en
hensiktsmessig løsning at tilsynsaktiviteten skal
måtte være så hyppig og intens at det kan reage-
res tilstrekkelig innenfor en foreldelsesfrist på to
år. Som Finanstilsynet har redegjort for i
høringsnotatet punkt 2.5.4, sitert i punkt 6.6 over,
vil det normalt være nødvendig med stedlig tilsyn
for å avdekke brudd på hvitvaskingsregelverket.
Videre er sakene som regel omfattende og kom-
pliserte, og det kan ta tid før tilsynsmyndighetene
har fått opplyst sakene tilstrekkelig til å varsle
ileggelse av overtredelsesgebyr. En slik tilsynsak-
tivitet vil ikke nødvendigvis være verken effektiv
eller tilpasset den aktuelle risikoen i ulike rappor-
teringspliktige sektorer.

Til høringsinstansenes anførsel om at grovere
brudd på hvitvaskingsregelverket etter omsten-
dighetene muligens kan forfølges strafferettslig
som medvirkning til heleri og hvitvasking, med
lengre foreldelsesfrist som konsekvens, vil depar-
tementet understreke at regelverket blant annet
har et særlig preventivt formål. Med andre ord er
det ikke nødvendig at manglende etterlevelse av
regelverket faktisk har resultert i heleri eller
hvitvaskingshandlinger – det er kritikkverdig i
seg selv at man ikke har iverksatt de nødvendige
tiltakene for å begrense mulighetene for slikt mis-
bruk fra kriminelles side. Selv om høringsinstan-
sene ikke har påpekt det, understreker departe-
mentet at det samme vil gjelde for medvirkning til
terrorfinansiering.

I høringen er det blitt stilt spørsmål om det
kan skilles mellom overtredelsesgebyr ilagt hhv.
fysiske og juridiske personer, slik det er gjort i
Sverige. I høringsnotatet avviste Finanstilsynet
denne muligheten ved å henvise til at hensynet til
fysiske personers rettssikkerhet ville veid tyngre
dersom foreldelsesfristen var lengre. Når Finans-
tilsynet foreslo at fristen ble satt til fem år, ble det
ikke ansett nødvendig av hensyn til rettssikkerhe-
ten å forkorte fristen for fysiske personer. Depar-
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tementet deler Finanstilsynets vurdering og viser
til begrunnelsen for en fem års foreldelsesfrist
over. Departementet viser for øvrig til at foreldel-
sesfrister på fem år, også for sanksjoner overfor
fysiske personer, er innført på en lang rekke
områder. En oversikt over disse områdene frem-
går i redegjørelsen over samt i Finanstilsynets
høringsnotat. Slike frister er dessuten også inn-
ført i andre nordiske land.

Departementet viser til Finans Norges kom-
mentar i høringen om manglende kritikk av
hvitvaskingslovens foreldelsesfrist fra FATF i en
oppfølgingsrapport fra 2019. Til dette understre-
ker departementet at det er forskjell på rappor-
tene FATF utarbeider om land. FATFs rapport om
Norge i 2019 var en oppfølgingsrapport, som vur-
derte ulike spørsmål konkret og mer avgrenset
enn de landrapportene det er vist til i punkt 6.4. I
Finland-rapporten ble det konkret pekt på at forel-
delsesfristen på fem år ville føre til at sanksjons-
mulighetene i praksis ble ineffektive, sett i lys av
syklusene for planlagte tilsyn. Denne typen bre-
dere vurderinger gjøres i landrapportene, men
ikke i oppfølgingsrapportene. At Norge ikke ble
kritisert for foreldelsesfristen på to år i 2019, betyr
ikke at det ikke bør sees hen til også andre vurde-
ringer FATF gjør.

Avslutningsvis bemerker departementet at det
i EU-kommisjonens forslag til nye regler på
hvitvaskingsområdet ikke inneholder nærmere
krav til foreldelsesfrister. De generelle kravene til
sanksjonsmulighetene som i dag fremgår av
hvitvaskingsdirektivet, er foreslått videreført.

Departementet viser til EU-kommisjonens forslag
til nytt hvitvaskingsdirektiv artikkel 39.

6.9 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Forslaget innebærer at det i praksis kan reageres
overfor overtredelser av hvitvaskingsregelverket
som har funnet sted over en lengre tidsperiode
enn før. For tilsynsmyndighetene kan det med-
føre, dersom overtredelser avdekkes, at flere
overtredelser kan vurderes for ileggelse av over-
tredelsesgebyr. Det kan medføre en beskjeden
ressursøkning i tilsynssaker der det er grunnlag
for sanksjoner. Med flere sanksjonsvedtak kan det
også oppstå flere klagesaker, noe som i å så fall vil
medføre økt ressursbruk i klageinstansene.

På den annen side antas mer effektiv sanksjo-
nering å bidra til bedre etterlevelse i rapporte-
ringspliktige foretak. Med bedre etterlevelse i rap-
porteringspliktige sektorer vil den tilsynsmessige
oppfølgingen kunne bli mindre ressurskrevende.

Rapporteringspliktige som bryter hvitvas-
kingsregelverket, risikerer å bli ilagt overtredel-
sesgebyr for overtredelse i noe lenger tid enn tid-
ligere. Samtidig vil rapporteringspliktige som ikke
bryter reglene, kunne oppleve at konkurrerende
virksomheter som bryter regelverket, i større
grad sanksjoneres for regelbruddene enn det som
er mulig i dag.
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7  Merknader til de enkelte bestemmelser i lovforslaget

7.1 Til endringer i lov 29. juni 2007 
nr. 75 om verdipapirhandel 
(verdipapirhandelloven)

Til § 2-4:

Nytt niende ledd i bestemmelsen gjennomfører
definisjonen av landbruksvarederivater i MiFID II
artikkel 4 (1) nr. 59 etter endringsdirektivet.

Til § 9-3:

Annet ledd nr. 7 bokstav b endres. Vilkårene for
unntaket endres som en konsekvens av
endringene i MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav j.
Plikten til å årlig underrette tilsynsmyndigheten
om bruken av unntaket bortfaller. Henvisningen
til CRD IV presiseres ved at det henvises til aktivi-
tetene nevnt i vedlegg 1 til CRD IV. Dermed tyde-
liggjøres det hvilke aktiviteter som er å anse som
bankvirksomhet etter MiFID II artikkel 2 nr. 1
bokstav j. Videre gjøres enkelte redaksjonelle og
språklige endringer. Endringene er nærmere
beskrevet i punkt 2.3.9.

Til § 9-19:

Nytt femte ledd gjør unntak fra visse produktsty-
ringskrav for enkelte produkter. Bestemmelsen
gjennomfører ny artikkel 16 a, som innføres i
MiFID II ved endringsdirektivet. Verdipapirfore-
tak fritas for det første fra nærmere angitte pro-
duktstyringskrav når det yter investeringstje-
nester knyttet til obligasjoner som ikke består av
andre derivater enn en skadesløsklausul. Skades-
løsklausul er nærmere definert i bestemmelsen i
tråd med nytt punkt 44 a, som tilføyes i MiFID II
artikkel 4 nr. 1 ved endringsdirektivet. For det
andre fritas verdipapirforetak fra produktstyrings-
kravene når det gjelder finansielle instrumenter
som markedsføres eller distribueres utelukkende
til kvalifiserte motparter. Bestemmelsen er nær-
mere omtalt i punkt 2.3.2.

Til ny § 10-1 a:

Bestemmelsen gjennomfører det nye nr. 5a som
tilføyes MiFID II artikkel 24 ved endringsdirekti-
vet. Denne fastsetter at all informasjon som
MiFID II pålegger verdipapirforetak å gi til kun-
der eller potensielle kunder, skal gis i elektronisk
format, med nærmere angitte unntak. Elektronisk
format, og den underliggende definisjonen av
varig medium, slik det fremkommer av MiFID II
artikkel 4 (1) nr. 62 og ny 62 a ved endringsdirek-
tivet er tatt med i bestemmelsen for å unngå tvil.

Til § 10-10:

Nytt syvende ledd gjennomfører nye tredje og
fjerde ledd i MiFID II artikkel 24 nr. 4, som tilføyes
ved endringsdirektivet. Det gjøres her, etter nær-
mere vilkår, unntak fra hovedregelen om at infor-
masjon om kostnader og gebyrer skal gis på for-
hånd. Bestemmelsen er nærmere omtalt i punkt
2.3.4.

Endringene i åttende og niende ledd er konse-
kvensendringer som følge av at bestemmelsen til-
føyes et nytt syvende ledd.

Til § 10-12:

Nytt femte og sjette ledd gjennomfører det nye nr.
9a som tilføyes MiFID II artikkel 24 ved endrings-
direktivet om unntak fra returprovisjonsreglene
for analysetjenester fra tredjepart. Bestemmel-
sene er nærmere omtalt i punkt 2.3.5.

Til § 10-15:

Nytt annet ledd gjennomfører nytt tredje ledd i
MiFID II artikkel 25 nr. 2 som tilføyes ved
endringsdirektivet. Ved denne endringen i MiFID
II blir kravet om kost/nytteanalyse i delegert
kommisjonsforordning (EU) 2017/565 artikkel 54
nr. 11 fastsatt direkte i MiFID II. Videre gjennom-
føres definisjonen av bytte av finansielle instru-
menter som tilføyes i punkt 8a i MiFID II artikkel
4 nr. 1. Lovendringen er nærmere omtalt i punkt
2.3.6.
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Endringene i tredje til syvende ledd er konse-
kvensendringer som følge av at bestemmelsen til-
føyes et nytt annet ledd.

Til § 10-20:

Endringen i tredje ledd innebærer tilføyelse av en
forskriftshjemmel til å gjøre tidsbegrensede unn-
tak fra offentliggjøringsplikten. Bakgrunnen er at
nytt annet ledd i MiFID II artikkel 27 nr. 3 som til-
føyes ved endringsdirektivet, tenkes fastsatt ved
forskrift.

Til § 10-23:

Endringene i første ledd reflekterer endringene
som gjøres i MiFID II artikkel 30(1). Antallet
bestemmelser som ikke skal gjelde ved tjenestey-
ting overfor kvalifiserte motparter, utvides. For-
slaget er nærmere beskrevet i punkt 2.3.8.2.

Til ny § 10-23 a:

Bestemmelsen gjennomfører ny artikkel 29a i
MiFID II som tilføyes ved endringsdirektivet.
Denne fastsetter at visse bestemmelser ikke skal
gjelde ved tjenesteyting overfor profesjonelle kun-
der. Det vises til nærmere redegjørelse i punkt
2.3.8.1.

Til § 15-1:

Endringen i første ledd reflekterer MiFID II artik-
kel 57 nr. 1 etter endringsdirektivet. Posisjons-
grenser skal nå bare fastsettes for «landbruksva-
rederivater» og «kritiske eller vesentlige» varede-
rivater, som nærmere definert. Siste setning
reflekterer unntaket i artikkel 57 nr. 1 annet ledd
bokstav d etter endringsdirektivet. Ved at det hen-
vises til varederivater som er omsettelige verdipa-
pirer som nevnt i § 2-4 første ledd nummer 3 må
det også sees hen til § 2-4 åttende ledd første alter-
nativ, som igjen henviser til § 2-2 første ledd nr. 10.
Det vises til nærmere redegjørelse i punkt 2.3.10.

Endringen i tredje ledd reflekterer at det nå
bare skal fastsettes posisjonsgrenser for land-
bruksvarederivater og kritiske eller vesentlige
varederivater.

Endringen i syvende ledd reflekterer endringen
i MiFID II artikkel 57 nr. 6 som skjer ved
endringsdirektivet. I stedet for at det skal være
snakk om «samme» varederivat for å fastsette fel-
les posisjonsgrense, er nå vilkåret at de har
samme underliggende og deler de samme egen-
skapene. Endringen reflekterer også at felles posi-

sjonsgrense bare skal fastsettes for landbruksva-
rederivater som handles i betydelige volum på
flere handelsplasser i EØS-området og for «kri-
tiske eller vesentlige» varederivater. Av hensyn til
lesbarheten er det foreslått endringer i oppbyg-
gingen av bestemmelsen. Forslaget er nærmere
omtalt i punkt 2.3.10.

Forslaget til nytt niende ledd gjennomfører
MiFID II artikkel 57 nr. 1 annet ledd, slik den
lyder etter endringsdirektivet (men slik at unnta-
ket i bokstav d er gjennomført i § 15-1 første ledd).
Adgangen som ikke-finansielle foretak har etter
gjeldende rett, videreføres. I tillegg innføres to
ytterligere unntaksgrunnlag i underpunkt 2 og 3.
Definisjonen av «overveiende kommersielt kon-
sern» inntas i nr. 2. Departementet antar at finan-
sielle foretak vil bli definert i tekniske regule-
ringsstandarder og har derfor ikke inntatt noen
slik definisjon her.

Mottaker av søknad om unntak vil forutset-
ningsvis fremgå av nivå 2-regelverk. I tråd med
vanlig lovgivningsteknikk på feltet foreslår depar-
tementet at setningen om mottaker av søknad i
loven her oppheves.

Til § 15-2:

Endringen i første ledd nr. 2 reflekterer en endring
i MiFID II artikkel 57 nr. 8 bokstav b, ved at det
kreves at handelsplassen skal «obtain informa-
tion» i motsetning til «access information».

Nytt annet ledd reflekterer utvidelsen i han-
delsplassenes plikt etter MiFID II artikkel 57 nr. 8
etter endringsdirektivet. Utvidelsen innebærer at
de heretter må ha myndighet til også å innhente
informasjon om posisjoner holdt i varederivater
som handles på andre handelsplasser, dersom
disse er basert på samme underliggende og deler
de samme egenskapene som derivater tatt opp til
handel hos dem, og i økonomisk likeverdige OTC-
kontrakter. Utvidelsen forstås slik at den er
begrenset til posisjoner som holdes gjennom han-
delsplassens medlemmer. I nr. 4 endres ordlyden
fra «stor og dominerende» til «stor eller domine-
rende» for å legge lovteksten nærmere direktivet.
Det vises til nærmere vurdering i punkt 2.3.12.

Til § 15-3:

Endringen i første ledd er en konsekvens av at det
tilføyes et nytt fjerde ledd i bestemmelsen. Henvis-
ningen til fjerde ledd i verdipapirhandelloven § 15-3
første ledd endres til femte ledd.

Endringen i annet ledd nr. 1 gjennomfører en
endring i MiFID II artikkel 58 nr. 2 om at rappor-
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tering skal skje i tilfeller der det er relevant.
Videre tilføyes en bestemmelse om rapportering
til sentral tilsynsmyndighet. Det vises til nærmere
beskrivelse i punkt 2.3.13.

Nytt fjerde ledd gjennomfører nytt tredje ledd i
MiFID II artikkel 58 nr.1. Det vises til punkt 2.3.13
for en nærmere vurdering av rekkevidden av
endringene i MiFID II.

7.2 Til endringer i lov 25. november 
2011 nr. 44 om verdipapirfond 
(verdipapirfondloven)

Til § 1-8:

Forordning (EU) 2019/1156 om grensekryssende
distribusjon av fond gjennomføres i lov om forvalt-
ning av alternative investeringsfond (AIF-loven),
men regulerer også forvaltningsselskap for
UCITS-fond, herunder UCITS-er som ikke har
utpekt et forvaltningsselskap for UCITS-fond, jf.
forordningen artikkel 2.

Henvisningen er kommentert i punkt 3.6.2.

Til § 3-2:

Endringen i femte ledd er ment å gjennomføre
endringene i UCITS-direktivet artikkel 17 nr. 8 om
Finanstilsynets plikter ved endringsmeldinger om
filialetablering for forvaltningsselskaper.

Bestemmelsen er kommentert i punkt 3.6.8.

Til § 9-2:

Endringen i første ledd er ment å gjennomføre end-
ringen i UCITS-direktivet artikkel 93 nr. 1 om hvil-
ken informasjon som skal fremlegges ved meldin-
ger om grensekryssende markedsføring av
UCITS-er.

Endringen i fjerde ledd skal gjennomføre
UCITS-direktivet artikkel 93 nr. 8 om tidligere inn-
sendte meldinger om grensekryssende markeds-
føring og Finanstilsynets plikt til å varsle innen 15
dager dersom endringene vil føre til at loven ikke
overholdes, og iverksette nødvendige tiltak der-
som endringen likevel gjennomføres.

Endringene er kommentert over i punkt 3.6.6.

Til § 9-3:

Nytt tredje ledd og nytt fjerde ledd gjennomfører
UCITS-direktivet krav om fasiliteter (artikkel 92
nr. 1 og 2).

I nytt femte ledd presiseres det at kundeklager
skal kunne fremsettes på norsk og behandles i

samsvar med ordningene forvalter har etablert for
dette.

Nåværende fjerde ledd blir nytt sjette ledd. I
første punktum utvides bestemmelsen til å gjelde
tilbud av andre tjenester. Av nytt annet punktum
følger det at dersom tjenestene tilbys av tredjepar-
ter, skal en skriftlig avtale presisere hvilke tjenes-
ter som ikke utøves av fondet, og sikre at tredje-
parten mottar all relevant informasjon og alle rele-
vante dokumenter.

Nåværende femte ledd blir nytt syvende ledd.
I nytt åttende ledd fastsettes det at unntaket i

nytt syvende ledd første punktum (tidligere femte
ledd første punktum) ikke gjelder for fasiliteter,
som skal tilbys på norsk. Fasiliteter skal være til-
gjengelige på varig medium og kan tilbys elektro-
nisk.

Endringene er kommentert over i punkt 3.6.5.

Til § 9-4:

Første ledd nr. 5 endres som følge av endringene
om hvilke fasiliteter investorene skal tilbys, jf.
også § 9-3.

Til ny § 9-5 a:

Bestemmelsen regulerer opphør av markedsfø-
ring av utenlandske UCITS i Norge. Bestemmel-
sen er ny sammenlignet med gjeldende rett og
gjennomfører sammen med ny § 9-6 endringene
tilføyd i UCITS-direktivet artikkel 93a.

Bestemmelsen er kommentert over i punkt
3.6.9.

Til ny § 9-6:

Bestemmelsen regulerer avregistrering av mar-
kedsføring av norske UCITS i annen EØS-stat.
Bestemmelsen er ny sammenlignet med gjel-
dende rett og gjennomfører sammen med ny § 9-5
endringene tilføyd i UCITS-direktivet artikkel 93a.

Bestemmelsen er kommentert over i punkt
3.6.9.

Til § 11-6:

Første ledd ny nr. 3 medfører at overtredelse av
europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2019/
1156 artikkel 4 om markedsmateriell skal kunne
sanksjoneres ved overtredelse, dersom lovens vil-
kår for øvrig er oppfylt. Forordningen skal gjen-
nomføres i AIF-loven, og det skal vises til dette i
verdipapirfondloven, se også forslag til ny § 1-8.
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Bestemmelsen er kommentert over i punkt
3.6.3.

Til § 12-3:

I første ledd endres referansen i § 9-3 fra femte til
sjette ledd som følge av endring av denne bestem-
melsen.

Endringen er kommentert over i punkt 3.6.3.

7.3 Til endringer i lov 20. juni 2014 
nr. 28 om forvaltning av alternative 
investeringsfond (AIF-loven)

Til § 1-2:

Som ny bokstav m tas det inn definisjon av mar-
kedssondering. Bestemmelsen er kommentert
over i punkt 3.6.4.

Til ny § 1a-5:

Første ledd gjennomfører forordning (EU) 2019/
1156 om grensekryssende distribusjon av fond.

Annet ledd inneholder en legaldefinisjon av for-
ordningen, slik at andre henvisinger i loven til for-
ordningen også inkluderer gjennomførte
endringsforordninger til denne.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
Etter hjemmelen kan det blant annet gjennomfø-
res utfyllende regelverk fra EU-kommisjonen og
for øvrig gjennomføres mindre endringer som
normalt ville vært gjennomført i forskrift i norsk
rett.

Bestemmelsen er kommentert over i punkt
3.6.2.

Til § 3-9:

Bestemmelsen endres for å bringe lovens ordlyd i
samsvar med AIFM-direktivet artikkel 16 og
unngå uklarhet om lovens innhold.

I første ledd presiseres det at forvalteren skal
ha et hensiktsmessig system for likviditetsstyring,
og retningslinjer for å overvåke likviditetsrisiko
og sikre at likviditetsprofilen svarer til fondets for-
pliktelser. Dette gjelder ikke for lukkede fond som
ikke kan benytte seg av finansiell giring.

I annet ledd gjøres det klart at investerings-
strategien, likviditetsprofilen og innløsningsad-
gangen for hvert alternativt investeringsfond som
forvaltes, stemmer overens. Dette gjelder altså
også for lukkede fond som ikke kan benytte seg
av finansiell giring.

Tredje ledd forblir uendret.

Til kapittel 6:

Overskriften til kapittel 6 endres ved at det føyes til
«mv.» etter «markedsføring» som følge av at det
også tas inn bestemmelser om markedssonderin-
ger.

Til § 6-2:

I første ledd føyes det til et nytt fjerde punktum
som presiserer at melding om grensekryssende
distribusjon av alternativt investeringsfond skal
inneholde nødvendig informasjon for å kunne
kreve inn gebyrer.

Tredje ledd annet punktum endrer fristen for
Finanstilsynet til å informere forvalteren samt for-
valterens vertsstat fra «uten ugrunnet opphold» til
«innen én måned» dersom virksomheten eller for-
valtningen av fondet etter endringene er i samsvar
med loven. I tredje ledd tredje punktum endres fris-
ten til Finanstilsynet for å informere forvalter om
at endringer ikke må gjennomføres, fra «uten
ugrunnet opphold» til «innen 15 virkedager». I til-
legg skal tilsynsmyndigheten i vertsstaten infor-
meres om dette. Tredje ledd fjerde punktum er nytt
og pålegger Finanstilsynet å iverksette nødven-
dige tiltak og informere vertslandet om disse, der-
som endringen likevel gjennomføres.

Endringene er kommentert over i punkt 3.6.6.

Til ny § 6-6 a:

Bestemmelsen presiserer AIF-forvalteres adgang
til å drive markedssonderinger og vilkårene for
dette. Bestemmelsen er kommentert under punkt
3.6.4.

Til ny § 6-7:

Bestemmelsen er ny og pålegger AIF-forvaltere å
sende melding til Finanstilsynet om markedsson-
deringer innen to uker fra dens oppstart. Finans-
tilsynet skal informere tilsynsmyndighetene i
EØS-statene hvor det foretas markedssonderin-
ger. Bestemmelsen er kommentert i punkt 3.6.4.

Til ny § 6-8:

Bestemmelsen er ny og regulerer opphør av mar-
kedsføring i Norge av alternative investeringsfond
etablert i EØS som forvaltes av forvalter etablert i
annen EØS-stat. Bestemmelsen er kommentert
under punkt 3.6.9.
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Til ny § 6-9:

Bestemmelsen er ny og regulerer opphør av mar-
kedsføring av alternative investeringsfond i andre
EØS-stater som forvaltes av forvalter etablert i
Norge. Bestemmelsen er kommentert under
punkt 3.6.9.

Til kapittel 7:

I overskriften til kapittel 7 føyes «mv.» til etter
«Markedsføring» som følge av at det tas inn
bestemmelser om markedssonderinger.

Til § 7-1 a:

Bestemmelsen er ny og presiserer adgangen til,
og vilkårene for, markedssondering av fond og
ideer overfor ikke-profesjonelle investorer.
Bestemmelsen gjennomfører ikke EØS-rett, men
er utformet på bakgrunn av bestemmelsen om
markedssondering overfor profesjonelle aktører.
Bestemmelsen er kommentert i punkt 3.6.4.

Til § 7-4:

Endringen i første punktum innebærer  at doku-
mentasjonsplikten også omfatter eventuell mar-
kedssondering.

Til ny § 7-6:

Bestemmelsen er ny og gjennomfører krav i ny
artikkel 43a i AIFM-direktivet om fasiliteter for
fond som tilbys ikke-profesjonelle investorer.
Bestemmelsen er kommentert i punkt 3.6.5.

Til ny § 7-7:

Bestemmelsen innfører bestemmelser om opphør
av markedsføring av alternative investeringsfond
etablert i EØS som forvaltes av forvalter etablert i
annen EØS-stat. Bestemmelsen er kommentert
over i punkt 3.6.9.

Til 8-1:

Fjerde ledd fjerde punktum pålegger Finanstilsynet
å informere forvalteren innen 15 virkedager om at
melding om endring for grensekryssende forvalt-
ning ikke må iverksettes dersom endringen vil
medføre at forvalterens virksomhet eller forvalt-
ning ikke vil være i samsvar med loven. Bestem-
melsen er kommentert i punkt 3.6.7.

Til § 9-6:

Etter ny bokstav f skal overtredelse av forordning
(EU) 2019/1156 om grensekryssende distribu-
sjon av fond, artikkel 4 om markedsføringsmateri-
ell kunne sanksjoneres ved overtredelse og
lovens vilkår for øvrig er oppfylt. Bestemmelsen
er kommentert over i punkt 3.6.3.

Til § 10-2:

Endringen i første ledd medfører at Finanstilsynet
kan gi pålegg om retting til utenlandske forvaltere
dersom bestemmelsene om opphør av markedsfø-
ring i § 6-8 og § 7-7 ikke er fulgt.

7.4 Til endringer i lov 10. april 2015 
nr. 17 om finansforetak og finans-
konsern (finansforetaksloven)

Til § 5-5:

Endringen i tredje ledd innebærer at kravet til god
forretningsskikk gjøres gjeldende direkte overfor
finansforetak som driver grensekryssende virk-
somhet i Norge. Det vises til nærmere omtale i
kapittel 5.2.

Til § 18-4:

Opphevelsen av § 18-4 første ledd annet punktum
innebærer at meldeplikten for konserninterne
engasjementer som utgjør mellom fem og ti pro-
sent av ansvarlig kapital, blir fjernet. Større kon-
serninterne engasjementer vil fremdeles håndte-
res etter de alminnelige reglene om store engasje-
menter. Det vises til nærmere omtale i kap. 5.3.

7.5 Til endringer i lov 1. juni 2018 nr. 23 
om tiltak mot hvitvasking og 
terrorfinansiering (hvitvas-
kingsloven)

Til § 49:

Endringen i syvende ledd første punktum inne-
bærer å forlenge foreldelsesfristen for å ilegge
overtredelsesgebyr for overtredelser av hvitvas-
kingsloven fra to til fem år. Den nærmere begrun-
nelsen for forslaget fremgår av punkt 6.8.
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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 endringer i verdipapirhandelloven mv. (samle-
proposisjon), samtykke til deltakelse i en beslut-
ning i EØS-komiteen om innlemmelse i EØS-avta-
len av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til god-
kjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/
2021 av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-
avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning
(EU) 2019/1156.

Vi HARALD, Norges Konge,

s t a d f e s t e r :

Stortinget blir bedt om å gjøre vedtak til lov om endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposi-
sjon) og vedtak om samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om innlemmelse i EØS-avta-
len av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 av
5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/
1156, i samsvar med et vedlagt forslag.
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A 
Forslag

til lov om endringer i verdipapirhandelloven mv. 
(samleproposisjon)

I

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjø-
res følgende endringer:

§ 2-4 nytt niende ledd skal lyde:
(9) Med landbruksvarederivater menes varede-

rivater som gjelder produkter nevnt i:
1. artikkel 1 og vedlegg I del I til XX og XXIV/1 til

forordning (EU) nr. 1308/2013, eller
2. vedlegg I til forordning (EU) nr. 1379/2013.

Nåværende niende ledd blir nytt tiende ledd.

§ 9-3 annet ledd nr. 7 bokstav b skal lyde:
b) den som yter investeringstjenester, unntatt

handel for egen regning, i varederivater eller
utslippskvoter eller derivater på slike, til kun-
dene eller leverandørene av sin hovedvirksom-
het, forutsatt:
i) at dette for hvert av disse tilfellene, på indi-

viduelt nivå og på samlet nivå, er en tilknyt-
tet virksomhet til deres hovedvirksomhet
på konsernplan,

ii) at disse personene ikke inngår i et konsern
som har som hovedvirksomhet å yte inves-
teringstjenester etter direktiv 2014/65/EU,
å utføre en aktivitet nevnt i vedlegg I til
direktiv 2013/36/EU eller å opptre som
prisstiller for varederivater,

iii) at disse personene ikke driver med høyfre-
kvent algoritmehandel, jf. § 9-22, og

iv) at disse personene på anmodning opplyser
Finanstilsynet om grunnlaget for at de
anser at deres virksomhet etter bokstav a
og b er en tilknyttet virksomhet til deres
hovedvirksomhet,

§ 9-19 nytt femte ledd skal lyde:
(5) Kravene i første til tredje ledd og i § 10-9

annet og tredje ledd gjelder ikke når det ytes inves-
teringstjenester knyttet til obligasjoner som ikke
består av andre derivater enn en skadesløsklausul,

og heller ikke for finansielle instrumenter som mar-
kedsføres eller distribueres utelukkende til kvalifi-
serte motparter. Med skadesløsklausul menes en
klausul som søker å beskytte investoren ved å sikre
at utstederen, ved førtidig innløsning av en obliga-
sjon, er forpliktet til å betale ihendehaveren av obli-
gasjonen et beløp som tilsvarer summen av gjel-
dende nettoverdi av de resterende forventede
kupongbetalinger frem til forfall, og den innløste
obligasjonens hovedstol.

Nåværende femte ledd blir nytt sjette ledd.

Ny § 10-1a skal lyde:
§ 10-1a Format for informasjon til kunden

(1) All informasjon som et verdipapirforetak er
forpliktet til å gi til kunder eller potensielle kunder
etter dette kapittelet, skal gis i elektronisk format.
En ikke-profesjonell kunde eller potensiell ikke-profe-
sjonell kunde kan likevel kreve å motta informasjo-
nen i papirformat vederlagsfritt.

(2) Verdipapirforetaket skal opplyse ikke-profe-
sjonelle kunder og potensielle ikke-profesjonelle kun-
der om adgangen til å motta informasjon i papirfor-
mat. For eksisterende ikke-profesjonelle kunder som
mottar informasjon i papirformat, skal verdipapir-
foretaket gi et varsel på minimum åtte uker om at
informasjon heretter vil gis i elektronisk format med
mindre kunden i løpet av varslingsperioden ber om
at informasjon fortsatt skal gis i papirformat.

(3) Med elektronisk format menes ethvert varig
medium som ikke er papir. Med varig medium
menes enhver innretning som gjør en kunde i stand
til å lagre opplysninger som er rettet personlig til
denne kunden, og på en slik måte at denne i framti-
den kan få tilgang til opplysningene i en periode
som er tilstrekkelig for opplysningenes formål, og
gjør det mulig å gjenskape de lagrede opplysningene
i uendret form.

§ 10-10 nytt syvende ledd skal lyde:
(7) Dersom transaksjonsavtalen inngås ved

fjernkommunikasjon, kan informasjon om kostna-
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der og gebyrer gis på et varig medium uten ugrun-
net opphold etter at det er inngått avtale dersom
1. bruken av fjernkommunikasjonsmiddelet forhin-

dret foretaket i å gi informasjonen tidligere,
2. kunden har samtykket til å motta informasjon

om kostnader og gebyrer uten ugrunnet opphold
etter at transaksjonen er utført,

3. verdipapirforetaket har gitt kunden anledning
til å utsette transaksjonen for å motta informa-
sjon om kostnader og gebyrer på et varig
medium på forhånd, og

4. verdipapirforetaket har gitt kunden tilbud om å
få informasjonen over telefon på forhånd.

Nåværende syvende til tiende ledd blir nytt åt-
tende til ellevte ledd.

Nytt åttende og niende ledd skal lyde:
(8) Opplysninger etter første til syvende ledd

skal gis i forståelig form og på en slik måte at kun-
der og potensielle kunder har en rimelig mulighet
til å forstå arten av og risikoen forbundet med
investeringstjenesten og de finansielle instrumen-
tene som tilbys, og på denne bakgrunn være i
stand til å fatte en informert investeringsbeslut-
ning. Opplysningene kan gis i et standardisert for-
mat.

(9) Kravene til opplysninger etter første til
åttende ledd gjelder ikke når en investeringstje-
neste tilbys som en del av et finansielt produkt
som er underlagt informasjonskrav etter finansav-
taleloven.

§ 10-12 nytt femte og sjette ledd skal lyde:
(5) Første ledd omfatter ikke levering av ana-

lyse fra en tredjepart til verdipapirforetak som yter
porteføljeforvaltning eller andre investeringstje-
nester eller tilknyttede tjenester til kunder dersom
1. det er inngått en avtale mellom verdipapirfore-

taket og analyseleverandøren før ytelsen av utfø-
relses- eller analysetjenestene, som identifiserer
den delen av kombinerte gebyrer eller felles beta-
linger for utførelsestjenester og analyse som knyt-
ter seg til analyse,

2. verdipapirforetaket informerer sine kunder om
felles betalinger for utførelsestjenester og analyse
foretatt overfor en tredjepart som leverer ana-
lyse, og

3. analysen som de kombinerte gebyrene eller felles-
betalingene knytter seg til, gjelder utstedere med
en markedsverdi som i de siste 36 månedene
forut for ytelsen av analysetjenesten ikke oversteg
et beløp i norske kroner som svarer til 1 milliard
euro, uttrykt ved kursverdien ved årets utgang
for de årene de er eller var notert, eller ved egen-

kapital for de regnskapsårene de ikke er eller var
notert.
(6) Med analyse etter femte ledd menes analyse-

materiale eller -tjenester vedrørende ett eller flere
finansielle instrumenter eller andre aktiva, eller
utstedere eller potensielle utstedere av finansielle
instrumenter, eller vedrørende en bestemt næring
eller marked slik at det gir uttrykk for synspunkter
om finansielle instrumenter, aktiva eller utstedere
innenfor vedkommende næring eller marked. Ana-
lyse omfatter også materiale eller tjenester som
uttrykkelig eller på andre måter anbefaler eller fore-
slår en investeringsstrategi og gir en begrunnet vur-
dering av den gjeldende eller fremtidige verdien
eller prisen av finansielle instrumenter eller aktiva,
eller som på annen måte inneholder analyse og
genuin innsikt og trekker konklusjoner basert på ny
eller eksisterende informasjon som kan brukes til å
informere en investeringsstrategi, og som kan være
egnet til å tilføre verdi til avgjørelsene verdipapir-
foretaket treffer på vegne av kunder som belastes for
analysen.

Nåværende femte ledd blir nytt syvende ledd.

§ 10-15 annet til syvende ledd skal lyde:
(2) Når det ytes investeringsrådgivning eller

porteføljeforvaltning som innebærer bytte av finan-
sielle instrumenter, skal verdipapirforetaket inn-
hente nødvendige opplysninger om kundens investe-
ringer og analysere kostnadene og nytten ved byttet
av finansielle instrumenter. Ved ytelse av investe-
ringsrådgivning skal verdipapirforetaket informere
kunden om hvorvidt nytten ved byttet av finansielle
instrumenter er større enn kostnadene byttet medfø-
rer. Med bytte av finansielle instrumenter menes å
selge et finansielt instrument og kjøpe et annet eller
å utøve en rett til å foreta en endring som gjelder et
eksisterende finansielt instrument.

(3) Et verdipapirforetak skal når det yter andre
investeringstjenester enn investeringsrådgivning
eller porteføljeforvaltning, søke å innhente opplys-
ninger om kundens eller den potensielle kundens
kunnskap og erfaring fra det aktuelle investerings-
området. Foretakets undersøkelser skal sette det i
stand til å vurdere om den påtenkte investerings-
tjenesten eller det påtenkte investeringsproduktet
er hensiktsmessig for kunden. Dersom en pakke
av tjenester eller produkter sammensatt etter § 10-
10 tiende ledd er aktuell, skal foretaket vurdere
om den samlede pakken er hensiktsmessig.

(4) Hvis verdipapirforetaket vurderer at inves-
teringstjenesten eller investeringsproduktet ikke
er hensiktsmessig etter tredje ledd, skal kunden
eller den potensielle kunden advares om dette.
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Dersom kunden eller den potensielle kunden vel-
ger å ikke gi opplysninger som verdipapirforeta-
ket plikter å innhente, eller gir ufullstendige opp-
lysninger, skal foretaket advare om at dette gjør at
foretaket ikke kan vurdere hva som er hensikts-
messig for vedkommende.

(5) Tredje og fjerde ledd gjelder ikke når verdi-
papirforetaket yter investeringstjenester som ute-
lukkende består av mottak, formidling og utfø-
relse av ordre, med eller uten tilknyttede tjenes-
ter, forutsatt at følgende vilkår er oppfylt:
1. tjenestene gjelder finansielle instrumenter

som ikke er komplekse,
2. tjenestene ytes på kundens eller den potensi-

elle kundens initiativ,
3. kunden eller den potensielle kunden underret-

tes klart om at verdipapirforetaket ikke har
plikt til å vurdere hensiktsmessigheten av
instrumentet eller tjenesten, og at den inves-
torbeskyttelsen som denne plikten medfører
dermed ikke er til stede, og

4. verdipapirforetaket etterlever kravene til
håndtering av interessekonflikter etter § 10-2.
(6) Unntaket etter femte ledd gjelder ikke når

det ytes kreditt etter § 2-6 nr. 2 som overstiger tid-
ligere innvilget kredittramme.

(7) Advarsler etter fjerde ledd kan gis i et stan-
dardisert format.

Nåværende syvende ledd blir nytt åttende ledd.

§ 10-20 tredje ledd skal lyde:
(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-

skrifter til bestemmelsen her, og kan i forskrift
fastsette tidsbegrensede unntak fra første ledd.

§ 10-23 første ledd skal lyde:
(1) Verdipapirforetak med tillatelse til å yte tje-

nester som nevnt i § 2-1 første ledd nr. 1 til 3, kan
medvirke til eller gjennomføre transaksjoner med
kvalifiserte motparter uten å overholde kravene
etter § 10-9, § 10-10, §§ 10-11 til § 10-17, § 10-19,
§ 10-20 og § 10-21 første ledd i forbindelse med
disse transaksjonene eller tilknyttede tjenester
som er direkte relatert til disse transaksjonene.

Ny § 10-23 a skal lyde:
§ 10-23 a Tjenesteyting overfor profesjonelle kunder

(1) Kravene i § 10-10 femte ledd gjelder ikke for
tjenester som ytes til profesjonelle kunder, med unn-
tak for investeringsrådgivning og porteføljeforvalt-
ning.

(2) Kravene i § 10-15 annet ledd og § 10-17
annet ledd gjelder ikke for tjenester som ytes til pro-
fesjonelle kunder, med mindre kunden har infor-

mert verdipapirforetaket på et varig medium om
sitt ønske om å fortsette å være beskyttet av disse
kravene. Verdipapirforetak skal ha et register over
slike kundemeddelelser.

§ 15-1 skal lyde:
§ 15-1 Fastsettelse av posisjonsgrenser

(1) Finanstilsynet skal etablere og anvende
klare kvantitative grenser for hvor stor nettoposi-
sjon en fysisk eller juridisk person til enhver tid
kan inneha i varederivater som handles på norske
handelsplasser og økonomisk likeverdige OTC-
kontrakter (posisjonsgrenser) dersom disse vare-
derivatene enten er landbruksvarederivater eller
anses som kritiske eller vesentlige. Et varederivat
skal anses som kritisk eller vesentlig dersom den
åpne balansen er på minimum 300 000 lots i gjen-
nomsnitt over en periode på ett år. Den åpne balan-
sen er summen av alle nettoposisjonene til sluttposi-
sjonsholderne. Posisjonsgrensene skal etableres
og anvendes for å motvirke markedsmisbruk og
for å opprettholde ordnede prisdannelses- og opp-
gjørsvilkår. Finanstilsynet skal ikke etablere posi-
sjonsgrenser for varederivater som er omsettelige
verdipapirer som nevnt i § 2-4 første ledd nummer
3.

(2) Posisjonsgrensene skal etableres på grunn-
lag av alle posisjoner som innehas av en fysisk
eller juridisk person eller på dennes vegne samlet
på konsernnivå.

(3) Det skal etableres posisjonsgrense for
hvert enkelt landbruksvarederivat og for hvert
enkelt kritisk eller vesentlig varederivat som hand-
les på handelsplass og økonomisk likeverdige
OTC-kontrakter basert på en særskilt bereg-
ningsmetode. Beregningsmetoden anvendes for å
fastsette posisjonsgrenser for spotmåneden og for
andre måneder basert på egenskaper ved deriva-
tet og markedet for den underliggende varen.

(4) Finanstilsynet skal vurdere og eventuelt
endre posisjonsgrenser ved vesentlige endringer i
den tilgjengelige mengden underliggende vare
eller antallet åpne posisjoner, eller ved annen
vesentlig endring i markedet.

(5) Finanstilsynet kan i særlige tilfeller fast-
sette strengere posisjonsgrenser enn det som føl-
ger av beregningsmetoden etter tredje ledd med
utfyllende forskrifter, dersom dette er objektivt
begrunnet og forholdsmessig. Tilsynsmyndighe-
ten skal ved fastsettelse av strengere posisjons-
grenser ta hensyn til det konkrete markedets lik-
viditet og hvor velfungerende det er. Den stren-
gere posisjonsgrensen skal offentliggjøres på
Finanstilsynets nettsider og gjelder maksimalt i
seks måneder fra dagen den ble offentliggjort.
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Den strengere posisjonsgrensen kan fornyes for
perioder på inntil seks måneder av gangen. Der-
som den strengere posisjonsgrensen ikke blir for-
nyet etter utløpet av seksmåneders-perioden, utlø-
per den automatisk.

(6) Tilsynsmyndighet for handelsplass i annet
EØS-land fastsetter posisjonsgrenser for varederi-
vater som handles på handelsplass i vedkom-
mende EØS-land og økonomisk likeverdige OTC-
kontrakter.

(7) Når varederivater som er basert på samme
underliggende, og som deler de samme egenskapene,
er handlet på handelsplasser i flere EØS-land, skal
tilsynsmyndigheten for handelsplassen med det
største handelsvolumet i disse varederivatene (sen-
tral tilsynsmyndighet) fastsette en felles posisjons-
grense som skal anvendes ved all handel i dem der-
som de er
1. landbruksvarederivater som handles i betydelige

volumer på handelsplasser i flere EØS-land,
eller

2. kritiske eller vesentlige varederivater.
(8) Ingen skal inneha posisjoner i varederivat-

kontrakter som overstiger posisjonsgrenser eta-
blert av tilsynsmyndigheten etter første, sjette
eller syvende ledd og i samsvar med direktiv
2014/65/EU artikkel 57.

(9) Det kan søkes om unntak fra kravet etter
åttende ledd i følgende tilfeller:
1. Ikke-finansielle foretak kan søke om unntak

for posisjoner som på en objektivt målbar måte
reduserer risikoene direkte knyttet til foreta-
kets forretningsvirksomhet.

2. Finansielle foretak som inngår i et overveiende
kommersielt konsern og som opptrer på vegne av
et ikke-finansielt foretak som er del av det
samme konsernet, kan søke om unntak for posi-
sjoner som på en objektivt målbar måte reduse-
rer risikoene direkte knyttet til det ikke-finansi-
elle foretakets forretningsvirksomhet. Med over-
veiende kommersielt konsern forstås ethvert kon-
sern der hovedvirksomheten verken er å yte
investeringstjenester etter direktiv 2014/65/EU,
å utføre en aktivitet nevnt i vedlegg I til direktiv
2013/36/EU eller å opptre som prisstiller for
varederivater.

3. Finansielle og ikke-finansielle motparter kan
søke om unntak for posisjoner som på en objek-
tivt målbar måte er et resultat av transaksjoner
inngått for å oppfylle forpliktelser til å tilføre lik-
viditet på en handelsplass, forutsatt at disse for-
pliktelsene er satt av myndigheter i samsvar med
EU-rett eller med nasjonal rett eller av handels-
plasser.

(10) Departementet kan fastsette utfyllende
forskrifter til bestemmelsen her.

§ 15-2 første og annet ledd skal lyde:
(1) Et verdipapirforetak eller en markedsope-

ratør som driver en handelsplass der det handles
varederivater, skal foreta kontroll av posisjons-
håndteringen. Som ledd i denne kontrollen skal
handelsplassen ha myndighet til å
1. overvåke personers åpne posisjoner,
2. få opplysninger, herunder all relevant doku-

mentasjon, fra personer om
a) størrelsen på og formålet med en inngått

posisjon eller eksponering,
b) reelle eller underliggende eiere,
c) eventuelle avtalte ordninger om samhand-

ling, og
d) eventuelle tilknyttede eiendeler eller for-

pliktelser i det underliggende markedet,
3. kreve at en person midlertidig eller varig

avslutter eller reduserer en posisjon og ensi-
dig treffe egnede tiltak for å sikre at posisjo-
nen avsluttes eller reduseres dersom personen
ikke etterkommer kravet, og

4. kreve at en person midlertidig tilbakefører lik-
viditet til markedet til avtalt pris og i avtalt
omfang for å redusere virkningen av en stor
eller dominerende posisjon.
(2) Myndigheten til å få opplysninger, herunder

all relevant dokumentasjon, etter første ledd nr. 2
skal også omfatte posisjoner i varederivater som er
basert på samme underliggende, og som deler de
samme egenskapene på andre handelsplasser og i
økonomisk likeverdige OTC-kontrakter dersom de
holdes gjennom medlemmer eller deltakere.

Nåværende annet til fjerde ledd blir nytt tredje til
femte ledd.

§ 15-3 første til fjerde ledd skal lyde:
(1) Et verdipapirforetak eller en markedsope-

ratør som driver en handelsplass der det handles
varederivater, utslippskvoter eller derivater med
utslippskvoter som underliggende, skal rappor-
tere posisjoner på følgende måte:
1. Dersom antall personer og deres åpne posisjo-

ner overskrider en minstegrense, skal verdipa-
pirforetaket eller markedsoperatøren offent-
liggjøre en ukentlig rapport om de samlede
posisjonene som innehas av de forskjellige
kategoriene av personer som nevnt i femte
ledd, for de forskjellige varederivatene eller
utslippskvotene eller derivater av slike som
handles på deres handelsplasser. Rapporten
skal angi:
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a) antallet lange og korte posisjoner per kate-
gori,

b) endringer i posisjonene siden forrige rap-
port,

c) prosentandelen av det samlede antallet
åpne posisjoner for hver kategori, og

d) antallet personer som innehar en posisjon i
hver kategori.

2. Den ukentlige rapporten skal sendes til
Finanstilsynet og Den europeiske verdipapir-
og markedstilsynsmyndighet.

3. Verdipapirforetaket eller markedsoperatøren
skal minst daglig gi Finanstilsynet en fullsten-
dig oversikt over posisjoner som innehas av
alle personer på den berørte handelsplassen,
herunder medlemmene og deres kunder.
(2) Et verdipapirforetak som handler varederi-

vater, utslippskvoter eller derivater med
utslippskvoter som underliggende utenfor en han-
delsplass, skal minst daglig gi tilsynsmyndigheten
til handelsplassen der varederivatene, utslippskvo-
tene eller derivatene med utslippskvoter som
underliggende handles, en fullstendig oversikt
over sine posisjoner, herunder posisjoner som
innehas av kundene og kundenes kunder igjen
ned til sluttkundenivå, i
1. nevnte instrumenter som handles på en han-

delsplass i de tilfeller der dette er relevant, og
2. i økonomisk likeverdige OTC-kontrakter.

For posisjoner i varederivater der det er fastsatt
en felles posisjonsgrense etter § 15-1 syvende ledd,
skal oversikten nevnt i første punktum i stedet sen-
des til den sentrale tilsynsmyndigheten.

(3) Medlemmer på regulert marked, deltakere
på multilaterale handelsfasiliteter og kunder av
organiserte handelsfasiliteter skal minst daglig
rapportere følgende til verdipapirforetaket eller
markedsoperatøren som driver handelsplassen:
1. opplysninger om sine egne posisjoner som

innehas gjennom kontrakter som handles på
denne handelsplassen, og

2. opplysninger om posisjonene som innehas av
kundene og kundenes kunder ned til sluttkun-
denivå.
(4) Pliktene etter første til tredje ledd gjelder

ikke for de varederivatene som er omsettelige verdi-
papirer som nevnt i § 2-4 første ledd nr. 3.

Nåværende fjerde til sjette ledd blir nytt femte til
syvende ledd.

II

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
gjøres følgende endringer:

Ny § 1-8 skal lyde:
§ 1-8 Forordning om grensekryssende distribusjon av
fond

Forordning (EU) 2019/1156 om grensekrys-
sende distribusjon av fond gjelder på tilsvarende
måte for forvaltningsselskap for UCITS-fond som er
omfattet av forordningens anvendelsesområde, jf.
AIF-loven § 1a-5.

§ 3-2 femte ledd skal lyde:
(5) Forvaltningsselskapet skal informere

Finanstilsynet og myndigheten i vertslandet skrift-
lig før det gjennomfører endringer i det som tidli-
gere er opplyst. Der det er etablert filial, skal infor-
masjon om endring gis minst én måned før end-
ringen gjennomføres. Dersom endringen i en filial
medfører at forvaltningsselskapet ikke vil overholde
loven, skal Finanstilsynet innen 15 virkedager fra
komplett melding er mottatt, informere forvalt-
ningsselskapet om at endringen ikke kan iverksettes,
samt informere myndigheten i vertslandet. Dersom
forvaltningsselskapet likevel gjennomfører end-
ringen, skal Finanstilsynet iverksette nødvendige til-
tak og uten ugrunnet opphold informere vertslan-
det.

§ 9-2 skal lyde:
§ 9-2 Markedsføring av norske UCITS i annen EØS-
stat

(1) Forvaltningsselskap som ønsker å mar-
kedsføre norske UCITS i annen EØS-stat skal gi
Finanstilsynet melding om dette. Som vedlegg til
meldingen skal følge siste versjon av fondets ved-
tekter, prospekt og nøkkelinformasjon, i tillegg til
fondets siste årsrapport og eventuell halvårsrap-
port. Vedleggene skal utarbeides på et språk som
tillates i vertslandet. Meldingen skal inneholde
informasjon om de fasiliteter som skal tilbys i de sta-
ter der fondet skal markedsføres, jf. § 9-3 tredje og
fjerde ledd, og nødvendige opplysninger for å kunne
kreve inn gebyrer, herunder fakturaadresse.

(2) Finanstilsynet skal senest ti arbeidsdager
etter at komplett melding er mottatt, oversende
denne og en bekreftelse på at fondet er et UCITS
til vedkommende myndigheter i vertslandet.
Finanstilsynet skal straks underrette forvaltnings-
selskapet om oversendelsen. Forvaltningsselska-
pet kan starte markedsføringen fra dette tidspunk-
tet.
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(3) Forvaltningsselskapet skal holde oppda-
terte og oversatte dokumenter som nevnt i første
ledd elektronisk tilgjengelig.

(4) Forvaltningsselskapet skal gi Finanstilsy-
net og vedkommende myndighet i vertslandet mel-
ding om endringer i dokumentene minst én
måned før endringene gjennomføres, og opplyse
hvor dokumentene er elektronisk tilgjengelig.
Endringer i hvordan fondet markedsføres, eller
endringer vedrørende andelsklasser, kan ikke
gjennomføres før vedkommende myndighet i vert-
slandet har fått skriftlig melding om det fra forvalt-
ningsselskapet. Dersom endringen medfører at
loven ikke overholdes, skal Finanstilsynet innen 15
virkedager fra komplett melding er mottatt, infor-
mere forvaltningsselskapet om at endringen ikke
kan iverksettes, samt informere myndigheten i vert-
slandet. Dersom endringen likevel gjennomføres,
skal Finanstilsynet iverksette nødvendige tiltak, her-
under, om nødvendig, forby markedsføring av fon-
det, og uten ugrunnet opphold informere vertslandet
om tiltakene.

(5) Departementet kan i forskrift gi utfyllende
regler om melding og bekreftelse som nevnt i
denne paragrafen. Ved markedsføring etter denne
paragraf gjelder ikke § 8-5. Departementet kan i
forskrift gi nærmere regler om på hvilket språk
melding og bekreftelse kan utformes.

§ 9-3 skal lyde:
§ 9-3 Markedsføring av utenlandske UCITS i Norge

(1) UCITS etablert i en annen EØS-stat kan
markedsføres i Norge etter at vedkommende
myndighet i fondets hjemland har oversendt
Finanstilsynet melding om markedsføring. Mel-
dingen skal vedlegges en bekreftelse på at fondet
er et UCITS, og siste versjon av fondets vedtekter,
prospekt, nøkkelinformasjon, siste årsrapport og
eventuell halvårsrapport.

(2) Fondet skal gi melding til Finanstilsynet
om endringer i dokumenter som nevnt i første
ledd samtidig som det skal opplyses hvor doku-
mentene er elektronisk tilgjengelig. Fondet skal i
tillegg gi skriftlig melding til Finanstilsynet før det
gjennomføres endringer i hvordan fondet mar-
kedsføres eller vedrørende andelsklasser.

(3) Fondet skal ha fasiliteter som sikrer at det
kan foretas tegninger, utbetalinger til andelseierne,
innløsninger og eventuelt gjenkjøp av andeler i sam-
svar med denne lov og vedtekter, prospekt, nøkkelin-
formasjon, periodiske rapporter og annen informa-
sjon fra fondet. Ordningene skal fungere som kon-
taktpunkt for Finanstilsynet.

(4) Investor skal gis informasjon om hvordan
tegninger skal kunne foretas, og hvordan innløs-

ningskrav, og eventuelt krav om gjenkjøp av ande-
ler, vil bli utbetalt. Fondet skal videre sørge for at
investor får informasjon om prospekt, nøkkelinfor-
masjon, års- og delårsrapporter, kunngjøring av
kurser og eventuell annen periodisk informasjon.
Denne informasjonen skal sammen med markedsfø-
ringsdokumentasjon være tilgjengelig for investo-
rene, herunder som kopier.

(5) Kundeklager skal kunne fremsettes på norsk
og behandles i samsvar med de ordninger forvalter
har etablert i samsvar med regelverket i hjemlan-
det. Andelseierne skal gis god informasjon om kla-
geadgang.

(6) Salg av andeler i verdipapirfondet og tilbud
av andre tjenester i Norge må skje direkte fra
hovedkontoret til forvalteren av verdipapirfondet,
gjennom et representasjonskontor i Norge eller
gjennom forvaltningsselskap med tillatelse etter
§§ 2-1, 3-3 eller 3-4, kredittinstitusjon med rett til å
drive finansieringsvirksomhet i Norge, forsi-
kringsselskap med rett til å drive forsikringsvirk-
somhet i Norge eller verdipapirforetak med rett til
å yte investeringstjenester i Norge. Dersom tjenes-
tene tilbys av tredjeparter, skal dette følge av en
skriftlig avtale som spesifiserer hvilke tjenester som
ikke utøves av fondet, og som sikrer at tredjeparten
mottar all relevant informasjon og dokumenter.

(7) Ved markedsføring etter denne paragraf
gjelder ikke § 8-5. Departementet kan i forskrift gi
nærmere regler om på hvilket språk melding,
bekreftelse og øvrige dokumenter med etterføl-
gende endringer kan utformes. I tillegg kan det
fastsettes nærmere regler om informasjonsplikt
utover det som følger av denne paragrafen.

(8) Unntaket i syvende ledd gjelder ikke for fasi-
liteter. Disse skal tilbys på norsk og fremgå av et
varig medium. Fasilitetene kan tilbys elektronisk.

§ 9-4 første ledd nr. 5 skal lyde:
5. kravene til fasiliteter som følger av § 9-3 tredje

og fjerde ledd, er oppfylt, og

Ny § 9-5 a skal lyde:
§ 9-5 a Opphør av markedsføring av utenlandske
UCITS i Norge

(1) Ved opphør av markedsføring av utenland-
ske UCITS i Norge, herunder av en andelsklasse,
skal det fremsettes tilbud om vederlagsfri innløsning
til samtlige andelseiere i Norge. Tilbudet må være
offentlig tilgjengelig i minimum 30 virkedager, og
gis til alle andelseiere med kjent identitet, enten
direkte eller gjennom tredjeparter. Informasjon om
avvikling av markedsføringen må gjøres offentlig
kjent på egnet måte, herunder ved bruk av elektro-
nisk kommunikasjon.
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(2) Informasjonen som skal gis etter første ledd,
skal gis på norsk og tydelig angi konsekvensene for
andelseierne ved å forbli investert i fondet.

(3) Direkte og indirekte tilbud om investering i
fondet skal opphøre senest på tidspunktet for over-
sendelse av melding om opphør av markedsføring
fra vedkommende myndighet i fondets hjemland til
Finanstilsynet. Avtaler med tredjeparter om distri-
busjon av verdipapirfondsandeler skal være endret
eller terminert senest på samme tidspunkt.

(4) Etter avregistrering skal gjenværende
andelseiere i fondet motta informasjon som angitt i
lovens kapittel 8 med forskrifter.

Ny § 9-6 skal lyde:
§ 9-6 Melding om avregistrering av markedsføring
av norske UCITS i annen EØS-stat

(1) Opphør av markedsføring av norske UCITS,
herunder av en andelsklasse, i en annen EØS-stat
skal meldes til Finanstilsynet. Meldingen skal inne-
holde informasjon som viser at krav tilsvarende det
som følger av § 9-5 a første, annet og tredje ledd, er
oppfylt.

(2) Finanstilsynet skal innen 15 virkedager fra
komplett melding er mottatt, oversende meldingen
til vedkommende myndighet i de stater der markeds-
føringen skal opphøre. Finanstilsynet skal uten
ugrunnet opphold informere forvaltningsselskapet
om at melding om opphør av markedsføring er vide-
resendt.

(3) Direkte og indirekte tilbud om investering i
fondet skal opphøre i det aktuelle landet senest på
tidspunktet for Finanstilsynets oversendelse av opp-
hørsmelding etter annet ledd. Avtaler med tredje-
parter om distribusjon av verdipapirfondsandeler
skal være endret eller terminert senest på samme
tidspunkt.

(4) Forvaltningsselskapet skal sørge for at even-
tuelle gjenværende andelseiere og Finanstilsynet
mottar den informasjon som kreves etter artikkel 68
til 82 samt artikkel 94 i direktiv 2009/65/EF.

§ 11-6 første ledd ny nr. 3 skal lyde:
3. Forordning (EU) 2019/1156 om grensekrys-

sende distribusjon av fond artikkel 4.

§ 12-3 første ledd skal lyde:
(1) Finanstilsynet kan gi verdipapirfond som

markedsføres i henhold til § 9-3, pålegg om retting
dersom markedsføringen utøves i strid med § 9-3
tredje til åttende ledd eller § 9-5 a.

III

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

§ 1-2 bokstav l og ny bokstav m skal lyde:
l) ikke-profesjonell investor: ikke-profesjonell

kunde som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 10-7

m) markedssondering: direkte eller indirekte infor-
masjon om investeringsstrategier eller investe-
ringsideer fra forvalter, eller på dennes vegne, til
potensielle profesjonelle investorer som er hjem-
mehørende i en EØS-stat, for å teste interessen
for et alternativt investeringsfond eller en andels-
klasse som ikke er meldt for markedsføring i
investorens hjemstat eller som ikke er etablert.
Markedssondering kan ikke utgjøre et tilbud om
investering i eller lede til en plassering i det
alternative investeringsfondet.

Ny § 1a-5 skal lyde:
§ 1a-5 Gjennomføring av forordning om grensekrys-
sende distribusjon av fond

(1) EØS-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
2019/1156 om tilrettelegging for distribusjon over
landegrensene av innretninger for kollektiv investe-
ring og om endring av forordning (EU) nr. 345/
2013, (EU) nr. 346/2013 og (EU) nr. 1286/2014,
gjelder som norsk lov med de endringer og tillegg
som følger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for øvrig.

(2) Når det i loven her vises til forordning om
grensekryssende distribusjon av fond, menes forord-
ningen slik den til enhver tid er gjennomført og
endret etter første eller tredje ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjøre
endringer i, herunder fastsette unntak fra, bestem-
melsene gjennomført i første ledd til gjennomføring
av Norges forpliktelser etter EØS-avtalen.

§ 3-9 skal lyde:
§ 3-9 Likviditetsstyring

(1) Forvalteren skal for hvert alternativt inves-
teringsfond den forvalter, bortsett fra for lukkede
fond som ikke kan benytte seg av finansiell giring,
ha et hensiktsmessig system for likviditetsstyring og
retningslinjer for å overvåke likviditetsrisikoen for
fondet og for å sikre at likviditetsprofilen til fondets
investeringer svarer til fondets forpliktelser. Forval-
teren skal regelmessig, både i normale og ekstraordi-
nære situasjoner, foreta stresstester som gjør det
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mulig for forvalteren å vurdere og å overvåke fonde-
nes likviditetsrisiko.

(2) Forvalteren skal for hvert alternativt inves-
teringsfond den forvalter, sørge for at investerings-
strategien, likviditetsprofilen og innløsningsadgan-
gen stemmer overens.

(3) Departementet kan i forskrift gi nærmere
regler om likviditetsstyring.

Overskriften i kapittel 6 skal lyde:

Kapittel 6. Markedsføring mv.

§ 6-2 skal lyde:
§ 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 starter
markedsføring av alternativt investeringsfond
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 inne-
holde en angivelse av hvilken EØS-stat fondet skal
markedsføres i, og informasjon om hvordan fon-
det skal markedsføres. Meldingen skal også inne-
holde nødvendige opplysninger for å kunne kreve
inn gebyrer, herunder fakturaadresse.

(2) Finanstilsynet skal innen 20 virkedager
etter at fullstendig melding er mottatt, videre-
sende meldingen til tilsynsmyndighetene i de sta-
ter der fondet skal markedsføres. Finanstilsynet
skal vedlegge en bekreftelse på at forvalteren har
tillatelse til å forvalte fond med fondets investe-
ringsstrategi. Meldingen skal bare videresendes
dersom forvalterens virksomhet og forvaltning av
fondet er i samsvar med loven. Finanstilsynet skal
underrette forvalteren om at melding er videre-
sendt. Forvalteren kan starte markedsføringen av
fondet når slik underretning er mottatt. Dersom
fondet er etablert i en annen EØS-stat, skal også
fondets hjemstatsmyndighet underrettes om mar-
kedsføringstillatelsen

(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 innen én måned informere for-
valterens vertsstat. Dersom endringen vil medføre
at forvalterens virksomhet eller forvaltningen av
fondet ikke vil være i samsvar med nasjonal lov-
givning som gjennomfører Europaparlamentets
og rådets direktiv 2011/61/EU, skal Finanstilsy-
net innen 15 virkedager informere forvalteren om

at endringen ikke må iverksettes, samt informere
tilsynsmyndigheten i vertsstaten. Dersom endringen
likevel gjennomføres, skal Finanstilsynet iverksette
nødvendige tiltak, herunder om nødvendig forby
markedsføring av fondet, og uten ugrunnet opphold
informere vertslandet om tiltakene.

Ny § 6-6 a skal lyde:
§ 6-6 a Markedssondering

(1) En forvalter kan foreta markedssondering
etter de regler som følger av denne paragraf og § 6-
7, uten at fondet er meldt for markedsføring etter
§ 6-1 eller § 6-2. Forvalter kan benytte verdipapir-
foretak, tilknyttede agenter av verdipapirforetak,
kredittinstitusjoner, forvaltningsselskaper eller
andre forvaltere av alternative investeringsfond til
å utføre markedssonderinger. Kravene til markeds-
sondering gjelder tilsvarende for disse foretakene.

(2) Informasjon som benyttes ved markedsson-
deringen, skal ikke
a) være tilstrekkelig til at potensielle investorer kan

forplikte seg til å investere i fondet,
b) utgjøre tegningsdokument eller lignende, heller

ikke i form av utkast, eller
c) utgjøre stiftelsesdokument, prospekt eller tilbuds-

dokument til et alternativt investeringsfond som
ikke er etablert.
(3) Utkast til prospekt og tilbudsdokument kan

ikke være så fullstendig at investorer kan treffe en
investeringsbeslutning. Utkast skal tydelig angi at
dokumentasjonen ikke utgjør tilbud eller invitasjon
til å tegne andeler, og at den er ufullstendig og kan
endres.

(4) Forvalteren skal sørge for at investorer ikke
erverver andeler i fondet i forbindelse med markeds-
sonderinger. Investorer som er kontaktet i forbin-
delse med markedssondering, kan kun erverve
andeler i fondet etter at fondet er meldt for markeds-
føring etter § 6-1 eller § 6-2.

(5) Enhver tegning fra investorer i fond som har
vært gjenstand for markedssondering, eller i fond
som er etablert som følge av markedssonderingen,
skal inntil 18 måneder etter at markedssonderingen
startet, regnes som resultat av markedsføring, og
krever forutgående melding etter relevante bestem-
melser i denne loven § 6-1 og § 6-2.

(6) Markedssonderingen skal dokumenteres på
en slik måte at Finanstilsynet kan kontrollere at
reglene om markedssondering er fulgt.

(7) Dersom et alternativt investeringsfond tidli-
gere har vært markedsført i en annen EØS-stat etter
§ 6-2, kan en forvalter ikke utføre markedssonde-
ring for det samme fondet eller fond med lignende
investeringsstrategier i den aktuelle staten før 36
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måneder etter at melding om opphør av markedsfø-
ring ble sendt etter § 6-9 annet ledd.

(8) Forvaltere etablert i tredjeland kan ikke
foreta markedssondering i Norge. Det kan heller
ikke foretas markedssondering i Norge av et fond
som enten er etablert eller planlegges etablert i et
tredjeland, eller av norske tilføringsfond til slike
fond.

Ny § 6-7 skal lyde:
§ 6-7 Melding om markedssondering

(1) Forvalter skal sende Finanstilsynet melding
om markedssondering innen to uker etter oppstart.
Meldingen skal angi i hvilke medlemsstater og i
hvilken periode markedssonderingen skal foregå.
Meldingen skal inneholde en kortfattet beskrivelse
av markedssonderingen, herunder investeringsstra-
tegier eller ideer, og en eventuell liste over aktuelle
alternative investeringsfond eller andelsklasser.

(2) Finanstilsynet skal uten ugrunnet opphold
informere tilsynsmyndighetene i eventuelle andre
EØS-stater der det skal foretas markedssonderinger.
Forvalter skal på anmodning gi ytterligere opplys-
ninger om markedssonderingen.

Ny § 6-8 skal lyde:
§ 6-8 Opphør av markedsføring i Norge av alterna-
tive investeringsfond etablert i EØS som forvaltes av
forvalter etablert i annen EØS-stat

(1) Ved opphør av markedsføring av et alterna-
tivt investeringsfond etablert i EØS som forvaltes av
forvalter etablert i annen EØS-stat, skal det fremset-
tes individuelt tilbud om vederlagsfri innløsning
eller gjenkjøp av andeler til alle investorer i Norge
med kjent identitet, enten direkte eller gjennom tred-
jeparter. Dette gjelder ikke for alternative investe-
ringsfond som ikke gir andelseierne innløsningsrett
og europeiske langsiktige investeringsfond. Tilbudet
må være fremsatt og offentlig tilgjengelig i mini-
mum 30 virkedager. Informasjon om avvikling av
markedsføringen må gjøres kjent på egnet måte,
herunder ved bruk av elektronisk kommunikasjon.

(2) Direkte og indirekte tilbud om investering i
fondet skal opphøre senest på tidspunktet for Finans-
tilsynets oversendelse av melding som nevnt i § 6-7
annet ledd. Avtaler med tredjeparter om distribu-
sjon av fondsandeler skal være endret eller termi-
nert senest på samme tidspunkt.

(3) Gjenværende investorer i fondet skal motta
informasjon som nevnt i lovens kapittel 4 med for-
skrifter.

Ny § 6-9 skal lyde:
§ 6-9 Melding om opphør av markedsføring av alter-
native investeringsfond i andre EØS-stater som for-
valtes av forvalter etablert i Norge

(1) Opphør av markedsføring av alternative
investeringsfond markedsført i andre EØS-stater
skal meldes til Finanstilsynet. Meldingen skal inne-
holde informasjon som viser at krav tilsvarende det
som følger av § 6-8 første og annet ledd, er oppfylt.

(2) Finanstilsynet skal innen 15 virkedager fra
komplett melding etter første ledd er mottatt, over-
sende meldingen til vedkommende myndighet i de
stater der markedsføringen skal opphøre. Finanstil-
synet skal uten ugrunnet opphold informere forval-
teren om at markedsføringen er avregistrert og at
meldingen er videresendt.

(3) Direkte og indirekte tilbud om investering i
fondet skal opphøre senest på tidspunktet for Finans-
tilsynets oversendelse av opphørsmelding etter annet
ledd. Avtaler med tredjeparter om distribusjon av
fondsandeler skal være endret eller terminert senest
på samme tidspunkt.

(4) Forvalteren skal sørge for at eventuelle gjen-
værende investorer i fondet mottar informasjon som
nevnt i artikkel 22 og 23 i Europaparlamentets og
rådets direktiv 2011/61/EU.

Overskriften i kapittel 7 skal lyde:

Kapittel 7. Markedsføring mv. av alternative inves-
teringsfond som ikke er nasjonale fond til ikke-
profesjonelle investorer

Ny § 7-1 a skal lyde:
§ 7-1 a Markedssondering

(1) Med markedssondering menes i dette kapit-
telet aktivitet som definert i § 1-2 bokstav m, fore-
tatt overfor ikke-profesjonelle investorer. Markeds-
sonderinger kan bare foretas dersom AIF-et eller
investeringsstrategien for et slikt er ment å skulle
kunne markedsføres til ikke-profesjonelle investorer.

(2) En forvalter med tillatelse i Norge eller en
annen EØS-stat kan drive markedssondering i
Norge dersom vilkårene i denne bestemmelsen er
oppfylt. Forvalter kan benytte verdipapirforetak, til-
knyttede agenter av verdipapirforetak, kredittinsti-
tusjoner, forvaltningsselskaper eller andre forvaltere
av alternative investeringsfond til å utføre markeds-
sonderinger på sine vegne. Kravene til markedsson-
dering gjelder tilsvarende for disse foretakene.

(3) Forvalter skal sende Finanstilsynet melding
om markedssondering innen to uker etter oppstart.
Meldingen skal inneholde en kortfattet beskrivelse
av markedssonderingen, herunder investeringsstra-



82 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

tegier eller ideer, og en eventuell liste over aktuelle
alternative investeringsfond eller andelsklasser.

(4) Informasjon som benyttes ved markedsson-
deringen, skal ikke
a) være tilstrekkelig til at potensielle investorer kan

forplikte seg til å investere i fondet,
b) utgjøre tegningsdokument eller lignende, heller

ikke i form av utkast, eller
c) utgjøre stiftelsesdokument, prospekt eller tilbuds-

dokument til et alternativt investeringsfond som
ikke er etablert.
(5) Utkast til prospekt og tilbudsdokument kan

ikke være så fullstendig at investorer kan treffe en
investeringsbeslutning. Utkast skal tydelig angi at
dokumentasjonen ikke utgjør tilbud eller invitasjon
til å tegne andeler, og at den er ufullstendig og kan
endres.

(6) Forvalteren skal sørge for at investorer ikke
erverver andeler i fondet i forbindelse med markeds-
sonderinger. Investorer som er kontaktet i forbin-
delse med markedssondering, kan kun erverve
andeler i fondet etter at fondet er tillatt markedsført
etter § 7-1.

(7) Enhver tegning fra investorer i fond som har
vært gjenstand for markedssondering, eller i fond
som er etablert som følge av markedssonderingen,
skal inntil 18 måneder etter at markedssonderingen
startet, regnes som resultat av markedsføring, og
krever tillatelse etter § 7-1.

(8) Dersom et alternativt investeringsfond tidli-
gere har vært markedsført i en annen EØS-stat etter
§ 7-1, kan en forvalter ikke utføre markedssonde-
ring for det samme fondet eller fond med lignende
investeringsstrategier i den aktuelle staten før 36
måneder etter at melding om opphør av markedsfø-
ring ble sendt.

(9) Forvaltere etablert i tredjeland kan ikke
foreta markedssondering i Norge. Det kan heller
ikke foretas markedssondering av et fond som enten
er etablert eller planlegges etablert i et tredjeland,
eller av norske tilføringsfond til slike fond.

§ 7-4 første punktum skal lyde:
Rådgivning, markedsføring og markedssonde-

ring knyttet til alternative investeringsfond til
ikke-profesjonelle investorer skal dokumenteres.

Ny § 7-6 skal lyde:
§ 7-6 Fasiliteter

(1) Ved markedsføring av alternative investe-
ringsfond til ikke-profesjonelle investorer skal forval-
ter tilby fasiliteter som sikrer at det kan foretas teg-
ninger, utbetalinger til andelseierne, innløsninger

og eventuelt gjenkjøp av andeler i fondet i samsvar
med fondsdokumentasjonen. Fasilitetene skal fun-
gere som kontaktpunkt for Finanstilsynet.

(2) Forvalter skal sørge for at investorer gis
informasjon om hvordan tegninger skal kunne fore-
tas og hvordan innløsningskrav, og eventuelt krav
om gjenkjøp av andeler, vil bli utbetalt. Forvalter
skal videre sørge for at investorene får den informa-
sjon som kreves i forvalterens hjemland og som føl-
ger av det å være investor i fondet. Pliktig informa-
sjon etter kapittel 4 skal gjøres tilgjengelig for inves-
torene, herunder ved kopier.

(3) Tjenester rettet mot investorer i Norge må
ytes direkte fra hovedkontoret til forvalter, gjennom
et representasjonskontor i Norge, gjennom en forval-
ter av alternative investeringsfond eller gjennom et
verdipapirforetak med rett til å yte de aktuelle tje-
nestene i Norge. Dersom tjenestene tilbys av tredje-
parter, skal dette følge av skriftlig avtale som spesifi-
serer hvilke tjenester som ikke utøves av fondet, og
som sikrer at tredjeparten mottar all relevant infor-
masjon og dokumenter.

(4) De tjenester som skal tilbys investorene etter
denne bestemmelsen, skal tilbys på norsk og fremgå
av et varig medium. Tjenesten kan tilbys elektro-
nisk.

Ny § 7-7 skal lyde:
§ 7-7 Opphør av markedsføring i Norge av alterna-
tive investeringsfond etablert i EØS som forvaltes av
forvalter etablert i annen EØS-stat

(1) Ved opphør av markedsføring av et alterna-
tivt investeringsfond etablert i EØS som forvaltes av
forvalter etablert i annen EØS-stat, skal det fremset-
tes individuelt tilbud om vederlagsfri innløsning
eller gjenkjøp av andeler til alle investorer i Norge
med kjent identitet, enten direkte eller gjennom tred-
jeparter. Dette gjelder ikke for alternative investe-
ringsfond som ikke gir andelseierne innløsningsrett
og europeiske langsiktige investeringsfond. Tilbudet
må være fremsatt og offentlig tilgjengelig i mini-
mum 30 virkedager. Informasjon om avvikling av
markedsføringen må gjøres kjent på egnet måte,
herunder ved bruk av elektronisk kommunikasjon.

(2) Opphør av markedsføring skal meldes til
Finanstilsynet. Direkte og indirekte tilbud om inves-
tering i fondet skal opphøre senest på tidspunktet for
slik meddelelse. Avtaler med tredjeparter om distri-
busjon av fondsandeler skal være endret eller termi-
nert senest på samme tidspunkt.

(3) Gjenværende investorer i fondet skal motta
informasjon som nevnt i lovens kapittel 4 med for-
skrifter.



2021–2022 Prop. 84 LS 83
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

§ 8-1 fjerde ledd nytt fjerde punktum skal lyde:
Dersom endringen vil medføre at forvalterens

virksomhet eller forvaltningen av fondet ikke vil
være i samsvar med nasjonal lovgivning som gjen-
nomfører Europaparlamentets og rådets direktiv
2011/61/EU, skal Finanstilsynet innen 15 virkeda-
ger informere forvalteren om at endringen ikke må
iverksettes.

§ 9-6 første ledd bokstav e og ny bokstav f) skal
lyde:
e) pengemarkedsfondsforordningen artikkel 6, 9

til 21, 23 til 34 og 36,
f) forordning (EU) 2019/1156 om grensekrys-

sende distribusjon av fond artikkel 4.

§ 10-2 første ledd skal lyde:
(1) Finanstilsynet kan gi en forvalter som dri-

ver virksomhet, herunder markedsføring, etter
§ 6-3, § 6-4, § 6-5, § 6-8, § 7-1, § 7-7 eller § 8-2,
pålegg om retting, herunder opphør av virksom-
het her i landet, dersom virksomheten drives i
strid med lov eller forskrift.

IV

I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og fi-
nanskonsern gjøres følgende endringer:

§ 5-5 tredje ledd skal lyde:
For grensekryssende virksomhet her i riket

fra en annen EØS-stat gjelder kapittel 1 samt
bestemmelsene i § 9-1 annet og tredje ledd, § 9-2,
§§ 9-4 til 9-6, § 12-27, § 13-5 fjerde ledd, §§ 16-5 til
16-9, § 16-11, §§ 16-13 til 16-16, § 22-1 og § 22-2, til-
svarende.

§ 18-4 første ledd annet punktum oppheves.

V

I lov 1. juni 2018 nr. 23 om tiltak mot hvitvasking
og terrorfinansiering skal § 49 syvende ledd første
punktum lyde:

Adgangen til å ilegge overtredelsesgebyr forel-
des fem år etter at overtredelsen har opphørt.

VI

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft ulike deler av loven
og de enkelte bestemmelsene til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi nærmere overgangsre-
gler.



84 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 
av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

B 
Forslag

til vedtak om samtykke til deltakelse i en beslutning 
i EØS-komiteen om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv 

(EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens 
beslutning nr. 53/2021 av 5. februar 2021 om innlemmelse 

i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning 
(EU) 2019/1156

I

Stortinget samtykker til deltakelse i en beslutning
i EØS-komiteen om innlemmelse i EØS-avtalen av
direktiv (EU) 2021/338.

II

Stortinget samtykker i godkjennelse av EØS-
komiteens beslutning nr. 53/2021 av 5. februar
2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv
(EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156.
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Vedlegg 1  

Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2021/338 av 
16. februar 2021 om endring av direktiv 2014/65/EU med 
hensyn til opplysningskrav, produktstyring og posisjons-

grenser og direktiv 2013/36/EU og (EU) 2019/878 med 
hensyn til deres anvendelse på verdipapirforetak, 

for å bidra til gjenopprettingen etter covid-19-krisen

EUROPAPARLAMENTET OG RÅDET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemåte, særlig artikkel 53 nr. 1,

under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske økonomiske og sosiale komité1,

etter den ordinære regelverksprosedyren2 og
ut fra følgende betraktninger:

1) Covid-19-pandemien påvirker innbyggerne,
foretakene, helsesystemene, økonomiene og
finanssystemene i medlemsstatene i alvorlig
grad. I sin melding av 27. mai 2020 med titte-
len «Europe’s moment: Repair and Prepare for
the Next Generation» understreket Kommisjo-
nen at det fortsatt vil være en utfordring å
sikre likviditet og tilgang til finansiering. For å
bidra til gjenoppbyggingen etter det alvorlige
økonomiske sjokket forårsaket av covid-19-
pandemien, er det derfor avgjørende å gjen-
nomføre begrensede målrettede endringer i
Unionens gjeldende regelverk for finansielle
tjenester. Det overordnede målet med disse
endringene bør derfor være å fjerne unødven-
dig byråkrati og innføre nøye tilpassede tiltak
som anses å ville kunne bidra effektivt til å
dempe den økonomiske uroen. Disse
endringene bør ikke medføre en økning i den
administrative byrden for sektoren, og de bør
overlate løsningen av komplekse regelverks-
spørsmål til den planlagte gjennomgåelsen av

europaparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/
EU3. Disse endringene utgjør en tiltakspakke
som vedtas under betegnelsen «Capital
Markets Recovery Package».

2) Direktiv 2014/65/EU ble vedtatt i 2014 som en
reaksjon på finanskrisen i 2007–2008. Nevnte
direktiv har styrket Unionens finanssystem
vesentlig og sikret et høyt nivå for investor-
vern i hele Unionen. Det bør vurderes ytterli-
gere innsats for å gjøre regelverket enklere,
redusere verdipapirforetakenes overholdelse-
skostnader og fjerne konkurransevridning,
fortsatt at det samtidig blir tatt tilstrekkelig
hensyn til investorvernet.

3) Når det gjelder kravene som var ment å verne
investorer, har direktiv 2014/65/EU ikke helt
oppnådd målet om å vedta tiltak som tar til-
strekkelig hensyn til de særlige egenskapene
ved hver kategori av investorer, dvs. ikke-pro-
fesjonelle kunder, profesjonelle kunder og kva-
lifiserte motparter. En del av disse kravene har
ikke alltid styrket investorvernet – de har til
tider tvert imot vært til hinder for smidig gjen-
nomføring av investeringsbeslutninger. Visse
krav i direktiv 2014/65/EU bør derfor endres
for å gjøre det lettere å yte investeringstje-
nester og utøve investeringsvirksomhet, og
disse endringene bør gjøres på en balansert
måte som gir investorene fullt vern.

4) Utstedelse av obligasjoner er avgjørende for å
skaffe kapital og overvinne covid-19-krisen.
Produktstyringskravene kan begrense salget
av obligasjoner. Obligasjoner uten andre inne-
bygde derivater enn en «make whole»-klausul,

1 EUT C 10 av 11.1.2021, s. 30.
2 Europaparlamentets holdning av 11. februar 2021 (ennå

ikke offentliggjort i EUT) og rådsbeslutning av 15. februar
2021.

3 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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anses generelt som sikre og enkle produkter
som kan godtas av ikke-profesjonelle kunder.
Ved tidlig innløsning vil en obligasjon uten
andre innebygde derivater enn en «make
whole»-klausul beskytte investorene mot tap
ved å sikre at de får utbetalt et beløp som til-
svarer summen av netto nåverdi av gjenvæ-
rende kupongutbetalinger og hovedstol for
obligasjonen som de ville ha mottatt om obli-
gasjonen ikke hadde blitt innløst. Produktsty-
ringskravene bør derfor ikke lenger gjelde for
obligasjoner uten andre innebygde derivater
enn en «make whole»-klausul. I tillegg anses
kvalifiserte motparter å ha tilstrekkelig kunn-
skap om finansielle instrumenter. Det er der-
for berettiget å unnta kvalifiserte motparter fra
produktstyringskravene som får anvendelse
på finansielle instrumenter som utelukkende
markedsføres eller distribueres til dem.

5) Både oppfordringen fra Den europeiske til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir-
og markedstilsynsmyndighet) (ESMA) oppret-
tet ved europaparlaments- og rådsforordning
(EU) nr. 1095/20104 til å komme med syns-
punkter på virkningen av tilskyndelser og krav
om framlegging av opplysninger om kostnader
og gebyrer i henhold til direktiv 2014/65/EU,
og den offentlige høringen som Kommisjonen
gjennomførte, bekreftet at profesjonelle kun-
der og kvalifiserte motparter ikke trenger
standardiserte og obligatoriske opplysninger
om kostnader ettersom de allerede mottar de
nødvendige opplysningene når de forhandler
med sin tjenesteyter. De opplysningene som
gis til profesjonelle kunder og kvalifiserte mot-
parter, er tilpasset deres behov og er ofte mer
detaljerte. Tjenester som ytes til profesjonelle
kunder og kvalifiserte motparter, bør derfor
unntas fra kravene om framlegging av opplys-
ninger om kostnader og gebyrer, unntatt når
det gjelder investeringsrådgivnings- og porte-
føljeforvaltningstjenester, for profesjonelle
kunder som inngår avtale om investeringsråd-
givning eller porteføljeforvaltning, har ikke
nødvendigvis tilstrekkelig ekspertise eller
kunnskap til at slike tjenester kan unntas fra
disse kravene.

6) Verdipapirforetakene har for tiden plikt til å
foreta en nytte- og kostnadsanalyse av visse

porteføljeaktiviteter når de har et løpende avta-
leforhold med kunder som omfatter bytting av
finansielle instrumenter. Verdipapirforetak
skal derfor innhente de nødvendige opplysnin-
gene fra sine kunder og kunne vise at forde-
lene ved et slikt bytte er større enn kostna-
dene. Ettersom denne framgangsmåten med-
fører en altfor stor byrde når det gjelder profe-
sjonelle kunder, som har tendens til å foreta
hyppige bytter, bør tjenester som ytes til dem,
være unntatt fra kravet. Profesjonelle kunder
vil imidlertid beholde muligheten til å omfattes
av dette kravet. Ettersom ikke-profesjonelle
kunder trenger et høyt vernenivå, bør dette
unntaket begrenses til tjenester som ytes til
profesjonelle kunder.

7) Kunder som har et løpende avtaleforhold med
et verdipapirforetak, mottar obligatoriske tje-
nesterapporter, enten periodisk eller i forbin-
delse med at visse forhold inntreffer. Verken
verdipapirforetak eller deres profesjonelle
kunder eller kvalifiserte motparter finner det
nyttig med slike tjenesterapporter. Ettersom
disse rapportene framlegges ofte og i store
antall, har de vist seg å ha særlig liten nytte for
profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter
på svært volatile markeder. Profesjonelle kun-
der og kvalifiserte motparter reagerer ofte på
disse tjenesterapportene ved enten ikke å lese
dem eller ved å treffe raske investeringsbeslut-
ninger i stedet for å videreføre en langsiktig
investeringsstrategi. Kvalifiserte motparter
bør derfor ikke lenger motta obligatoriske tje-
nesterapporter. Profesjonelle kunder bør hel-
ler ikke lenger motta slike tjenesterapporter,
men de bør ha mulighet til å velge å få dem.

8) I tiden umiddelbart etter covid-19-pandemien
trenger utstederne, og særlig selskaper med
lav og middels markedsverdi, å kunne støtte
seg på sterke kapitalmarkeder. Analyser av
utstedere med lav og middels markedsverdi er
avgjørende for at utstederne kan komme i kon-
takt med investorer. Disse analysene øker syn-
ligheten for utstederne og sikrer dermed et til-
strekkelig investerings- og likviditetsnivå. Ver-
dipapirforetakene bør ha mulighet til å betale
samlet for ytingen av analyse- og utførelsestje-
nester, forutsatt at visse vilkår er oppfylt. Ett av
vilkårene bør være at analysene gjelder utste-
dere med en markedsverdi som ikke oversti-
ger 1 milliard euro beregnet på grunnlag av
årssluttkursene de siste 36 månedene før
investeringsanalysen blir utført. Kravet med
hensyn til markedsverdi bør forstås slik at det
omfatter både noterte og unoterte selskaper,

4 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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dog slik at egenkapitalen i balansen for de sist-
nevnte ikke må overstige terskelen på 1 milli-
ard euro. Det bør også bemerkes at nylig børs-
noterte selskaper og unoterte selskaper som
er etablert for mindre enn 36 måneder siden,
omfattes av direktivets virkeområde så lenge
de kan vise at deres markedsverdi ikke har
overskredet terskelen på 1 milliard euro
beregnet på grunnlag av årssluttkursene siden
børsnoteringen, eller beregnet på grunnlag av
egenkapitalen i de regnskapsårene de ikke er
eller var børsnotert. For å sikre at nyetablerte
selskaper som ble etablert for mindre enn 12
måneder siden, også kan omfattes av unntaket,
er det tilstrekkelig at de ikke har overskredet
terskelen på 1 milliard euro siden etablerings-
datoen.

9) Direktiv 2014/65/EU innførte krav til handels-
plasser, systematiske internaliserere og andre
utførelsesplasser om å rapportere hvordan de
har utført ordrer på de gunstigste vilkårene for
kunden. De tekniske rapportene om dette
inneholder store mengder detaljert kvantitativ
informasjon om utførelsesplass, finansielt
instrument, pris, kostnader og sannsynlighet
for utførelse. De blir sjelden lest, noe som
framgår av det meget lave antallet visninger på
nettstedene til handelsplassene, de systema-
tiske internalisererne og andre utførelsesplas-
ser. Ettersom opplysningene de inneholder,
ikke gjør det mulig for investorer og andre
brukere å foreta noen meningsfulle sammen-
ligninger, bør kravet om offentliggjøring av
disse rapportene midlertidig frafalles.

10)For å lette kommunikasjonen mellom verdipa-
pirforetakene og deres kunder og dermed
lette selve investeringsprosessen, bør investe-
ringsinformasjon som standard ikke lenger gis
på papir, men elektronisk. Ikke-profesjonelle
kunder bør imidlertid kunne anmode om å få
disse opplysningene på papir.

11)I henhold til direktiv 2014/65/EU kan perso-
ner som handler med varederivater eller
utslippskvoter eller derivater på slike på forret-
ningsmessig grunnlag, få unntak fra kravet om
tillatelse som verdipapirforetak dersom deres
handelsvirksomhet er en virksomhet tilknyttet
deres hovedvirksomhet. Personer som søker
om unntak for tilknyttet virksomhet, må nå
hvert år underrette den berørte vedkom-
mende myndighet om at de benytter seg av
dette unntaket, og framlegge nødvendig doku-
mentasjon på at de oppfyller de to kvantitative
testene som avgjør om deres handelsvirksom-
het er en virksomhet som er tilknyttet deres

hovedvirksomhet. Den første testen sammen-
ligner omfanget av enhetens spekulative han-
delsvirksomhet med den samlede handelsvirk-
somheten i Unionen, per eiendelsklasse. Test
nummer to sammenligner omfanget av den
spekulative handelsvirksomheten, alle eiendel-
sklasser inkludert, med enhetens samlede
handelsvirksomhet med finansielle instrumen-
ter på konsernplan. Test nummer to kan alter-
nativt gjennomføres ved å sammenligne esti-
mert kapital brukt til spekulativ handelsvirk-
somhet, med faktisk kapital brukt på konsern-
plan for hovedvirksomheten. For å kunne fast-
slå når en virksomhet kan anses som en
tilknyttet virksomhet, bør vedkommende
myndigheter kunne basere seg på en kombi-
nasjon av kvantitative og kvalitative elementer,
på klart definerte vilkår. Kommisjonen bør gis
myndighet til å gi veiledning om under hvilke
omstendigheter nasjonale myndigheter kan
anvende en metode som kombinerer kvantita-
tive og kvalitative kriterier for terskelverdier,
samt til å utarbeide en delegert rettsakt om
kriteriene. Personer som kan omfattes av unn-
taket for tilknyttet virksomhet, herunder
prisstillere, er foretak som handler for egen
regning eller yter andre investeringstjenester
enn handel for egen regning med varederiva-
ter eller utslippskvoter eller derivater på slike,
til hovedvirksomhetens kunder eller leveran-
dører. Unntak bør kunne gis for hvert av disse
tilfellene, på individuelt nivå og på aggregert
nivå, når virksomheten er en virksomhet til-
knyttet hovedvirksomheten på konsernnivå.
Unntaket for tilknyttet virksomhet bør ikke
gjelde for personer som anvender en teknikk
for høyfrekvent algoritmehandel eller er del av
et konsern som har som hovedvirksomhet å
yte investeringstjenester eller utøve bankvirk-
somhet, eller som opptrer som prisstiller i for-
bindelse med varederivater.

12)Vedkommende myndigheter må for tiden fast-
sette og anvende grenser for størrelsen på den
nettoposisjonen en person til enhver tid kan
inneha i varederivater som handles på han-
delsplasser, og i økonomisk likeverdige OTC-
kontrakter. Ettersom ordningen med posi-
sjonsgrenser har vist seg å være ugunstig for
utviklingen av nye varemarkeder, bør nye
varemarkeder utelukkes fra ordningen med
posisjonsgrenser. I stedet bør posisjonsgren-
sene gjelde bare for kritiske eller vesentlige
varederivater som handles på handelsplasser,
og for deres økonomisk likeverdige OTC-kon-
trakter. Kritiske eller vesentlige derivater er



88 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

varederivater med en åpen balanse på minst
300 000 poster i gjennomsnitt i en ettårsperi-
ode. Ettersom landbruksvarer er av avgjø-
rende betydning for borgerne, vil land-
bruksvarederivater og deres økonomisk like-
verdige OTC-kontrakter fortsatt være under-
lagt den gjeldende ordningen for posisjons-
grenser.

13)Direktiv 2014/65/EU tillater ikke unntak for
sikringstransaksjoner for noen finansielle fore-
tak. Flere overveiende kommersielle konser-
ner som har opprettet finansielle enheter for
handelsformål, har befunnet seg i en situasjon
der den finansielle enheten ikke har kunnet
utføre all handel for konsernet ettersom den
ikke oppfylte kriteriene for unntaket for
sikringstransaksjoner. For finansielle enheter
bør det derfor innføres et snevert definert
unntak for sikringstransaksjoner. Unntaket for
sikringstransaksjoner bør være tilgjengelig
dersom en person i et overveiende kommersi-
elt konsern er registrert som verdipapirfore-
tak og handler på vegne av konsernet. For å
begrense unntaket for sikringstransaksjoner
til finansielle enheter som handler på vegne av
de ikke-finansielle enhetene i et overveiende
kommersielt konsern, bør dette unntaket bare
få anvendelse på posisjoner som innehas av
slike finansielle enheter, og som på en objek-
tivt målbar måte reduserer risikoer som er
direkte knyttet til forretningsvirksomheten til
de ikke-finansielle enhetene i konsernet.

14)Selv i likvide kontrakter er det typisk bare et
begrenset antall markedsdeltakere som funge-
rer som prisstillere på varemarkedene. Når
disse markedsdeltakerne må anvende posi-
sjonsgrenser, kan de ikke være like effektive
som prisstillere. Det bør derfor innføres unn-
tak fra ordningen med posisjonsgrenser for
finansielle og ikke-finansielle motparter for
posisjoner som er resultatet av transaksjoner
som er gjennomført for å oppfylle plikten til å
tilføre likviditet.

15)Endringene når det gjelder ordningen med
posisjonsgrenser, er utformet for å støtte utvik-
lingen av nye energikontrakter og søker ikke å
lempe på ordningen for landbruksvarederiva-
ter.

16)Den gjeldende ordningen med posisjonsgren-
ser tar heller ikke hensyn til verdipapiriserte
derivaters unike egenskaper. Verdipapiriserte
derivater er omsettelige verdipapirer i henhold
til artikkel 4 nr. 1 punkt 44 bokstav c) i direktiv
2014/65/EU. Det verdipapiriserte derivatmar-
kedet kjennetegnes av et stort antall ulike

utstedelser som alle er registrert i verdipapir-
sentralen med en bestemt størrelse, og en
eventuell økning skal følge en bestemt fram-
gangsmåte som er behørig godkjent av den
berørte vedkommende myndighet. Dette er i
motsetning til varederivatkontrakter, der
mengden åpen balanse og dermed størrelsen
på en posisjon potensielt er ubegrenset. På
utstedelsestidspunktet innehar utstederen
eller formidleren som har ansvar for distribu-
sjonen av utstedelsen, 100 % av utstedelsen,
noe som reiser spørsmål om hvorvidt en ord-
ning med posisjonsgrenser i det hele tatt kan
anvendes. I tillegg innehas de fleste verdipapi-
riserte derivater i siste instans av et stort antall
ikke-profesjonelle investorer, noe som ikke
innebærer samme risiko for misbruk av en
dominerende stilling eller for velordnet pris-
dannelse og effektive oppgjørsvilkår som for
varederivatkontrakter. Videre får begrepet
spotmåned og andre måneder som det skal
fastsettes posisjonsgrenser for i henhold til
artikkel 57 nr. 3 i direktiv 2014/65/EU, ikke
anvendelse på verdipapiriserte derivater. Ver-
dipapiriserte derivater bør derfor unntas fra
anvendelsen av posisjonsgrenser og rapporte-
ringskrav.

17)Siden direktiv 2014/65/EU trådte i kraft, er
det ikke identifisert noen kontrakter for
samme varederivat. Begrepet samme varederi-
vat i nevnte direktiv gjør at beregningsmeto-
den for fastsettelse av posisjonsgrenser for
andre måneder er til ulempe for handelsplas-
ser med mindre likvide markeder i en situa-
sjon der handelsplassene konkurrerer om
varederivater som er basert på samme under-
liggende og har samme egenskaper. Derfor
bør henvisningen til «samme kontrakt» i direk-
tiv 2014/65/EU utgå. Vedkommende myndig-
heter bør kunne avtale at varederivatene som
handles på deres respektive handelsplasser,
skal være basert på samme underliggende og
ha samme egenskaper, og da bør posisjons-
grensen fastsettes av den sentrale vedkom-
mende myndighet i henhold til artikkel 57 nr.
6 første ledd i direktiv 2014/65/EU.

18)Det er betydelige forskjeller når det gjelder
hvordan handelsplassene i Unionen håndterer
posisjoner. Derfor bør posisjonshåndterings-
kontrollen styrkes der det er nødvendig.

19)For å sikre fortsatt utvikling av varemarke-
dene i euro i Unionen bør myndigheten til å
vedta rettsakter i samsvar med artikkel 290 i
traktaten om Den europeiske unions virke-
måte delegeres til Kommisjonen når det gjel-
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der følgende: framgangsmåten som gjør det
mulig for personer å søke om unntak for posi-
sjoner som er resultatet av transaksjoner som
er gjennomført for å oppfylle plikten til å tilføre
likviditet; framgangsmåten som gjør det mulig
for en finansiell enhet som er en del av et over-
veiende kommersielt konsern, å søke om unn-
tak for sikringstransaksjoner for posisjoner
som innehas av den aktuelle finansielle enhe-
ten, og som på en objektivt målbar måte redu-
serer risikoer som er direkte knyttet til forret-
ningsvirksomheten til de ikke-finansielle enhe-
tene i det overveiende kommersielle konser-
net; klargjøring av innholdet i posisjonshåndte-
ringskontrollen, og utarbeiding av kriterier for
fastsettelse av når en virksomhet skal anses
som en virksomhet tilknyttet hovedvirksomhe-
ten på konsernplan. Det er særlig viktig at
Kommisjonen under sitt forberedende arbeid
holder hensiktsmessige samråd, herunder på
ekspertnivå, og at slike samråd gjennomføres i
samsvar med prinsippene fastsatt i den tverrin-
stitusjonelle avtalen av 13. april 2016 om bedre
regelverksutforming5. For å sikre lik delta-
kelse i utarbeidingen av delegerte rettsakter
mottar Europaparlamentet og Rådet alle doku-
menter samtidig som medlemsstatenes
eksperter, og deres eksperter har systematisk
adgang til møter i Kommisjonens ekspert-
grupper som deltar i utarbeidingen av dele-
gerte rettsakter.

20)EUs ordning for handel med utslippskvoter
(ETS) er Unionens flaggskipspolitikk for
avkarboniseringen av økonomien i samsvar
med den europeiske grønne given. Handel
med utslippskvoter og derivater på slike er
underlagt direktiv 2014/65/EU og europapar-
laments- og rådsforordning (EU) nr. 600/
20146 og utgjør en viktig del av Unionens kar-
bonmarked. Unntaket for tilknyttet virksom-
het etter direktiv 2014/65/EU gjør det mulig
for visse markedsdeltakere å være aktive på
markedene for utslippskvoter uten å måtte ha
tillatelse som verdipapirforetak, forutsatt at de
oppfyller visse vilkår. Med tanke på hvor viktig
det er at finansmarkedene er velfungerende,
velregulert og underlagt tilsyn, og med tanke
på utslippskvoteordningens betydning for å
oppnå Unionens bærekraftsmål og den rollen

et velfungerende annenhåndsmarked for
utslippskvoter spiller som støtte for
utslippskvoteordningen, er det avgjørende at
unntaket for tilknyttet virksomhet er utformet
slik at det bidrar til disse målene. Dette er spe-
sielt relevant for handel med utslippskvoter
som finner sted på handelsplasser i tredjeland.
For å sikre Unionens finansielle stabilitet, mar-
kedets integritet, investorvern og like konkur-
ransevilkår og sikre at utslippskvoteordningen
fortsetter å fungere på en gjennomsiktig og
robust måte som sikrer kostnadseffektive
utslippsreduksjoner, bør Kommisjonen over-
våke hvordan handelen med utslippskvoter og
derivater på slike utvikler seg videre i Unionen
og i tredjeland, vurdere hvordan unntaket for
tilknyttet virksomhet påvirker utslippskvote-
ordningen, og ved behov foreslå hensiktsmes-
sige endringer med hensyn til virkeområdet
for og anvendelsen av unntaket for tilknyttet
virksomhet.

21)For å skape ytterligere juridisk klarhet, unngå
unødvendige administrative byrder for med-
lemsstatene og sikre en ensartet rettslig
ramme for verdipapirforetak som vil bli omfat-
tet av europaparlaments- og rådsdirektiv (EU)
2019/20347 fra og med 26. juni 2021, bør
datoen for innarbeiding av europaparlaments-
og rådsdirektiv (EU) 2019/8788 utsettes når
det gjelder tiltakene som får anvendelse på
verdipapirforetak. For å sikre ensartet anven-
delse av den rettslige rammen som får anven-
delse på verdipapirforetak i henhold til artik-
kel 67 i direktiv (EU) 2019/2034, bør fristen
for innarbeiding av direktiv (EU) 2019/878
med hensyn til verdipapirforetak derfor forlen-
ges til 26. juni 2021.

22)For å sikre at formålet med endringene i direk-
tiv 2013/36/EU9 og (EU) 2019/878 nås, og
særlig for å unngå forstyrrende konsekvenser

5 EUT L 123 av 12.5.2016, s. 1.
6 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 600/2014 av

15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84).

7 Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak og om
endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 64).

8 Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/878 av 20.
mai 2019 om endring av direktiv 2013/36/EU med hensyn
til unntatte enheter, finansielle holdingselskaper, blandede
finansielle holdingselskaper, godtgjøring, tilsynstiltak og -
myndighet samt kapitalbevaringstiltak (EUT L 150 av
7.6.2019, s. 253).

9 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til å utøve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).
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for medlemsstatene, bør disse endringene få
anvendelse fra og med 28. desember 2020. Ved
at endringene gis tilbakevirkende kraft, tas det
likevel hensyn til berørte personers beretti-
gede forventninger ettersom endringene ikke
griper inn i økonomiske aktørers eller enkelt-
personers rettigheter eller forpliktelser.

23)Direktiv 2013/36/EU, 2014/65/EU og (EU)
2019/878 bør derfor endres.

24)Formålet med dette endringsdirektiv er å
utfylle gjeldende unionsrett, og direktivets mål
kan derfor bedre nås på unionsplan enn ved
ulike nasjonale initiativer. Finansmarkedene er
av natur grensekryssende og blir det i stadig
større grad. På grunn av denne integrasjonen
vil isolerte nasjonale tiltak være langt mindre
effektive og føre til en oppsplitting av marke-
dene, med påfølgende regelverksarbitrasje og
konkurransevridning.

25)Ettersom målene for dette direktiv, som er å
forbedre gjeldende unionsrett for å sikre ens-
artede, hensiktsmessige tilsynskrav for verdi-
papirforetak i hele Unionen, ikke kan nås i til-
strekkelig grad av medlemsstatene og derfor
på grunn av deres omfang og virkninger bedre
kan nås på unionsplan, kan Unionen treffe til-
tak i samsvar med nærhetsprinsippet som fast-
satt i artikkel 5 i traktaten om Den europeiske
union. I samsvar med forholdsmessighetsprin-
sippet fastsatt i nevnte artikkel går dette direk-
tivet ikke lenger enn det som er nødvendig for
å nå dette målet.

26)I samsvar med den felles politiske erklæringen
fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter10

har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal følges av ett eller flere doku-
menter som forklarer sammenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktivet anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

27)I lys av behovet for snarest mulig å innføre
målrettede tiltak for å bidra til gjenoppbyggin-
gen etter covid-19-krisen bør dette direktiv tre
i kraft allerede dagen etter at det er kunngjort i
Den europeiske unions tidende.

VEDTATT DETTE DIREKTIVET:

Artikkel 1

Endringer i direktiv 2014/65/EU

I direktiv 2014/65/EU gjøres følgende endringer:
1) I artikkel 2 gjøres følgende endringer:

a) I nr. 1 skal bokstav j) lyde:
«j) personer

i) som handler for egen regning, her-
under prisstillere, med varederiva-
ter eller utslippskvoter eller deriva-
ter på slike, unntatt personer som
handler for egen regning når de
utfører kundeordrer, eller

ii) som yter investeringstjenester, unn-
tatt handel for egen regning, med
varederivater eller utslippskvoter
eller derivater på slike, til kundene
eller leverandørene av sin hoved-
virksomhet,

forutsatt
– at dette for hvert av disse tilfel-

lene, på individuelt nivå og på
aggregert nivå, er en virksomhet
tilknyttet hovedvirksomheten på
konsernnivå,

– at disse personene ikke er del av
et konsern som har som hoved-
virksomhet å yte investeringstje-
nester i henhold til dette direktiv,
utøve en virksomhet oppført i
vedlegg I til direktiv 2013/36/
EU, eller opptre som prisstiller i
forbindelse med varederivater,

– at disse personene ikke anven-
der en teknikk for høyfrekvent
algoritmehandel, og

– at disse personene på anmod-
ning opplyser vedkommende
myndighet om grunnlaget for at
de anser at deres virksomhet i
henhold til punkt i) og ii) er en
virksomhet tilknyttet deres
hovedvirksomhet.»

b) Nr. 4 skal lyde:
«4. Kommisjonen skal innen 31. juli 2021

vedta en delegert rettsakt i samsvar
med artikkel 89 for å utfylle dette direk-
tiv for å fastsette, med sikte på anvendel-
sen av nr. 1 bokstav j), kriteriene for når
en virksomhet kan anses som en virk-
somhet tilknyttet hovedvirksomheten
på konsernplan.

Disse kriteriene skal ta hensyn til
følgende:10 EUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.
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a) om den utestående nominelle netto-
eksponeringen i varederivater eller
utslippskvoter eller derivater på
slike for kontantoppgjør som hand-
les i Unionen, med unntak for vare-
derivater eller utslippskvoter eller
derivater på slike som handles på en
handelsplass, ligger under en årlig
terskelverdi på 3 milliarder euro,
eller

b) om den kapitalen som er sysselsatt
av konsernet som personen tilhører,
hovedsakelig er allokert til konser-
nets hovedvirksomhet, eller

c) om omfanget av virksomhetene
nevnt i nr. 1 bokstav j) er større enn
det samlede omfanget av annen han-
delsvirksomhet på konsernnivå.

Virksomhetene nevnt i dette nummeret skal vur-
deres på konsernnivå.

Elementene nevnt i annet ledd skal ikke
omfatte
a) konserninterne transaksjoner som nevnt i

artikkel 3 i forordning (EU) nr. 648/2012, som
gjennomføres for likviditets- eller risikosty-
ringsformål i konsernet,

b) transaksjoner med varederivater eller
utslippskvoter eller derivater på slike som på
en objektivt målbar måte reduserer risikoer
som er direkte knyttet til forretningsvirksom-
heten eller likviditetsfinansieringen,

c) transaksjoner med varederivater og
utslippskvoter eller derivater på slike som
gjennomføres for å oppfylle forpliktelser til å
tilføre en handelsplass likviditet, dersom disse
forpliktelsene er pålagt av reguleringsmyndig-
hetene i samsvar med unionsretten eller med
nasjonale lover og forskrifter, eller av handels-
plasser.»

2) I artikkel 4 nr. 1 gjøres følgende endringer:
a) Nytt punkt skal lyde:

«8a)«bytte av finansielle instrumenter»
selge et finansielt instrument og kjøpe
et annet finansielt instrument eller
utøve en rett til å foreta en endring som
gjelder et eksisterende finansielt instru-
ment,»

b) Nytt punkt skal lyde:
«44a)««make whole»-klausul» en klausul

som tar sikte på å verne investoren ved
å sikre at utstederen ved tidlig innløs-
ning av en obligasjon har plikt til å
betale investoren som innehar obliga-
sjonen, et beløp som tilsvarer summen

av netto nåverdi av gjenværende forven-
tede kupongutbetalinger til forfall og
hovedstol for obligasjonen som skal inn-
løses,»

c) Punkt 59) skal lyde:
«59)«landbruksvarederivater» derivatkon-

trakter som gjelder produktene oppført
i artikkel 1 og del I–XX og XXIV/1 i ved-
legg I til europaparlaments- og rådsfor-
ordning (EU) nr. 1308/201311, og pro-
duktene oppført i vedlegg I til europa-
parlaments- og rådsforordning (EU) nr.
1379/201312,

d) Nytt punkt skal lyde:
«62a)«elektronisk format» ethvert annet

varig medium enn papir,»
e) Nytt punkt skal lyde:

«65)«overveiende kommersielt konsern»
et konsern som ikke har som hovedvirk-
somhet å yte investeringstjenester i
henhold til dette direktiv, utøve en virk-
somhet oppført i vedlegg I til direktiv
2013/36/EU, eller opptre som prisstil-
ler i forbindelse med varederivater,»

3) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 16a
Unntak fra produktstyringskravene
Et verdipapirforetak skal unntas fra kra-

vene fastsatt i andre til femte ledd i artikkel 16
nr. 3 og i artikkel 24 nr. 2 dersom investerings-
tjenestene det yter, gjelder obligasjoner uten
andre innebygde derivater enn en «make
whole»-klausul, eller dersom de finansielle in-
strumentene utelukkende markedsføres eller
distribueres til kvalifiserte motparter.»

4) I artikkel 24 gjøres følgende endringer:
a) I nr. 4 skal nye ledd lyde:

«Dersom avtalen om å kjøpe eller selge
et finansielt instrument inngås ved hjelp av
et fjernkommunikasjonsmiddel som hin-
drer at det på forhånd gis opplysninger om
kostnader og gebyrer, kan verdipapirforeta-
ket gi opplysningene om kostnader og
gebyrer enten i elektronisk format eller på

11 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 1308/2013
av 17. desember 2013 om opprettelse av en felles markeds-
ordning for landbruksvarer og om oppheving av rådsfor-
ordning (EØF) nr. 922/72, (EØF) nr. 234/79, (EF) nr.
1037/2001 og (EF) nr. 1234/2007 (EUT L 347 av
20.12.2013, s. 671).

12 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 1379/2013
av 11. desember 2013 om den felles markedsordning for fis-
kerivarer og akvakulturprodukter, om endring av rådsfor-
ordning (EF) nr. 1184/2006 og (EF) nr. 1224/2009 og om
oppheving av rådsforordning (EF) nr. 104/2000 (EUT L
354 av 28.12.2013, s. 1).»
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papir på anmodning fra en ikke-profesjonell
kunde, uten unødig opphold etter at trans-
aksjonen er gjennomført, forutsatt at begge
følgende vilkår er oppfylt:
i) Kunden har samtykket i å motta opplys-

ningene uten unødig opphold etter at
transaksjonen er gjennomført.

ii) Verdipapirforetaket har gitt kunden
mulighet til å utsette transaksjonen til
kunden har mottatt opplysningene.

I tillegg til kravene i tredje ledd skal verdipapir-
foretaket gi kunden mulighet til å motta opplys-
ningene om kostnader og gebyrer per telefon før
transaksjonen gjennomføres.»
b) Nytt nummer skal lyde:

«5a. Verdipapirforetakene skal gi alle opplys-
ninger som skal framlegges i henhold til
dette direktiv til kunder og potensielle kun-
der, i elektronisk format, med mindre kun-
den eller den potensielle kunden er en ikke-
profesjonell kunde eller en potensiell ikke-
profesjonell kunde som har bedt om å få
opplysningene på papir, i hvilket tilfelle
disse opplysningene skal framlegges på
papir, vederlagsfritt.

Verdipapirforetakene skal informere
ikke-profesjonelle kunder og potensielle
ikke-profesjonelle kunder om at de har
mulighet til å få opplysningene på papir.

Verdipapirforetakene skal informere
eksisterende ikke-profesjonelle kunder
som mottar opplysningene som skal fram-
legges i henhold til dette direktiv, på papir,
om at de vil motta disse opplysningene i
elektronisk format minst åtte uker før de
sender dem i elektronisk format. Verdipa-
pirforetakene skal opplyse eksisterende
ikke-profesjonelle kunder om at de kan
velge å enten fortsette å motta opplysninger
på papir eller bytte til opplysninger i elek-
tronisk format. Verdipapirforetakene skal
også informere eksisterende ikke-profesjo-
nelle kunder om at et automatisk bytte til
det elektroniske formatet vil finne sted om
de ikke anmoder om fortsatt levering av
opplysningene på papir i løpet av denne
åtteukersperioden. Det er ikke nødvendig å
informere eksisterende ikke-profesjonelle
kunder som allerede mottar de opplysnin-
gene som kreves i henhold til dette direktiv,
i elektronisk format.»

c) Nytt nummer skal lyde:
«9a. Medlemsstatene skal sikre at dersom ver-

dipapirforetak som tilbyr porteføljeforvalt-

ning eller andre investeringstjenester eller
tilknyttede tjenester til kunder, tar imot ana-
lysetjenester fra tredjeparter, skal de anses
å oppfylle forpliktelsene i nr. 1 dersom
a) det forut for ytingen av utførelses- eller

analysetjenester er inngått en avtale
mellom verdipapirforetaket og yteren
av analysetjenesten som angir hvilken
del av eventuelle samlegebyrer eller fel-
les betalinger for utførelses- og analyse-
tjenester som kan henføres til analyser,

b) verdipapirforetaket underretter sine
kunder om felles betalinger for utførel-
ses- og analysetjenester og investerings-
analyser som er foretatt til tredjepartsle-
verandører av analyser, og

c) analysen som samlegebyrene eller den
felles betalingen gjelder, gjelder utste-
dere med en markedsverdi i 36-måne-
dersperioden før analysetjenesten ble
ytt, som ikke overstiger 1 milliard euro
beregnet på grunnlag av årssluttkur-
sene for de årene de er notert eller ble
notert, eller på grunnlag av egenkapita-
len i de regnskapsårene de ikke er eller
var børsnotert.
Ved anvendelsen av denne artikkel skal

analyser anses å omfatte analysemateriale
eller -tjenester i forbindelse med et eller
flere finansielle instrumenter eller andre
eiendeler, eller utstedere eller potensielle
utstedere av finansielle instrumenter, eller
analysemateriale eller -tjenester som er
nært knyttet til en bestemt bransje eller et
bestemt marked, slik at resultatet påvirker
oppfatningen av finansielle instrumenter,
eiendeler eller utstedere innenfor den aktu-
elle bransjen eller det aktuelle markedet.

Analyser skal også omfatte materiale
eller tjenester som inneholder eksplisitte
eller implisitte anbefalinger eller forslag om
en investeringsstrategi og en begrunnet
uttalelse om den nåværende eller framti-
dige verdien av eller prisen på finansielle
instrumenter eller eiendeler, eller på annen
måte inneholder analyser og egne resonne-
menter og konklusjoner på grunnlag av nye
eller eksisterende opplysninger som kan
brukes som underlag for en investerings-
strategi, og som er relevante og vil kunne
ha merverdi for verdipapirforetakets
beslutninger på vegne av kunder som skal
betale for disse analysene.»

5) I artikkel 25 nr. 2 skal nytt ledd lyde:
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«Når verdipapirforetak yter enten investe-
ringsrådgivning eller porteføljeforvaltning
som innebærer bytte av finansielle instrumen-
ter, skal de innhente nødvendige opplysninger
om kundens investering og analysere kostna-
dene og fordelene ved å bytte finansielle instru-
menter. Når verdipapirforetak yter investe-
ringsrådgivning, skal de opplyse kunden om
hvorvidt fordelene ved å bytte finansielle in-
strumenter er større enn kostnadene ved å
bytte.»

6) I artikkel 27 nr. 3 skal nytt ledd lyde:
«Kravet om periodisk rapportering til of-

fentligheten som er fastsatt i dette nummer, får
ikke anvendelse før 28. februar 2023. Kommi-
sjonen skal foreta en grundig vurdering av om
rapporteringskravene fastsatt i dette nummer
er tilstrekkelige, og framlegge en rapport for
Europaparlamentet og Rådet innen 28. februar
2022.»

7) I artikkel 27 nr. 6 skal nytt ledd lyde:
«Kommisjonen skal foreta en grundig vur-

dering av om kravene til periodisk rapporte-
ring fastsatt i dette nummer, er tilstrekkelige,
og skal framlegge en rapport for Europaparla-
mentet og Rådet innen 28. februar 2022.»

8) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 29a
Tjenester til profesjonelle kunder

1. Kravene fastsatt i artikkel 24 nr. 4 bokstav
c), skal ikke gjelde for andre tjenester som
ytes til profesjonelle kunder, enn investe-
ringsrådgivning og porteføljeforvaltning.

2. Kravene fastsatt i artikkel 25 nr. 2 tredje
ledd og artikkel 25 nr. 6, skal ikke gjelde for
tjenester som ytes til profesjonelle kunder,
med mindre disse kundene underretter
verdipapirforetaket enten i elektronisk for-
mat eller på papir om at de ønsker å omfat-
tes av rettighetene fastsatt i de nevnte
bestemmelsene.

3. Medlemsstatene skal sikre at verdipapir-
foretakene fører et register over kunde-
kommunikasjonen nevnt i nr. 2.»

9) I artikkel 30 nr. 1 skal første ledd lyde:
«1. Medlemsstatene skal sikre at verdipa-

pirforetak som har tillatelse til å utføre ordrer
på vegne av kunder og/eller handle for egen
regning og/eller motta og formidle ordrer, har
mulighet til å medvirke til eller gjennomføre
transaksjoner med kvalifiserte motparter uten
å måtte overholde artikkel 24, unntatt nr. 5a, ar-
tikkel 25, artikkel 27 og artikkel 28 nr. 1 i for-
bindelse med disse transaksjonene eller til-

knyttede tjenester som er direkte knyttet til
disse transaksjonene.»

10)I artikkel 57 gjøres følgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:

«1. Medlemsstatene skal sikre at vedkom-
mende myndigheter i samsvar med
beregningsmetoden fastsatt av ESMA i
de tekniske reguleringsstandardene
vedtatt i samsvar med nr. 3, fastsetter og
anvender posisjonsgrenser for hvor stor
nettoposisjon en person til enhver tid
kan inneha i landbruksvarederivater og
i kritiske eller vesentlige varederivater
som handles på handelsplasser, og i
økonomisk likeverdige OTC-kontrak-
ter. Varederivater skal anses som kri-
tiske eller vesentlige dersom summen
av alle nettoposisjonene til sluttposi-
sjonholderne utgjør størrelsen på deres
åpne balanse og utgjør minst 300 000
poster i gjennomsnitt i en ettårsperiode.
Grensene skal fastsettes på grunnlag av
alle posisjoner som innehas av en per-
son eller på vedkommendes vegne på
aggregert konsernnivå, med sikte på å
a) hindre markedsmisbruk,
b) støtte en velordnet prisdannelse og

effektive oppgjørsvilkår, herunder å
hindre markedsvridende posisjoner,
og særlig å sikre konvergens mel-
lom derivatpriser i leveringsmåne-
den og spotprisene for den underlig-
gende varen, uten at det berører
prisdannelsen på markedet for den
underliggende varen.

Posisjonsgrensene nevnt i nr. 1 får
ikke anvendelse på
a) posisjoner som innehas av eller på

vegne av en ikke-finansiell enhet, og
som på en objektivt målbar måte kan
redusere risikoer som er direkte
knyttet til den ikke-finansielle enhe-
tens forretningsvirksomhet,

b) posisjoner som innehas av eller på
vegne av en finansiell enhet som er
en del av et overveiende kommersi-
elt konsern, og som opptrer på
vegne av en ikke-finansiell enhet
som er en del av det overveiende
kommersielle konsernet, dersom
disse posisjonene på en objektivt
målbar måte reduserer risikoer som
er direkte knyttet til den ikke-finan-



94 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

sielle enhetens forretningsvirksom-
het,

c) posisjoner som innehas av finansi-
elle og ikke-finansielle motparter,
for posisjoner som på en objektivt
målbar måte er resultatet av transak-
sjoner som er gjennomført for å opp-
fylle forpliktelser til å tilføre en han-
delsplass likviditet som nevnt i artik-
kel 2 nr. 4 bokstav c) fjerde ledd,

d) alle andre verdipapirer nevnt i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 44) bokstav c) som
gjelder en vare eller et underlig-
gende instrument som nevnt i
avsnitt C nr. 10 i vedlegg I.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regule-
ringsstandarder for å fastsette en framgangsmåte
som gjør det mulig for finansielle enheter som er
en del av et overveiende kommersielt konsern, å
søke om unntak for sikringstransaksjoner for posi-
sjoner som innehas av den aktuelle finansielle
enheten, og som på en objektivt målbar måte
reduserer risikoer som er direkte knyttet til for-
retningsvirksomheten til de ikke-finansielle enhe-
tene i konsernet.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-
leringsstandarder for å fastsette en framgangs-
måte som fastsetter hvordan personer kan søke
om unntak for posisjoner som er resultatet av
transaksjoner som er gjennomført for å oppfylle
forpliktelser til å tilføre en handelsplass likviditet.

ESMA skal framlegge utkastene til tekniske
reguleringsstandarder nevnt i tredje og fjerde
ledd for Kommisjonen innen 28. november 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til å utfylle
dette direktivet ved å vedta de tekniske regule-
ringsstandardene nevnt i tredje og fjerde ledd, i
samsvar med artikkel 10–14 i forordning (EU) nr.
1095/2010.»
b) Nr. 3 og 4 skal lyde:

«3. ESMA skal utarbeide en liste over kritiske
eller vesentlige varederivater som nevnt i
nr. 1, og utarbeide utkast til tekniske regu-
leringsstandarder for å fastsette bereg-
ningsmetoden som vedkommende myndig-
heter skal anvende for å fastsette posisjons-
grenser for spotmåneden og for andre
måneder for fysisk oppgjorte og kontant
oppgjorte varederivater på grunnlag av det
aktuelle derivatets egenskaper.

Ved utarbeiding av listen over kritiske
eller vesentlige varederivater nevnt i nr. 1
skal ESMA ta hensyn til følgende faktorer:
a) Antall markedsdeltakere

b) Den underliggende varen for det
berørte derivatet.

Ved fastsettelse av beregningsmetoden nevnt i før-
ste ledd, skal ESMA ta hensyn til følgende fakto-
rer:
a) Den tilgjengelige mengden av den underlig-

gende varen
b) Den samlede åpne balansen i derivatet og den

samlede åpne balansen i andre finansielle
instrumenter med samme underliggende

c) Antall markedsdeltakere og deres størrelse
d) Det underliggende varemarkedets egenska-

per, herunder mønstre for produksjon, for-
bruk og transport til markedet

e) Utviklingen av nye varederivater
f) Erfaring med posisjonsgrenser fra verdipapir-

foretak eller markedsoperatører som driver en
handelsplass, og fra andre jurisdiksjoner.

ESMA skal framlegge utkastene til tekniske regu-
leringsstandarder nevnt i første ledd for Kommi-
sjonen innen 28. november 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til å utfylle
dette direktivet ved å vedta de tekniske regule-
ringsstandardene nevnt i første ledd, i samsvar
med artikkel 10–14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.
4. En vedkommende myndighet skal fastsette

posisjonsgrenser for kritiske eller vesentlige
varederivater og landbruksvarederivater som
handles på handelsplasser, på grunnlag av
beregningsmetoden fastsatt i de tekniske
reguleringsstandardene vedtatt av Kommisjo-
nen i samsvar med nr. 3. Posisjonsgrensene
skal også omfatte økonomisk likeverdige
OTC-kontrakter.

En vedkommende myndighet skal gjen-
nomgå posisjonsgrensene nevnt i første ledd,
ved en vesentlig endring på markedet, her-
under en vesentlig endring i den tilgjengelige
mengden eller den åpne balansen, på grunnlag
av sin fastsettelse av tilgjengelig mengde og
åpen balanse, og skal endre posisjonsgrensene
i samsvar med beregningsmetoden fastsatt i de
tekniske reguleringsstandardene vedtatt av
Kommisjonen i samsvar med nr. 3.»

c) Nr. 6, 7 og 8 skal lyde:
«6. Dersom landbruksvarederivater som er

basert på samme underliggende og har
samme egenskaper, handles i betydelig
omfang på handelsplasser i mer enn én
jurisdiksjon, eller dersom kritiske eller
vesentlige varederivater som er basert på
samme underliggende og har samme egen-
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skaper, handles på handelsplasser i mer
enn én jurisdiksjon, skal vedkommende
myndighet for den handelsplassen med
størst handelsvolum («vedkommende sen-
trale myndighet») fastsette den felles posi-
sjonsgrensen som skal anvendes på all han-
del med disse derivatene. Vedkommende
sentrale myndighet skal rådføre seg med
vedkommende myndigheter for andre han-
delsplasser der disse landbruksvarederiva-
tene handles i betydelig omfang, eller der
disse kritiske eller vesentlige varederiva-
tene handles, om den felles posisjonsgren-
sen som skal anvendes, og om eventuelle
endringer av denne felles posisjonsgren-
sen.

Vedkommende myndigheter som ikke
er enige i den felles posisjonsgrensen som
er fastsatt av den sentrale vedkommende
myndighet, skal gi en skriftlig, fullstendig
og detaljert begrunnelse for hvorfor de
anser at kravene fastsatt i nr. 1 ikke er opp-
fylt. ESMA skal avgjøre eventuelle tvister
som oppstår mellom vedkommende
myndigheter, i samsvar med sin myndighet
i henhold til artikkel 19 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

Vedkommende myndigheter for han-
delsplassene der landbruksvarederivater
som er basert på samme underliggende og
har samme egenskaper, handles i betydelig
omfang, eller der kritiske eller vesentlige
varederivater som er basert på samme
underliggende og har samme egenskaper,
handles, og vedkommende myndigheter
for innehavere av posisjoner i disse varede-
rivatene skal innføre samarbeidsordninger
som skal omfatte utveksling av relevante
opplysninger, for å gjøre det mulig å over-
våke og håndheve den felles posisjonsgren-
sen.

7. ESMA skal minst én gang i året kontrollere
vedkommende myndigheters gjennomfø-
ring av posisjonsgrensene som er fastsatt i
samsvar med beregningsmetoden som
ESMA har fastsatt i henhold til nr. 3. ESMA
skal i den forbindelse sikre at en felles posi-
sjonsgrense anvendes effektivt på land-
bruksvarederivater og kritiske eller vesent-
lige kontrakter som er basert på samme
underliggende og har samme egenskaper,
uavhengig av hvor de handles i samsvar
med nr. 6.

8. Medlemsstatene skal sikre at verdipapir-
foretak og markedsoperatører som driver

en handelsplass der varederivater handles,
gjennomfører posisjonshåndteringskon-
troll, herunder ved å gi handelsplassen
myndighet til å
a) overvåke personers åpne posisjoner,
b) innhente opplysninger, herunder all

relevant dokumentasjon, fra personer
om størrelsen på og formålet med en
inngått posisjon eller eksponering, og
opplysninger om reelle eller underlig-
gende eiere, eventuelle avtalte ordnin-
ger og eventuelle tilknyttede eiendeler
eller forpliktelser i det underliggende
markedet, herunder, dersom det er hen-
siktsmessig, posisjoner som innehas i
varederivater som er basert på samme
underliggende og har samme egenska-
per, på andre handelsplasser og i økono-
misk likeverdige OTC-kontrakter gjen-
nom medlemmer og deltakere,

c) kreve at en person midlertidig eller per-
manent avslutter eller reduserer en
posisjon, og ensidig treffe egnede tiltak
for å sikre at posisjonen avsluttes eller
reduseres dersom personen ikke etter-
kommer kravet, og

d) kreve at en person midlertidig tilbakefø-
rer likviditet til markedet til avtalt pris
og i avtalt omfang i den uttrykkelige
hensikt å redusere virkningene av en
stor eller dominerende posisjon.
ESMA skal utarbeide utkast til tekniske

reguleringsstandarder for å angi innholdet
i posisjonshåndteringskontrollen, og i
denne sammenheng ta hensyn til de
berørte handelsplassenes egenskaper.

ESMA skal framlegge disse utkastene
til tekniske reguleringsstandarder for Kom-
misjonen innen 28. november 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til å
utfylle dette direktivet ved å vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i første
ledd, i samsvar med artikkel 10–14 i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010.»

d) I nr. 12 skal bokstav d) lyde:
«d)definisjonen av hva som utgjør betydelig

omfang i henhold til nr. 6 i denne artikke-
len,»

11)I artikkel 58 gjøres følgende endringer:
a) I nr. 1 skal nytt ledd lyde:

«Posisjonsrapportering får ikke anven-
delse på noen andre verdipapirer nevnt i
artikkel 4 nr. 1 punkt 44) bokstav c) som
gjelder en vare eller et underliggende
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instrument som nevnt i avsnitt C nr. 10 i
vedlegg I.»

b) Nr. 2 skal lyde:
«2. Medlemsstatene skal sikre at verdipa-

pirforetak som handler med varederiva-
ter eller utslippskvoter eller derivater på
slike utenfor en handelsplass, minst
hver dag gir den sentrale vedkom-
mende myndigheten nevnt i artikkel 57
nr. 6, eller – dersom det ikke finnes
noen sentral vedkommende myndighet
– vedkommende myndighet for han-
delsplassen der varederivatene eller
utslippskvotene eller derivatene på slike
handles, en fullstendig oversikt over
sine posisjoner i økonomisk likeverdige
OTC-kontrakter, samt i relevante tilfel-
ler i varederivater eller utslippskvoter
eller derivater på slike som handles på
en handelsplass, samt om posisjonene
som innehas av deres kunder og disse
kundenes kunder, til sluttkunden er
nådd, i samsvar med artikkel 26 i forord-
ning (EU) nr. 600/2014 og eventuelt
artikkel 8 i forordning (EU) nr. 1227/
2011.»

12)I artikkel 73 skal nr. 2 lyde:
«2. Medlemsstatene skal kreve at verdipapir-

foretak, markedsoperatører, godkjente
offentliggjøringsordninger og godkjente
rapporteringsordninger med tillatelse i
samsvar med forordning (EU) nr. 600/2014
som er omfattet av et unntak i samsvar med
artikkel 2 nr. 3 i samme forordning, kredit-
tinstitusjoner i forbindelse med inves-
teringstjenester eller -virksomhet og til-
knyttede tjenester samt filialer av tred-
jestatsforetak har innført egnede fram-
gangsmåter som arbeidstakerne kan følge
når de rapporterer om mulige og faktiske
overtredelser internt gjennom en særskilt,
uavhengig og selvstendig kanal.»

13)I artikkel 89 skal nr. 2–5 lyde:
«2. Myndigheten til å vedta delegerte rettsak-

ter nevnt i artikkel 2 nr. 3, artikkel 2 nr. 4,
artikkel 4 nr. 1 punkt 2 annet ledd, artikkel
4 nr. 2, artikkel 13 nr. 1, artikkel 16 nr. 12,
artikkel 23 nr. 4, artikkel 24 nr. 13, artikkel
25 nr. 8, artikkel 27 nr. 9, artikkel 28 nr. 3,
artikkel 30 nr. 5, artikkel 31 nr. 4, artikkel
32 nr. 4, artikkel 33 nr. 8, artikkel 52 nr. 4,
artikkel 54 nr. 4, artikkel 58 nr. 6, artikkel
64 nr. 7, artikkel 65 nr. 7 og artikkel 79 nr. 8
gis Kommisjonen på ubestemt tid fra 2. juli
2014.

3. Den delegerte myndigheten nevnt i artik-
kel 2 nr. 3, artikkel 2 nr. 4, artikkel 4 nr. 1
punkt 2 annet ledd, artikkel 4 nr. 2, artikkel
4 nr. 2, artikkel 13 nr. 1, artikkel 16 nr. 12,
artikkel 23 nr. 4, artikkel 24 nr. 13, artikkel
25 nr. 8, artikkel 27 nr. 9, artikkel 28 nr. 3,
artikkel 30 nr. 5, artikkel 31 nr. 4, artikkel
32 nr. 4, artikkel 33 nr. 8, artikkel 52 nr. 4,
artikkel 54 nr. 4, artikkel 58 nr. 6, artikkel
64 nr. 7, artikkel 65 nr. 7 og artikkel 79 nr. 8
kan når som helst tilbakekalles av Europa-
parlamentet eller Rådet. En beslutning om
tilbakekalling innebærer at den delegerte
myndigheten som er angitt i beslutningen,
opphører å gjelde. Den får anvendelse
dagen etter at den er offentliggjort i Den
europeiske unions tidende, eller på et senere
tidspunkt angitt i beslutningen. Den berø-
rer ikke gyldigheten av delegerte rettsak-
ter som allerede er trådt i kraft.

4. Så snart Kommisjonen har vedtatt en dele-
gert rettsakt, skal den underrette Europa-
parlamentet og Rådet samtidig om dette.

5. En delegert rettsakt vedtatt i henhold til
artikkel 2 nr. 3, artikkel 2 nr. 4, artikkel 4 nr.
1 punkt 2 annet ledd, artikkel 4 nr. 2, artik-
kel 13 nr. 1, artikkel 16 nr. 12, artikkel 23 nr.
4, artikkel 24 nr. 13, artikkel 25 nr. 8, artik-
kel 27 nr. 9, artikkel 28 nr. 3, artikkel 30 nr.
5, artikkel 31 nr. 4, artikkel 32 nr. 4, artikkel
33 nr. 8, artikkel 52 nr. 4, artikkel 54 nr. 4,
artikkel 58 nr. 6, artikkel 64 nr. 7, artikkel
65 nr. 7 og artikkel 79 nr. 8, trer i kraft bare
dersom verken Europaparlamentet eller
Rådet har gjort innsigelse innen en frist på
tre måneder etter at rettsakten ble meddelt
Europaparlamentet og Rådet, eller dersom
både Europaparlamentet og Rådet innen
utløpet av denne fristen har underrettet
Kommisjonen om at de ikke har til hensikt
å gjøre innsigelse. Fristen forlenges med
tre måneder på Europaparlamentets eller
Rådets initiativ.»

14)I artikkel 90 skal nytt nummer lyde:
«1a. Innen 31. desember 2021 skal Kommisjo-

nen foreta en gjennomgang av virkningen
av unntaket fastsatt i artikkel 2 nr. 1 bokstav
j) med hensyn til utslippskvoter og deriva-
ter på slike, og skal ved behov vedlegge
gjennomgangen et forslag til regelverk for å
endre unntaket. Kommisjonen skal i denne
sammenheng vurdere handelen med
utslippskvoter og derivater på slike i Unio-
nen og i tredjeland, virkningen av unntaket
fastsatt i artikkel 2 nr. 1 bokstav j) på inves-
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torvernet, integriteten og gjennomsiktighe-
ten på markeder for utslippskvoter og deri-
vater på slike, samt om det bør innføres til-
tak med hensyn til handel som finner sted
på handelsplasser i tredjeland.»

Artikkel 2

Endringer i direktiv (EU) 2019/878

I artikkel 2 skal nr. 1 lyde:
«1. Medlemsstatene skal innen 28. desember 2020

vedta og kunngjøre de bestemmelsene som er
nødvendige for å overholde
a) bestemmelsene i dette direktiv i den

utstrekning de gjelder kredittinstitusjoner,
b) artikkel 1 nr. 1 og 9 i dette direktiv når det

gjelder artikkel 2 nr. 5 og 6 og artikkel 21b
i direktiv 2013/36/EU, i den grad de gjelder
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak.
De skal umiddelbart underrette Kommisjo-

nen om dette.
De skal anvende disse bestemmelsene fra

29. desember 2020. De bestemmelsene som er
nødvendige for å overholde endringene fastsatt
i artikkel 1 nr. 21 og nr. 29 bokstav a), b) og c)
i dette direktivet med hensyn til artikkel 84 og
artikkel 98 nr. 5 og 5a i direktiv 2013/36/EU,
skal imidlertid anvendes fra 28. juni 2021, og de
bestemmelsene som er nødvendige for å over-
holde endringene fastsatt i artikkel 1 nr. 52 og
53 i dette direktivet med hensyn til artikkel
141b, 141c og artikkel 142 nr. 1 i direktiv 2013/
36/EU, skal anvendes fra 1. januar 2022.

Medlemsstatene skal innen 26. juni 2021
vedta, offentliggjøre og anvende de tiltakene
som er nødvendige for å overholde bestemmel-
sene i dette direktivet i den grad de gjelder ver-
dipapirforetak, unntatt tiltakene nevnt i første
ledd bokstav b).

Når disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktivet, eller det skal vises til direk-
tivet når de kunngjøres. Nærmere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.»

Artikkel 3

Endringer i direktiv 2013/36/EU

I artikkel 94 nr. 2 skal tredje, fjerde og femte ledd
lyde:

«For å identifisere medarbeidere hvis arbeids-
oppgaver har en vesentlig innvirkning på institu-
sjonens risikoprofil som nevnt i artikkel 92 nr. 3,
bortsett fra medarbeidere i verdipapirforetak, skal
EBA utarbeide utkast til tekniske reguleringsstan-

darder som fastsetter kriteriene for å definere føl-
gende:
a) ledelsesansvar og kontrollfunksjoner,
b) vesentlig forretningsenhet og vesentlig inn-

virkning på den relevante forretningsenhetens
risikoprofil, og

c) andre kategorier medarbeidere som ikke er
uttrykkelig nevnt i artikkel 92 nr. 3, og hvis
arbeidsoppgaver har en innvirkning på institu-
sjonens risikoprofil som er like vesentlig som
innvirkningen til de medarbeiderkategoriene
som er nevnt der.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 28. desember 2019.

Kommisjonen delegeres myndighet til å ut-
fylle dette direktivet ved å vedta de tekniske re-
guleringsstandardene nevnt i dette nummeret,
i samsvar med artikkel 10–14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010. Når det gjelder tekniske regule-
ringsstandarder som får anvendelse på verdi-
papirforetak, får myndigheten fastsatt i artik-
kel 94 nr. 2 i dette direktivet, som endret ved
europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2018/
84313, fortsatt anvendelse fram til 26. juni 2021.

Artikkel 4

Innarbeiding i nasjonal rett

1. Medlemsstatene skal innen 28. november
2021 vedta og kunngjøre de lovene og forskrif-
tene som er nødvendige for å overholde dette
direktivet. De skal omgående oversende Kom-
misjonen teksten til disse bestemmelsene.

De skal anvende disse bestemmelsene fra
28. februar 2022.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melsene som de vedtar på det området dette
direktivet omhandler.

3. Som unntak fra nr. 1 får endringene av direktiv
2013/36/EU og (EU) 2019/878 anvendelse fra
28. desember 2020.

Artikkel 5

Gjennomgåelse

Innen 31. juli 2021 skal Kommisjonen, på grunn-
lag av resultatet av et offentlig samråd gjennom-

13 Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2018/843 av 30.
mai 2018 om endring av direktiv (EU) 2015/849 om tiltak
for å hindre at finanssystemet brukes til hvitvasking av pen-
ger eller finansiering av terrorisme, og om endring av
direktiv 2009/138/EF og 2013/36/EU (EUT L 156 av
19.6.2018, s. 43).»
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ført av Kommisjonen, blant annet gjennomgå a)
hvordan verdipapirmarkedenes struktur fungerer
med hensyn til den nye økonomiske virkeligheten
etter 2020, spørsmål om data og datakvalitet knyt-
tet til markedsstrukturen, og gjennomsiktighets-
reglene, herunder spørsmål som gjelder tredje-
land, b) reglene for analyser, c) reglene for alle
former for betalinger til rådgivere og deres faglige
kvalifikasjonsnivå, d) produktstyring, e) tapsrap-
portering og f) kundekategorisering. Dersom det
er hensiktsmessig, skal Kommisjonen framlegge
et forslag til regelverk for Europaparlamentet og
Rådet.

Artikkel 6

Ikrafttredelse

Dette direktivet trer i kraft dagen etter at det er
kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 7

Adressater

Dette direktivet er rettet til medlemsstatene.

Utferdiget i Brussel 16. februar 2021.

For Europaparlamentet For Rådet

D. M. Sassoli A. P. Zacarias

President Formann
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Vedlegg 2  

EØS-komiteens beslutning nr. […] av […] om endring av 
EØS-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EØS-KOMITEEN HAR –
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske økonomiske samarbeidsområde, heretter
kalt EØS-avtalen, særlig artikkel 98,

og ut fra følgende betraktninger:
1) Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU)

2021/338 av 16. februar 2021 om endring av
direktiv 2014/65/EU med hensyn til opplys-
ningskrav, produktstyring og posisjonsgrenser
og direktiv 2013/36/EU og (EU) 2019/878
med hensyn til deres anvendelse på verdipa-
pirforetak, for å bidra til gjenopprettingen
etter covid-19-krisen1 skal innlemmes i EØS-
avtalen.

2) EØS-avtalens vedlegg IX bør derfor endres –

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EØS-avtalens vedlegg IX gjøres følgende
endringer:
1. I nr. 14 (europaparlaments- og rådsdirektiv

2013/36/EU) skal nytt strekpunkt lyde:
«– 32021 L 0338: Europaparlaments- og

rådsdirektiv (EU) 2021/338 av 16. februar 2021
(EUT L 68 av 26.2.2021, s. 14).»

2. I nr. 31ba (europaparlaments- og rådsdirektiv
2014/65/EU) gjøres følgende endringer:
i) nytt strekpunkt skal lyde:

«– 32021 L 0338: Europaparlaments-
og rådsdirektiv (EU) 2021/338 av 16.
februar 2021 (EUT L 68 av 26.2.2021, s.
14).»,

ii) tilpasning d) til l) omnummereres til hen-
holdsvis tilpasning e) til m),

iii) etter tilpasning c) skal ny tilpasning lyde:
«d) Henvisninger til ESMAs myndighet

i henhold til artikkel 19 i europaparlaments-
og rådsforordning (EU) nr. 1095/2010 i
direktivet skal, når det gjelder EFTA-sta-
tene, forstås som henvisninger til EFTAs
overvåkingsorgans myndighet i tilfellene
fastsatt i og i samsvar med nr. 31i i dette
vedlegg.».

Artikkel 2

Teksten til direktiv (EU) 2021/338 på islandsk og
norsk, som vil bli kunngjort i EØS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft […], forutsatt at alle
meddelelser etter EØS-avtalens artikkel 103 nr. 1
er inngitt2, eller på den dag EØS-komiteens
beslutning nr. 383/2021 av 10. desember 20213

trer i kraft, alt etter hva som inntreffer sist.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjøres i EØS-avde-
lingen av og EØS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel […]

1 EUT L 68 av 26.2.2021, s. 14.

2 [Ingen forfatningsrettslige krav angitt.] [Forfatningsretts-
lige krav angitt.]

3 Ennå ikke kunngjort.

For EØS-komiteen EØS-komiteens

Formann sekretærer

[…] […]
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Vedlegg 3  

Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/1160 av 
20. juni 2019 om endring av direktiv 2009/65/EF og 

2011/61/EU med hensyn til distribusjon over landegrensene 
av innretninger for kollektiv investering

EUROPAPARLAMENTET OG RÅDET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemåte, særlig artikkel 53 nr. 1,

under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske økonomiske og sosiale komité1,

etter den ordinære regelverksprosedyren2 og
ut fra følgende betraktninger:

1) Felles mål for europaparlaments- og rådsdirek-
tiv 2009/65/EF3 og europaparlaments- og
rådsdirektiv 2011/61/E4U omfatter å sikre
like konkurransevilkår blant innretninger for
kollektiv investering og fjerne begrensninger
for fri bevegelighet for andeler og aksjer i inn-
retninger for kollektiv investering i Unionen
og samtidig sikre en mer ensartet beskyttelse
for investorer. Disse målene er stort sett blitt
oppnådd, men fortsatt er det visse barrierer
som hindrer fondsforvaltere å dra full nytte av
det indre markedet.

2) Dette direktivet utfylles av europaparlaments-
og rådsforordning (EU) 2019/11565. Den for-

ordningen fastsetter ytterligere regler og fram-
gangsmåter for innretninger for kollektiv
investering i omsettelige verdipapirer (UCITS-
er) og forvaltere av alternative investerings-
fond (AIF-forvaltere). Til sammen bør den for-
ordningen og dette direktivet ytterligere sam-
ordne vilkårene for fondsforvaltere som opere-
rer på det indre markedet, og tilrettelegge for
distribusjon over landegrensene av fondene de
forvalter.

3) Det er nødvendig å tette huller i regelverket
og tilpasse framgangsmåten for å underrette
vedkommende myndighet om endringer som
gjelder UCITS-er, til framgangsmåten for mel-
ding fastsatt i direktiv 2011/61/EU.

4) Forordning (EU) 2019/1156 styrker ytterli-
gere prinsippene som gjelder for markedsfø-
ringsmateriell som er underlagt direktiv 2009/
65/EF, og utvider anvendelsen av disse prin-
sippene til å omfatte AIF-forvaltere, noe som
gir bedre investorvern uansett type investor.
De tilsvarende bestemmelsene i direktiv 2009/
65/EF om markedsføringsmateriell og tilgang
til nasjonale lover og forskrifter som er rele-
vante for ordningen for markedsføring av
andeler i UCITS-er, er derfor ikke lenger nød-
vendige og bør utgå.

5) Bestemmelsene i direktiv 2009/65/EF som
krever at UCITS-er stiller fasiliteter til rådighet
for investorer, som gjennomført i visse nasjo-
nale rettsordener, har vist seg å være en
byrde. I tillegg blir lokale fasiliteter sjelden
brukt av investorer på den måten som angis i
det direktivet. Foretrukket kontaktmetode er
nå direkte interaksjon mellom investorer og
fondsforvaltere, enten elektronisk eller på tele-
fon, mens betalinger og innløsinger gjennom-
føres via andre kanaler. Selv om disse lokale
fasilitetene for tiden brukes til administrative
formål som inndrivelse over landegrensene av
lovbestemte avgifter, bør slike oppgaver løses

1 EUT C 367 av 10.10.2018, s. 50.
2 Europaparlamentets holdning av 16. april 2019 (ennå ikke

offentliggjort i EUT) og rådsbeslutning av 14. juni 2019.
3 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli

2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

4 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

5 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2019/1156 av
20. juni 2019 om tilrettelegging for distribusjon over lande-
grensene av innretninger for kollektiv investering og om
endring av forordning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/
2013 og (EU) nr. 1286/2014 (EUT L 188 av 12.7.2019, s.
55).
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på andre måter, herunder gjennom samarbeid
mellom vedkommende myndigheter. Det bør
derfor fastsettes regler som moderniserer og
presiserer kravene som gjelder for å stille fasi-
liteter til rådighet for ikke-profesjonelle inves-
torer, og medlemsstatene bør ikke kreve lokal
fysisk tilstedeværelse for å kunne tilby slike
fasiliteter. Uansett bør disse reglene sikre at
investorer har tilgang til de opplysningene de
har rett til.

6) For å sikre enhetlig behandling av ikke-profe-
sjonelle investorer er det nødvendig at kra-
vene som gjelder fasiliteter, også anvendes på
AIF-forvaltere dersom medlemsstatene tilla-
ter dem å markedsføre andeler eller aksjer i
alternative investeringsfond (AIF-er) til ikke-
profesjonelle investorer på sine territorier.

7) Mangelen på klare og ensartede vilkår for opp-
hør av markedsføring av andeler eller aksjer i
UCITS-er eller AIF-er i en vertsstat skaper
økonomisk og rettslig usikkerhet for fondsfor-
valtere. Direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU
bør derfor fastsette klare betingelser for når
det kan varsles om opphør av ordningene eta-
blert for markedsføring av noen av eller alle
andelene eller aksjene. Disse betingelsene bør
balansere på den ene side muligheten som inn-
retninger for kollektiv investering eller deres
forvaltere har til å avslutte ordningene etablert
for markedsføring av sine aksjer eller andeler
når de fastsatte betingelsene er oppfylt, og på
den annen side interessene til investorer i
slike foretak.

8) Muligheten til å avslutte markedsføringen av
UCITS-er eller AIF-er i en bestemt medlems-
stat bør aldri innebære en kostnad for investo-
rer eller redusere deres beskyttelsesnivå i
henhold til direktiv 2009/65/EF eller 2011/
61/EU, særlig ikke med hensyn til deres rett
til nøyaktig informasjon om de aktuelle fonde-
nes fortsatte aktiviteter.

9) Det er situasjoner der en AIF-forvalter som
ønsker å undersøke hvor stor interesse inves-
torer har for en bestemt investeringsidé eller
investeringsstrategi, opplever ulik håndtering
av sonderende markedsføring («pre-marke-
ting») innenfor forskjellige nasjonale rettsor-
dener. Definisjonen av sonderende markedsfø-
ring og vilkårene for å tillate den varierer bety-
delig i medlemsstatene der den er tillatt, mens
konseptet sonderende markedsføring ikke
eksisterer i det hele tatt i andre medlemssta-
ter. For å håndtere slike forskjeller bør det
fastsettes en harmonisert definisjon av sonde-
rende markedsføring og betingelser for når en

AIF-forvalter etablert i Unionen kan bedrive
sonderende markedsføring.

10)For at sonderende markedsføring skal kunne
anerkjennes som det i henhold til direktiv
2011/61/EU, bør den være rettet mot potensi-
elle profesjonelle investorer og gjelde en inves-
teringsidé eller investeringsstrategi med sikte
på å undersøke deres interesse for et AIF eller
et delfond som ennå ikke er etablert, eller som
er etablert, men ennå ikke er meldt for mar-
kedsføring i samsvar med nevnte direktiv. I
løpet av den sonderende markedsføringen bør
det derfor ikke være mulig for investorer å
tegne andeler eller aksjer i et AIF, og distribu-
sjon av tegningsskjemaer eller tilsvarende
dokumenter til potensielle profesjonelle inves-
torer, uansett om det er utkast eller endelig
versjon, bør ikke være tillatt. AIF-forvaltere
etablert i Unionen bør sikre at investorer ikke
erverver andeler eller aksjer i et AIF gjennom
sonderende markedsføring, og at investorer
som blir kontaktet som del av den sonderende
markedsføringen, bare kan erverve andeler
eller aksjer i det aktuelle AIF-et gjennom mar-
kedsføring tillatt i henhold til direktiv 2011/
61/EU.

Enhver tegning fra profesjonelle investo-
rers side innen 18 måneder etter at AIF-forval-
teren etablert i Unionen startet den sonde-
rende markedsføringen, av andeler eller aksjer
i et AIF som er omhandlet i informasjonen
framlagt i forbindelse med den sonderende
markedsføringen, eller i et AIF etablert som et
resultat av den sonderende markedsføringen,
bør anses å være et resultat av markedsføring
og være underlagt relevant framgangsmåte for
melding omhandlet i direktiv 2011/61/EU. For
å sikre at nasjonale vedkommende myndig-
heter kan utøve kontroll over den sonderende
markedsføringen i sine medlemsstater, bør en
AIF-forvalter etablert i Unionen senest to uker
etter å ha startet den sonderende markedsfø-
ringen, sende et uformelt brev, på papir eller
elektronisk, til vedkommende myndigheter i
hjemstaten og blant annet spesifisere i hvilke
medlemsstater den driver eller har drevet son-
derende markedsføring og i hvilke perioder
den sonderende markedsføringen finner eller
har funnet sted, herunder eventuelt en liste
over dens AIF-er og delfond i AIF-er som er el-
ler var gjenstand for sonderende markedsfø-
ring. Vedkommende myndigheter i hjemstaten
til AIF-forvalteren etablert i Unionen bør umid-
delbart underrette vedkommende myndig-
heter i medlemsstatene der AIF-forvalteren
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etablert i Unionen driver eller har drevet son-
derende markedsføring, om dette.

11)AIF-forvaltere etablert i Unionen bør sikre at
deres sonderende markedsføring er tilstrekke-
lig dokumentert.

12)Nasjonale lover og forskrifter som er nødven-
dige for å etterkomme direktiv 2011/61/EU
og særlig for å overholde harmoniserte regler
om sonderende markedsføring, bør på ingen
måte være en ulempe for AIF-forvaltere eta-
blert i Unionen sett i forhold til AIF-forvaltere
etablert utenfor Unionen. Dette gjelder både
nåværende situasjon der AIF-forvaltere eta-
blert utenfor Unionen ikke har passrettighe-
ter, og en situasjon der bestemmelsene om
slike pass i direktiv 2011/61/EU vil få anven-
delse.

13)For å sikre rettssikkerheten er det nødvendig
å synkronisere anvendelsesdatoen for nasjo-
nale lover og forskrifter som gjennomfører
dette direktivet og forordning (EU) 2019/1156
med hensyn til relevante bestemmelser om
markedsføringsmateriell og sonderende mar-
kedsføring.

14)I samsvar med den felles politiske erklæringen
fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter6

har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal følges av ett eller flere doku-
menter som forklarer sammenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktivet anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

VEDTATT DETTE DIREKTIVET:

Artikkel 1

Endringer av direktiv 2009/65/EF

I direktiv 2009/65/EF gjøres følgende endringer:
1) I artikkel 17 nr. 8 skal nye ledd lyde:

«Dersom forvaltningsselskapet etter en
endring som omhandlet i første ledd ikke len-
ger vil kunne overholde dette direktivet, skal
vedkommende myndigheter i forvaltningssel-
skapets hjemstat innen 15 virkedager etter
mottak av alle opplysningene omhandlet i før-
ste ledd underrette forvaltningsselskapet om
at det ikke skal iverksette endringen. Vedkom-
mende myndigheter i forvaltningsselskapets

hjemstat skal i så fall underrette vedkom-
mende myndigheter i forvaltningsselskapets
vertsstat om dette.

Dersom en endring omhandlet i første ledd
blir iverksatt etter at opplysningene er blitt
oversendt i henhold til annet ledd, og forvalt-
ningsselskapet etter endringen ikke lenger
overholder dette direktivet, skal vedkom-
mende myndigheter i forvaltningsselskapets
hjemstat treffe alle hensiktsmessige tiltak i
samsvar med artikkel 98 og uten unødig opp-
hold underrette vedkommende myndigheter i
forvaltningsselskapets vertsstat om tiltakene
som er truffet.»

2) Artikkel 77 utgår.
3) I artikkel 91 utgår nr. 3.
4) Artikkel 92 skal lyde:

«Artikkel 92
1. Medlemsstatene skal sikre at en UCITS i

hver medlemsstat der den har til hensikt å
markedsføre sine andeler, stiller til rådighet
fasiliteter for å utføre følgende oppgaver:
a) Behandle tegnings-, gjenkjøps- og inn-

løsningsordrer og foreta andre utbeta-
linger til andelseiere med hensyn til
andelene i UCITS-en i samsvar med vil-
kårene fastsatt i dokumentene som kre-
ves i henhold til kapittel IX.

b) Gi investorer opplysninger om hvordan
ordrer omhandlet i bokstav a) kan utfø-
res, og hvordan gjenkjøp og innløsning
betales.

c) Lette håndteringen av opplysninger og
tilgangen til framgangsmåter og ordnin-
ger omhandlet i artikkel 15 som gjelder
investorers utøvelse av rettigheter som
følger av deres investeringer i UCITS-
en i medlemsstaten der UCITS-en blir
markedsført.

d) Gjøre opplysningene og dokumentene
som kreves i henhold til kapittel IX, til-
gjengelig for investorer på vilkårene
fastsatt i artikkel 94 for å gjøre det mulig
å konsultere dem og ta kopier av dem.

e) Gi investorer de opplysningene som er
relevante for oppgavene som fasilite-
tene utfører, på et varig medium.

f) Fungere som et kontaktpunkt for kom-
munikasjon med vedkommende
myndigheter.

2. Medlemsstatene skal ikke kreve at en
UCITS har en fysisk tilstedeværelse i verts-
staten eller utpeker en tredjepart med hen-
blikk på nr. 1.

6 EUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.
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3. UCITS-en skal sikre at fasilitetene til å
utføre oppgavene omhandlet i nr. 1, også
elektronisk, stilles til rådighet
a) på det offisielle språket eller et av de

offisielle språkene i medlemsstaten der
UCITS-en markedsføres, eller på et
språk som er godkjent av vedkom-
mende myndigheter i den medlemssta-
ten,

b) av UCITS-en selv, av en tredjepart som
er underlagt regulering og tilsyn for
oppgavene som skal utføres, eller av
begge.

Med henblikk på bokstav b) og der-
som oppgavene skal utføres av en tred-
jepart, skal utpekingen av den tredjepar-
ten dokumenteres med en skriftlig av-
tale som presiserer hvilke av oppgavene
omhandlet i nr. 1 som ikke skal utføres
av UCITS-en, og at tredjeparten vil
motta alle de relevante opplysningene
og dokumentene fra UCITS-en.»

5) I artikkel 93 gjøres følgende endringer:
a) I nr. 1 skal nytt ledd lyde:

«Meldingen skal også inneholde nær-
mere opplysninger, herunder adressen,
som er nødvendige for fakturering eller for
meddelelser fra vedkommende myndig-
heter i vertsstaten om eventuelle gjeldende
lovbestemte gebyrer eller avgifter, samt
opplysninger om fasilitetene for å utføre
oppgavene omhandlet i artikkel 92 nr. 1.»

b) Nr. 8 skal lyde:
«8. Dersom det foretas en endring av opp-

lysningene angitt i meldingen oversendt
i samsvar med nr. 1, eller en endring
med hensyn til hvilke aksjeklasser som
skal markedsføres, skal UCITS-en
sende vedkommende myndigheter i
både UCITS-ens hjemstat og UCITS-ens
vertsstat skriftlig melding om dette
minst en måned før endringen gjennom-
føres.

Dersom UCITS-en etter en endring
som omhandlet i første ledd ikke lenger
vil kunne overholde dette direktivet,
skal vedkommende myndigheter i
UCITS-ens hjemstat innen 15 virkeda-
ger etter mottak av alle opplysningene
omhandlet i første ledd underrette
UCITS-en om at den ikke skal gjennom-
føre endringen. Vedkommende myndig-
heter i UCITS-ens hjemstat skal i så fall
underrette vedkommende myndigheter
i UCITS-ens vertsstat om dette.

Dersom en endring omhandlet i før-
ste ledd blir gjennomført etter at opplys-
ningene er blitt oversendt i henhold til
annet ledd, og UCITS-en etter end-
ringen ikke lenger overholder dette di-
rektivet, skal vedkommende myndig-
heter i UCITS-ens hjemstat treffe alle
hensiktsmessige tiltak i samsvar med
artikkel 98, herunder om nødvendig et
uttrykkelig forbud mot markedsføring
av UCITS-en, og uten unødig opphold
underrette vedkommende myndigheter
i UCITS-ens vertsstat om tiltakene som
er truffet.»

6) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 93a

1. Medlemsstatene skal sikre at en UCITS
kan melde fra om opphør av ordninger eta-
blert for markedsføring av andeler, her-
under med hensyn til aksjeklasser dersom
det er relevant, i en medlemsstat der den
har sendt melding i henhold til artikkel 93,
dersom alle følgende vilkår er oppfylt:
a) Det er framsatt et generelt tilbud om å

gjenkjøpe eller innløse, uten gebyrer
eller fradrag, alle slike andeler som
innehas av investorer i den medlemssta-
ten, tilbudet er offentlig tilgjengelig i
minst 30 virkedager, og det er stilet indi-
viduelt, enten direkte eller gjennom
finansformidlere, til alle investorer i
medlemsstaten hvis identitet er kjent.

b) Hensikten om å avslutte ordninger som
er etablert for markedsføring av slike
andeler i den medlemsstaten, offentlig-
gjøres gjennom et offentlig tilgjengelig
medium, herunder ved elektroniske
midler, som er vanlig ved markedsfø-
ring av UCITS-er og er egnet for en
typisk UCITS-investor.

c) Eventuelle avtalefestede ordninger med
finansformidlere eller delegerte endres
eller opphører fra datoen for melding
om opphør for å hindre nye eller ytterli-
gere, direkte eller indirekte, tilbud om
eller plasseringer av andelene angitt i
meldingen omhandlet i nr. 2.

Opplysningene omhandlet i første
ledd bokstav a) og b) skal klart beskrive
konsekvensene for investorene dersom
de ikke godtar tilbudet om innløsning
eller gjenkjøp av andelene.

Opplysningene omhandlet i første
ledd bokstav a) og b) skal gis på det of-
fisielle språket eller et av de offisielle
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språkene i medlemsstaten der UCITS-
en har sendt melding i henhold til artik-
kel 93, eller på et språk som er godkjent
av vedkommende myndigheter i den ak-
tuelle medlemsstaten. Fra og med da-
toen omhandlet i første ledd bokstav c)
skal UCITS-en avstå fra nye eller ytterli-
gere, direkte eller indirekte, tilbud om
eller plasseringer av andelene som var
gjenstand for meldingen om opphør i
den aktuelle medlemsstaten.

2. UCITS-en skal oversende en melding til
vedkommende myndigheter i sin hjemstat
med opplysningene omhandlet i nr. 1 første
ledd bokstav a), b) og c).

3. Vedkommende myndigheter i UCITS-ens
hjemstat skal kontrollere at meldingen som
UCITS-en oversender i samsvar med nr. 2,
er fullstendig. Vedkommende myndigheter
i UCITS-ens hjemstat skal ikke senere enn
15 virkedager etter mottak av en fullstendig
melding videresende den aktuelle meldin-
gen til vedkommende myndigheter i med-
lemsstaten som er angitt i meldingen
omhandlet i nr. 2, og til ESMA.

Etter videresendelse av meldingen i
henhold til første ledd skal vedkommende
myndigheter i UCITS-ens hjemstat straks
underrette UCITS-en om dette.

4. UCITS-en skal gi investorene som fortsatt
har andeler UCITS-en, og vedkommende
myndigheter i UCITS-ens hjemstat de opp-
lysningene som kreves i henhold til artik-
kel 68–82 og artikkel 94.

5. Vedkommende myndigheter i UCITS-ens
hjemstat skal oversende til vedkommende
myndigheter i medlemsstaten som er angitt
i meldingen omhandlet i nr. 2 i denne artik-
kelen, opplysninger om alle endringer av
dokumentene omhandlet i artikkel 93 nr. 2.

6. Vedkommende myndigheter i medlemssta-
ten som er identifisert i meldingen omhand-
let i nr. 2 i denne artikkelen, skal ha samme
rettigheter og plikter som vedkommende
myndigheter i UCITS-ens vertsstat i hen-
hold til artikkel 21 nr. 2, artikkel 97 nr. 3 og
artikkel 108. Uten at det berører andre
overvåkingsaktiviteter og tilsynsmyndighe-
ten som omhandlet i artikkel 21 nr. 2 og
artikkel 97, skal vedkommende myndig-
heter i medlemsstaten som er angitt i mel-
dingen omhandlet i nr. 2 i denne artikkelen,
fra datoen for oversending i henhold til nr. 5
i denne artikkelen ikke kreve at den
berørte UCITS-en påviser overholdelse av

nasjonale lover og forskrifter om markeds-
føringskrav omhandlet i artikkel 5 i europa-
parlaments- og rådsforordning (EU) 2019/
11567.

7. Medlemsstatene skal tillate bruk av alle
typer elektronisk kommunikasjon eller
andre typer fjernkommunikasjon med hen-
blikk på nr. 4, forutsatt at opplysningene og
kommunikasjonsmidlene er tilgjengelige
for investorer på det offisielle språket eller
et av de offisielle språkene i medlemsstaten
der investoren er etablert, eller på et språk
som er godkjent av vedkommende myndig-
heter i den aktuelle medlemsstaten.

7) I artikkel 95 nr. 1 utgår bokstav a).

Artikkel 2

Endringer av direktiv 2011/61/EU

I direktiv 2011/61/EU gjøres følgende endringer:
1) I artikkel 4 nr. 1 skal ny bokstav lyde:

«aea)«sonderende markedsføring» direkte
eller indirekte levering av opplysninger
eller kommunikasjon om investeringsstra-
tegier eller investeringsideer fra en AIF-for-
valter etablert i Unionen eller på dennes
vegne til potensielle profesjonelle investo-
rer som er hjemmehørende eller har sitt
forretningskontor i Unionen, for å under-
søke deres interesse for et AIF eller et del-
fond som ennå ikke er etablert, eller som er
etablert, men ennå ikke er meldt for mar-
kedsføring i samsvar med artikkel 31 eller
32 i den aktuelle medlemsstaten der de
potensielle investorene er hjemmehørende
eller har sitt forretningskontor, og som i
hvert enkelt tilfelle ikke skal forstås som et
tilbud til eller en plassering hos den poten-
sielle investoren med henblikk på å inves-
tere i andeler eller aksjer i det AIF-et eller
delfondet.»

2) Ny artikkel på begynnelsen av kapittel VI skal
lyde:

«Artikkel 30a
Vilkår for sonderende markedsføring i

Unionen utført av en AIF-forvalter etablert
i Unionen
1. Medlemsstatene skal sikre at en AIF-forval-

ter etablert i Unionen som har tillatelse,

7 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2019/1156 av
20. juni 2019 om tilrettelegging for distribusjon over lande-
grensene av innretninger for kollektiv investering og om
endring av forordning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/
2013 og (EU) nr. 1286/2014 (EUT L 188 av 12.7.2019, s.
55).»
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kan drive sonderende markedsføring i Uni-
onen, unntatt dersom opplysningene som
gis til potensielle profesjonelle investorer,
a) er tilstrekkelige til at investorer kan for-

plikte seg til å erverve andeler eller
aksjer i et bestemt AIF,

b) utgjør det samme som tegningsskje-
maer eller tilsvarende dokumenter, uan-
sett om det er utkast eller endelig ver-
sjon, eller

c) utgjør det samme som stiftelsesdoku-
menter, et prospekt eller tilbudsdoku-
menter i et AIF som ennå ikke er eta-
blert, i en endelig versjon.
Dersom det framlegges utkast til pro-

spektet eller til tilbudsdokumenter, skal de
ikke inneholde nok opplysninger til at
investorer kan treffe en investeringsbeslut-
ning, og de skal klart angi at
a) de ikke utgjør et tilbud eller en invita-

sjon til å tegne andeler eller aksjer i et
AIF, og at

b) opplysningene framlagt der ikke er påli-
telige, siden de er ufullstendige og kan
bli endret.

Medlemsstatene skal sikre at en AIF-forvalter eta-
blert i Unionen ikke er pålagt å underrette ved-
kommende myndigheter om innholdet i eller
adressatene for den sonderende markedsføringen
eller å oppfylle andre vilkår eller krav enn dem
som er fastsatt i denne artikkelen, før den begyn-
ner med sonderende markedsføring.
2. AIF-forvaltere etablert i Unionen skal sikre at

investorer ikke erverver andeler eller aksjer i
et AIF gjennom sonderende markedsføring,
og at investorer som blir kontaktet som del av
den sonderende markedsføringen, bare kan
erverve andeler eller aksjer i det aktuelle AIF-
et gjennom markedsføring tillatt i henhold til
artikkel 31 eller 32.

Enhver tegning fra profesjonelle investo-
rers side innen 18 måneder etter at AIF-forval-
teren etablert i Unionen startet den sonde-
rende markedsføringen, av andeler eller aksjer
i et AIF som er omhandlet i informasjonen utle-
vert i forbindelse med den sonderende mar-
kedsføringen, eller i et AIF etablert som et re-
sultat av den sonderende markedsføringen,
skal anses å være et resultat av markedsføring
og skal være underlagt relevant framgangs-
måte for melding omhandlet i artikkel 31 og 32.

Medlemsstatene skal sikre at en AIF-forval-
ter etablert i Unionen senest to uker etter å ha
startet den sonderende markedsføringen, sen-

der et uformelt brev, på papir eller elektronisk,
til vedkommende myndigheter i hjemstaten.
Brevet skal spesifisere i hvilke medlemsstater
og i hvilke perioder den sonderende markeds-
føringen finner eller har funnet sted, gi en kort
beskrivelse av den sonderende markedsførin-
gen med opplysninger om investeringsstrate-
gier som presenteres, og eventuelt ha en liste
over AIF-er og delfond i AIF-er som er eller var
gjenstand for sonderende markedsføring. Ved-
kommende myndigheter i hjemstaten til AIF-
forvalteren etablert i Unionen skal umiddel-
bart underrette vedkommende myndigheter i
medlemsstatene der AIF-forvalteren etablert i
Unionen driver eller har drevet sonderende
markedsføring, om dette. Vedkommende
myndigheter i medlemsstaten der den sonde-
rende markedsføringen finner eller har funnet
sted, kan anmode vedkommende myndigheter
i hjemstaten til AIF-forvalteren etablert i Unio-
nen om å framlegge ytterligere opplysninger
om den sonderende markedsføringen som fin-
ner eller har funnet sted på dens territorium.

3. En tredjepart skal bare drive sonderende mar-
kedsføring på vegne av en godkjent AIF-forval-
ter etablert i Unionen dersom den har tillatelse
som et verdipapirforetak i samsvar med euro-
paparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU8,
som en kredittinstitusjon i samsvar med euro-
paparlaments- og rådsdirektiv 2013/36/EU9,
som et forvaltningsselskap for UCITS-fond i
samsvar med direktiv 2009/65/EF, som en
AIF-forvalter i samsvar med dette direktivet
eller fungerer som en tilknyttet agent i sam-
svar med direktiv 2014/65/EU. En slik tredje-
part skal være underlagt vilkårene i denne
artikkelen.

4. En AIF-forvalter etablert i Unionen skal sikre
at den sonderende markedsføringen er til-
strekkelig dokumentert.

3) I artikkel 32 nr. 7 skal annet, tredje og fjerde
ledd lyde:

«Dersom en planlagt endring innebærer at
AIF-forvalterens forvaltning av AIF-et ikke len-
ger vil være i samsvar med dette direktivet, el-
ler dersom AIF-forvalteren for øvrig ikke len-

8 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).

9 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til å utøve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).»
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ger vil overholde dette direktivet, skal berørte
vedkommende myndigheter i AIF-forvalterens
hjemstat innen 15 virkedager etter mottak av
alle opplysningene omhandlet i første ledd un-
derrette AIF-forvalteren om at den ikke skal
gjennomføre endringen. I så fall skal vedkom-
mende myndigheter i AIF-forvalterens hjem-
stat underrette vedkommende myndigheter i
AIF-forvalterens vertsstat om dette.

Dersom en planlagt endring gjennomføres
uten hensyn til første og annet ledd, eller en
ikke-planlagt endring har funnet sted med den
følge at AIF-forvalterens forvaltning av AIF-et
ikke lenger er i samsvar med dette direktivet,
eller at AIF-forvalteren for øvrig ikke lenger
overholder dette direktivet, skal vedkommende
myndigheter i AIF-forvalterens hjemstat treffe
alle nødvendige tiltak i samsvar med artikkel
46, herunder om nødvendig uttrykkelig forby
markedsføring av AIF-et, og uten unødig opp-
hold underrette vedkommende myndigheter i
AIF-forvalterens vertsstat om dette.

Dersom endringene ikke påvirker overhol-
delsen av dette direktivet når det gjelder AIF-
forvalterens forvaltning av AIF-et eller AIF-for-
valterens overholdelse av dette direktivet for
øvrig, skal vedkommende myndigheter i AIF-
forvalterens hjemstat innen en måned under-
rette vedkommende myndigheter i AIF-forval-
terens vertsstat om disse endringene.»

4) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 32a
Melding om opphør av ordningene eta-

blert for markedsføring i andre medlems-
stater enn AIF-forvalterens hjemstat av an-
deler eller aksjer i noen eller alle AIF-er
etablert i Unionen
1. Medlemsstatene skal sikre at en AIF-forval-

ter etablert i Unionen kan melde fra om
opphør av ordninger som er etablert for
markedsføring av andeler eller aksjer i
noen eller alle dens AIF-er i en medlemsstat
der den har sendt melding i henhold til
artikkel 32, dersom alle følgende vilkår er
oppfylt:
a) Unntatt for lukkede AIF-er og fond

regulert av europaparlaments- og råds-
forordning (EU) 2015/76010 er det
framsatt et generelt tilbud om å gjen-
kjøpe eller innløse, uten gebyrer eller
fradrag, alle slike andeler eller aksjer i

AIF-er som innehas av investorer i den
medlemsstaten, tilbudet er offentlig til-
gjengelig i minst 30 virkedager, og det
er stilet individuelt, enten direkte eller
gjennom finansformidlere, til alle inves-
torer i medlemsstaten hvis identitet er
kjent.

b) Hensikten om å avslutte ordninger eta-
blert for markedsføring av andeler eller
aksjer i noen eller alle dens AIF-er i den
medlemsstaten, offentliggjøres gjen-
nom et offentlig tilgjengelig medium,
herunder ved elektroniske midler, som
er vanlig ved markedsføring av AIF-er
og er egnet for en typisk AIF-investor.

c) Eventuelle avtalefestede ordninger med
finansformidlere eller delegerte endres
eller opphører fra datoen for melding om
opphør for å hindre nye eller ytterligere,
direkte eller indirekte, tilbud om eller
plasseringer av andelene eller aksjene
angitt i meldingen omhandlet i nr. 2.
Fra og med datoen omhandlet i første

ledd bokstav c) skal AIF-forvalteren avstå
fra nye eller ytterligere, direkte eller indi-
rekte, tilbud om eller plasseringer av ande-
ler eller aksjer i AIF-en den forvalter i med-
lemsstaten der den har sendt melding i hen-
hold til nr. 2.

2. AIF-forvalteren skal oversende en melding
til vedkommende myndigheter i sin hjem-
stat med opplysningene omhandlet i nr. 1
første ledd bokstav a), b) og c).

3. Vedkommende myndigheter i AIF-forvalte-
rens hjemstat skal kontrollere at meldingen
som AIF-forvalteren oversender i samsvar
med nr. 2, er fullstendig. Vedkommende
myndigheter i AIF-forvalterens hjemstat
skal ikke senere enn 15 virkedager etter
mottak av en fullstendig melding videre-
sende den aktuelle meldingen til vedkom-
mende myndigheter i medlemsstaten som
er angitt i meldingen omhandlet i nr. 2, og
til ESMA.

Etter videresendelse av meldingen i
henhold til første ledd skal vedkommende
myndigheter i AIF-forvalterens hjemstat
straks underrette AIF-forvalteren om dette.

I en periode på 36 måneder fra datoen
omhandlet i nr. 1 første ledd bokstav c) skal
AIF-forvalteren ikke drive sonderende mar-
kedsføring av andeler eller aksjer i AIF-er
etablert i Unionen som er omhandlet i mel-
dingen, eller i forbindelse med lignende
investeringsstrategier eller investeringsi-

10 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2015/760 av
29. april 2015 om europeiske langsiktige investeringsfond
(EUT L 123 av 19.5.2015, s. 98).
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deer, i medlemsstaten angitt i meldingen
omhandlet i nr. 2.

4. AIF-forvalteren skal gi investorene som
fortsatt har andeler i AIF-et etablert i Unio-
nen, og vedkommende myndigheter i AIF-
forvalterens hjemstat de opplysningene
som kreves i henhold til artikkel 22 og 23.

5. Vedkommende myndigheter i AIF-forvalte-
rens hjemstat skal oversende til vedkom-
mende myndigheter i medlemsstaten som
er angitt i meldingen omhandlet i nr. 2, opp-
lysninger om alle endringer av dokumenta-
sjonen og opplysningene omhandlet i ved-
legg IV bokstav b)–f).

6. Vedkommende myndigheter i medlemssta-
ten som er angitt i meldingen omhandlet i
nr. 2 i denne artikkelen, skal ha samme ret-
tigheter og plikter som vedkommende
myndigheter i AIF-forvalterens vertsstat i
henhold til artikkel 45.

7. Uten at det berører tilsynsmyndigheten
omhandlet i artikkel 45 nr. 3, skal vedkom-
mende myndigheter i medlemsstaten som
er angitt i meldingen omhandlet i nr. 2 i
denne artikkelen, fra datoen for oversen-
ding i henhold til nr. 5 i denne artikkelen
ikke kreve at den berørte AIF-forvalteren
påviser overholdelse av nasjonale lover og
forskrifter om markedsføringskrav som
omhandlet i artikkel 5 i europaparlaments-
og rådsforordning (EU) 2019/115611.

8. Medlemsstatene skal tillate bruk av alle
typer elektronisk kommunikasjon eller
andre typer fjernkommunikasjon med hen-
blikk på nr. 4.

5) I artikkel 33 nr. 6 skal annet og tredje ledd
lyde:

«Dersom en planlagt endring innebærer at
AIF-forvalterens forvaltning av AIF-et ikke len-
ger vil være i samsvar med dette direktivet, el-
ler dersom AIF-forvalteren for øvrig ikke len-
ger vil overholde dette direktivet, skal berørte
vedkommende myndigheter i AIF-forvalterens
hjemstat innen 15 virkedager etter mottak av
alle opplysningene omhandlet i første ledd un-
derrette AIF-forvalteren om at den ikke skal
gjennomføre endringen.

Dersom en planlagt endring gjennomføres
uten hensyn til første og annet ledd, eller en

ikke-planlagt endring har funnet sted med den
følge at AIF-forvalterens forvaltning av AIF-et
ikke lenger er i samsvar med dette direktivet,
eller at AIF-forvalteren for øvrig ikke lenger
overholder dette direktivet, skal vedkom-
mende myndigheter i AIF-forvalterens hjem-
stat treffe alle nødvendige tiltak i samsvar med
artikkel 46 og uten unødig opphold underrette
vedkommende myndigheter i AIF-forvalterens
vertsstat om dette.»

6) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 43a
Fasiliteter som er tilgjengelige for ikke-

profesjonelle investorer
1. Uten at det berører artikkel 26 i forordning

(EU) 2015/760, skal medlemsstatene sikre
at en AIF-forvalter i hver medlemsstat der
den har til hensikt å markedsføre andeler
eller aksjer i et AIF til ikke-profesjonelle
investorer, stiller til rådighet fasiliteter for å
utføre følgende oppgaver:
a) Behandle investorers tegnings-, utbeta-

lings-, gjenkjøps- og innløsningsordrer i
forbindelse med andeler eller aksjer i
AIF-et i samsvar med vilkårene fastsatt i
AIF-ets dokumenter.

b) Gi investorer opplysninger om hvordan
ordrer omhandlet i bokstav a) kan utfø-
res, og hvordan gjenkjøp og innløsning
betales.

c) Lette håndteringen av opplysninger
som gjelder investorers utøvelse av ret-
tigheter som følger av deres investerin-
ger i AIF-et i medlemsstaten der AIF-et
blir markedsført.

d) Gjøre opplysningene og dokumentene
som kreves i henhold til artikkel 22 og
23, tilgjengelig for investorer for å gjøre
det mulig å konsultere dem og ta kopier
av dem.

e) Gi investorer de opplysningene som er
relevante for oppgavene som fasilite-
tene utfører, på et varig medium som
definert i artikkel 2 nr. 1 bokstav m) i
direktiv 2009/65/EF.

f) Fungere som et kontaktpunkt for kom-
munikasjon med vedkommende
myndigheter.

2. Medlemsstatene skal ikke kreve at en AIF-
forvalter har en fysisk tilstedeværelse i
vertsstaten eller utpeker en tredjepart med
henblikk på nr. 1.

3. AIF-forvalteren skal sikre at fasilitetene til å
utføre oppgavene omhandlet i nr. 1, også
elektronisk, stilles til rådighet

11 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2019/1156 av
20. juni 2019 om tilrettelegging for distribusjon over lande-
grensene av innretninger for kollektiv investering og om
endring av forordning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/
2013 og (EU) nr. 1286/2014 (EUT L 188 av 12.7.2019, s.
55).»
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a) på det offisielle språket eller et av de
offisielle språkene i medlemsstaten der
AIF-et markedsføres, eller på et språk
som er godkjent av vedkommende
myndigheter i den medlemsstaten,

b) av AIF-forvalteren selv, av en tredjepart
som er underlagt regulering og tilsyn
for oppgavene som skal utføres, eller av
begge.
Med henblikk på bokstav b) og dersom

oppgavene skal utføres av en tredjepart,
skal utpekingen av den tredjeparten doku-
menteres med en skriftlig avtale som presi-
serer hvilke av oppgavene omhandlet i nr. 1
som ikke skal utføres av AIF-forvalteren, og
at tredjeparten vil motta alle de relevante
opplysningene og dokumentene fra AIF-for-
valteren.»

7) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 69a
Vurdering av ordningen med pass
Før ikrafttredelsen av de delegerte rettsak-

tene omhandlet i artikkel 67 nr. 6 som gjør at
reglene angitt i artikkel 35 og artikkel 37–41 får
anvendelse, skal Kommisjonen framlegge en
rapport for Europaparlamentet og Rådet som
tar hensyn til resultatet av en vurdering av ord-
ningen med pass omhandlet i dette direktivet,
herunder utvidelsen av ordningen til AIF-for-
valtere etablert i en tredjestat. Rapporten skal
eventuelt følges av et regelverksforslag.»

8) I vedlegg IV skal nye bokstaver lyde:
«i) nærmere opplysninger, herunder adres-

sen, som er nødvendige for fakturering
eller for meddelelser fra vedkommende
myndigheter i vertsstaten om eventuelle
gjeldende lovbestemte gebyrer eller avgif-
ter,

j) opplysninger om fasilitetene for å utføre
oppgavene omhandlet i artikkel 43a.»

Artikkel 3

Innarbeiding i nasjonal rett

1. Medlemsstatene skal innen 2. august 2021
vedta og kunngjøre de nasjonale lovene og for-
skriftene som er nødvendige for å etterkomme
dette direktivet. De skal umiddelbart under-
rette Kommisjonen om dette.

De skal anvende disse bestemmelsene fra
2. august 2021.

Når disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktivet, eller det skal vises til direk-
tivet når de kunngjøres. Nærmere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melsene som de vedtar på det området dette
direktivet omhandler.

Artikkel 4

Vurdering

Innen 2. august 2024 skal Kommisjonen på grunn-
lag av en offentlig høring og i lys av drøftinger
med ESMA og vedkommende myndigheter foreta
en vurdering av anvendelsen av dette direktivet.
Innen 2. august 2025 skal Kommisjonen fram-
legge en rapport om anvendelsen av dette direkti-
vet.

Artikkel 5

Gjennomgåelse

Innen 2. august 2023 skal Kommisjonen fram-
legge en rapport med en vurdering av blant annet
fordelene ved å harmonisere bestemmelsene for
forvaltningsselskap for UCITS-fond som undersø-
ker hvor stor interesse investorer har for en
bestemt investeringsidé eller investeringsstrategi,
og om det er nødvendig å endre direktiv 2009/65/
EF for dette formål.

Artikkel 6

Ikrafttredelse

Dette direktivet trer i kraft den 20. dagen etter at
det er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 7

Dette direktivet er rettet til medlemsstatene.
 

Utferdiget i Brussel 20. juni 2019.

For Europaparlamentet For Rådet

A. Tajani G. Ciamba

President Formann
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Vedlegg 4  

Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2019/1156 
av 20. juni 2019 om tilrettelegging for distribusjon over 

landegrensene av innretninger for kollektiv investering og 
om endring av forordning (EU) nr. 345/2013, 

(EU) nr. 346/2013 og (EU) nr. 1286/2014

EUROPAPARLAMENTET OG RÅDET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-
peiske unions virkemåte, særlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-
sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til
de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske økonomiske og sosiale komité1,

etter den ordinære regelverksprosedyren2 og
ut fra følgende betraktninger:

1) Ulike reguleringsmessige og tilsynsmessige
tilnærminger til distribusjon over landegren-
sene av alternative investeringsfond (AIF-er)
som definert i europaparlaments- og rådsdi-
rektiv 2011/61/EU3, herunder europeiske
venturekapitalfond (EuVECA-er) som definert
i europaparlaments- og rådsforordning (EU)
nr. 345/20134, europeiske fond for sosialt
entreprenørskap (EuSEF-er) som definert i
europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr.
346/20135 og europeiske langsiktige investe-
ringsfond (ELTIF-er) som definert i europa-
parlaments- og rådsforordning (EU) 2015/
7606, samt innretninger for kollektiv investe-
ring i omsettelige verdipapirer (UCITS-er)

som definert i europaparlaments- og rådsdi-
rektiv 2009/65/EF7 fører til fragmentering og
barrierer for markedsføring over landegren-
sene og tilgang til AIF-er og UCITS-er, som
igjen kan hindre at de blir markedsført i andre
medlemsstater. En UCITS kan administreres
ekstern eller internt, avhengig av dens juri-
diske form. Alle bestemmelser i denne forord-
ningen om forvaltningsselskap for UCITS-fond
bør anvendes både på selskaper, hvis ordinære
virksomhet er forvaltning av UCITS-er, og på
UCITS-er som ikke har utpekt et forvaltnings-
selskap for UCITS-fond.

2) For å styrke rammereglene for innretninger
for kollektiv investering og for bedre å
beskytte investorer bør markedsføringsmateri-
ell rettet mot investorer i AIF-er og UCITS-er
kunne identifiseres som det, og det bør
beskrive risikoene og fordelene ved å kjøpe
andeler eller aksjer i et AIF eller en UCITS på
en tydelig måte. I tillegg bør alle opplysninger
i markedsføringsmateriell rettet mot investo-
rer presenteres på en måte som er rettvisende,
klar og ikke villedende. For å ivareta investor-
vernet og sikre like konkurransevilkår for AIF-
er og UCITS-er bør standardene for markeds-
føringsmateriell gjelde for markedsføringsma-
teriell for AIF-er og UCITS-er.

3) Markedsføringsmateriell rettet mot investorer
i AIF-er og UCITS-er bør angi hvor, hvordan
og på hvilket språk investorer kan få sammen-
fattede opplysninger om investorrettigheter,
og det bør klart angi at AIF-forvalteren,

1 EUT C 367 av 10.10.2018, s. 50.
2 Europaparlamentets holdning av 16. april 2019 (ennå ikke

offentliggjort i EUT) og rådsbeslutning av 14. juni 2019.
3 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni

2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

4 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 345/2013 av
17. april 2013 om europeiske venturekapitalfond (EUT L
115 av 25.4.2013, s. 1).

5 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 346/2013 av
17. april 2013 om europeiske fond for sosialt entreprenør-
skap (EUT L 115 av 25.4.2013, s. 18).

6 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2015/760 av
29. april 2015 om europeiske langsiktige investeringsfond
(EUT L 123 av 19.5.2015, s. 98).

7 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).



110 Prop. 84 LS 2021–2022
Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon), samtykke til deltakelse i en beslutning i EØS-komiteen om 

innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2021/338 og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 

av 5. februar 2021 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv (EU) 2019/1160 og forordning (EU) 2019/1156

EuVECA-forvalteren, EuSEF-forvalteren eller
forvaltningsselskapet for UCITS-fond (samlet
kalt «forvaltere av innretninger for kollektiv
investering») har rett til å avslutte ordningene
etablert for markedsføring.

4) For å øke gjennomsiktigheten og investorver-
net og lette tilgangen til opplysninger om
nasjonale lover og forskrifter som gjelder for
markedsføringsmateriell, bør vedkommende
myndigheter offentliggjøre slike tekster på
sine nettsteder på minst ett språk som er van-
lig i internasjonale finanskretser, herunder
ikke-offisielle sammendrag, for å gi forvaltere
av innretninger for kollektiv investering en
bred oversikt over disse lovene og forskrif-
tene. Offentliggjøringen bør bare være i infor-
masjonsøyemed og bør ikke medføre juridiske
forpliktelser. Av samme grunner bør Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
verdipapir- og markedstilsynsmyndighet,
ESMA), opprettet ved europaparlaments- og
rådsforordning (EU) nr. 1095/20108, opprette
en sentral database med sammendrag av
nasjonale krav til markedsføringsmateriell og
hyperlenker til opplysningene offentliggjort på
vedkommende myndigheters nettsteder.

5) For å fremme god praksis for investorvern,
som er fastsatt i de nasjonale kravene til rett-
ferdig og tydelig markedsføringsmateriell,
herunder nettaspekter ved slikt markedsfø-
ringsmateriell, bør ESMA utstede retningslin-
jer for anvendelsen av disse kravene til mar-
kedsføringsmateriell.

6) Vedkommende myndigheter bør kunne kreve
forhåndsmelding om markedsføringsmateriell
med henblikk på forhåndsverifisering av at
dette materiellet overholder denne forordnin-
gen og andre relevante krav, for eksempel om
markedsføringsmateriellet kan identifiseres
som det, om det beskriver risikoene og forde-
lene ved å kjøpe andeler i en UCITS og, der-
som en medlemsstat tillater markedsføring av
AIF-er til ikke-profesjonelle investorer, risiko-
ene og fordelene ved å kjøpe andeler eller
aksjer i et AIF på en tydelig måte, og om alle
opplysninger i markedsføringsmateriellet pre-
senteres på en måte som er rettvisende, klar
og ikke villedende. Denne verifiseringen bør
finne sted innenfor en begrenset tidsramme.

Selv om vedkommende myndigheter krever
forhåndsmelding, bør ikke dette hindre dem i
å verifisere markedsføringsmateriell i ettertid.

7) Vedkommende myndigheter bør innberette til
ESMA resultatene av disse verifiseringene,
anmodninger om endringer og eventuelle
sanksjoner mot forvaltere av innretninger for
kollektiv investering. Med henblikk på både å
øke bevisstheten om og gjennomsiktigheten til
reglene som gjelder for markedsføringsmateri-
ell, og å sikre investorvernet bør ESMA hvert
annet år utarbeide en rapport om disse
reglene og deres praktiske anvendelse på
grunnlag av vedkommende myndigheters for-
håndsverifisering og verifisering i ettertid av
markedsføringsmateriellet og sende den til
Europaparlamentet, Rådet og Kommisjonen.

8) For å sikre likebehandling av forvaltere av inn-
retninger for kollektiv investering og lette
deres beslutningstaking med hensyn til om de
skal drive med distribusjon over landegren-
sene av investeringsfond, er det viktig at geby-
rer og avgifter pålagt av vedkommende
myndigheter for tilsyn med virksomhet over
landegrensene, står i rimelig forhold til tilsyns-
oppgavene som utføres og offentliggjøres, og
at disse gebyrene og avgiftene offentliggjøres
på vedkommende myndigheters nettsteder for
å øke gjennomsiktigheten. Av samme grunn
bør hyperlenker til opplysningene som er
offentliggjort på vedkommende myndigheters
nettsteder om gebyrer og avgifter, offentliggjø-
res på ESMAs nettsted for å ha et sentralt
informasjonspunkt. ESMAs nettsted bør også
inneholde et interaktivt verktøy som muliggjør
veiledende beregninger av gebyrene og avgif-
tene pålagt av vedkommende myndigheter.

9) For å sikre bedre inndrivelse av gebyrer eller
avgifter og for å øke gjennomsiktigheten og
tydeligheten i gebyr- og avgiftsstrukturen, når
slike gebyrer og avgifter pålegges av vedkom-
mende myndigheter, bør forvaltere av innret-
ninger for kollektiv investering motta en fak-
tura, en individuell betalingsanmodning eller
en betalingsanvisning som klart angir de skyl-
dige gebyrene eller avgiftene og betalingsmid-
delet.

10)Siden ESMA i samsvar med forordning (EU)
nr. 1095/2010 bør overvåke og vurdere mar-
kedsutviklingen innenfor sitt kompetanseom-
råde, er det hensiktsmessig og nødvendig å
styrke ESMAs kunnskap gjennom å utvide
ESMAs eksisterende databaser til å omfatte en
sentral database med alle AIF-er og UCITS-er
som markedsføres over landegrensene, forval-

8 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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terne av disse innretningene for kollektiv
investering og medlemsstatene der markeds-
føringen finner sted. For dette formål og for å
gjøre det mulig for ESMA å holde den sentrale
databasen oppdatert bør vedkommende myn-
digheter sende ESMA opplysninger om under-
retningene, de skriftlige meldingene og opp-
lysningene de har mottatt i henhold til direktiv
2009/65/EF og 2011/61/EU om markeds-
føringsvirksomhet over landegrensene, samt
opplysninger om alle endringer som bør gjen-
speiles i databasen. ESMA bør derfor opprette
en meldingsportal der vedkommende myndig-
heter bør laste opp alle dokumenter om distri-
busjon over landegrensene av UCITS-er og
AIF-er.

11)For å sikre like konkurransevilkår mellom på
den ene side kvalifiserte venturekapitalfond
som definert i forordning (EU) nr. 345/2013
eller kvalifiserte fond for sosialt entreprenør-
skap som definert i forordning (EU) nr. 346/
2013 og på den annen side andre AIF-er er det
nødvendig å innføre regler om sonderende
markedsføring i disse forordningene som er
identiske med reglene om sonderende mar-
kedsføring som er fastsatt i direktiv 2011/61/
EU. Slike regler bør gjøre det mulig for forval-
tere registrert i samsvar med disse forordnin-
gene å henvende seg målrettet til investorer
ved å undersøke deres interesse for kom-
mende investeringsmuligheter eller -strategier
via kvalifiserte venturekapitalfond og kvalifi-
serte fond for sosialt entreprenørskap.

12)I samsvar med europaparlaments- og rådsfor-
ordning (EU) nr. 1286/20149 er visse selska-
per og personer omhandlet i artikkel 32 i
nevnte forordning unntatt fra forpliktelsene i
den forordningen inntil 31. desember 2019.
Forordningen fastsetter også at Kommisjonen
skal gjennomgå forordningen innen 31.
desember 2018 for blant annet å vurdere om
overgangsunntaket skal forlenges, eller om
bestemmelsene om nøkkelinformasjon til
investorer i direktiv 2009/65/EF, etter kartleg-
ging av eventuelle nødvendige justeringer, bør
erstattes eller anses likeverdige med nøkkelin-
formasjonsdokumentet som omhandlet i den
forordningen.

13)For å gjøre det mulig for Kommisjonen å
foreta gjennomgåelsen i samsvar med forord-

ning (EU) nr. 1286/2014 som opprinnelig fast-
satt, bør fristen for gjennomgåelsen forlenges
med tolv måneder. Europaparlamentets
ansvarlige komité bør støtte Kommisjonens
gjennomgåelse ved å arrangere en høring om
emnet med berørte parter som representerer
bransjeinteresser og forbrukerinteresser.

14)For å unngå at investorer mottar to forskjellige
dokumenter forut for offentliggjøringen for
samme innretning for kollektiv investering,
det vi si et dokument med nøkkelinformasjon
for investorer (KIID) i henhold til direktiv
2009/65/EF og et nøkkelinformasjonsdoku-
ment (KID) i henhold til forordning (EU) nr.
1286/2014, samtidig som rettsaktene som er
et resultat av Kommisjonens gjennomgåelse i
samsvar med nevnte forordning, blir vedtatt
og gjennomført, bør overgangsunntaket fra
forpliktelsene i den forordningen forlenges
med 24 måneder. Uten at det berører den for-
lengelsen, bør alle involverte institusjoner og
tilsynsmyndigheter bestrebe seg på å handle
så raskt som mulig for å gjøre det lettere å
bringe dette overgangsunntaket til opphør.

15)Kommisjonen bør gis myndighet til å vedta
tekniske gjennomføringsstandarder, utarbei-
det av ESMA, med hensyn til standardskje-
maer, -maler og -framgangsmåter for vedkom-
mende myndigheters offentliggjøring av og
underretning om bestemmelser i nasjonale
lover og forskrifter og deres sammendrag om
markedsføringkrav som gjelder på deres terri-
torier, størrelsen på gebyrer og avgifter som
de pålegger for virksomhet over landegren-
sene, og eventuelt relevante beregningsmeto-
der. For å forbedre overføringen til ESMA bør
det også vedtas tekniske gjennomføringsstan-
darder med hensyn til underretninger, skrift-
lige meldinger og opplysninger om markedsfø-
ringsvirksomhet over landegrensene som kre-
ves i henhold til direktiv 2009/65/EF og 2011/
61/EU, og de tekniske ordningene som er
nødvendige for at meldingsportalen som skal
opprettes av ESMA, skal fungere. Kommisjo-
nen bør vedta disse tekniske gjennomførings-
standardene ved hjelp av gjennomføringsretts-
akter i henhold til artikkel 291 i traktaten om
Den europeiske unions virkemåte (TEUV) og i
samsvar med artikkel 15 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

16)Det er nødvendig å presisere opplysningene
som skal meddeles ESMA hvert kvartal, slik at
databasene over alle innretninger for kollektiv
investering og deres forvaltere holdes oppda-
tert.

9 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) nr. 1286/2014
av 26. november 2014 om nøkkelinformasjonsdokumenter
om sammensatte og forsikringsbaserte investeringspro-
dukter for ikke-profesjonelle investorer (PRIIP) (EUT L
352 av 9.12.2014, s. 1).
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17)Enhver behandling av personopplysninger
som foretas innenfor rammen av denne forord-
ningen, f.eks. vedkommende myndigheters
utveksling eller overføring av personopplys-
ninger, bør skje i samsvar med europaparla-
ments- og rådsforordning (EU) 2016/67910, og
ESMAs utveksling eller overføring av opplys-
ninger bør skje i samsvar med europaparla-
ments- og rådsforordning (EU) 2018/172511.

18)For å gjøre det mulig for vedkommende
myndigheter å utføre oppgavene de er blitt til-
lagt i denne forordningen, bør medlemssta-
tene sørge for at disse myndighetene har all
nødvendig tilsyns- og undersøkelsesmyndig-
het.

19)Innen 2. august 2024 bør Kommisjonen foreta
en vurdering av anvendelsen av denne forord-
ningen. Vurderingen bør ta hensyn til mar-
kedsutviklingen og bedømme om de innførte
tiltakene har forbedret distribusjonen over lan-
degrensene av innretninger for kollektiv inves-
tering.

20)Innen 2. august 2021 bør Kommisjonen offent-
liggjøre en rapport om kundeinitierte kontak-
ter («reverse solicitation») og etterspørsel på
investors eget initiativ, med angivelse av
omfanget av denne formen for tegning i fond,
dens geografiske fordeling, herunder i tredje-
land, og dens innvirkning på passordningen.

21)For å sikre rettssikkerheten er det nødvendig
å synkronisere anvendelsesdatoen for nasjo-
nale lover og forskrifter som gjennomfører
europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/
116012, med anvendelsesdatoen for denne for-
ordningen med hensyn til relevante bestem-
melser om markedsføringsmateriell og sonde-
rende markedsføring.

22)Ettersom målet for denne forordningen, som
er å bedre markedets effektivitet og å opprette

kapitalmarkedsunionen, ikke kan nås i tilstrek-
kelig grad av medlemsstatene og derfor på
grunn av sine virkninger bedre kan nås på uni-
onsplan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar
med nærhetsprinsippet som fastsatt i artikkel
5 i traktaten om Den europeiske union. I sam-
svar med forholdsmessighetsprinsippet fast-
satt i nevnte artikkel går denne forordningen
ikke lenger enn det som er nødvendig for å nå
dette målet.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

Formål

Denne forordningen fastsetter ensartede regler
om offentliggjøring av nasjonale bestemmelser
om markedsføringskrav for innretninger for kol-
lektiv investering og om markedsføringsmateriell
rettet mot investorer samt felles prinsipper om
gebyrer og avgifter som pålegges forvaltere av
innretninger for kollektiv investering i forbindelse
med deres virksomhet over landegrensene. Den
inneholder også bestemmelser om opprettelse av
en sentral database for markedsføring over lande-
grensene av innretninger for kollektiv investering.

Artikkel 2

Virkeområde

Denne forordningen får anvendelse på
a) forvaltere av alternative investeringsfond,
b) forvaltningsselskap for UCITS-fond, herunder

UCITS-er som ikke har utpekt et forvaltnings-
selskap for UCITS-fond,

c) EuVECA-forvaltere og
d) EuSEF-forvaltere.

Artikkel 3

Definisjoner

I denne forordningen menes med
a) «alternative investeringsfond» eller «AIF-er»

AIF-er som definert i artikkel 4 nr. 1 bokstav a)
i direktiv 2011/61/EU samt EuVECA-er,
EuSEF-er og ELTIF-er,

b) «forvaltere av alternative investeringsfond»
eller «AIF-forvaltere» AIF-forvaltere som defi-
nert i artikkel 4 nr. 1 bokstav b) i direktiv
2011/61/EU og med tillatelse i samsvar med
artikkel 6 i det direktivet,

c) «EuVECA-forvalter» en forvalter av et kvalifi-
sert venturekapitalfond som definert i artikkel
3 første ledd bokstav c) i forordning (EU) nr.

10 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

11 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2018/1725 av
23. oktober 2018 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger i Unionens institu-
sjoner, organer, kontorer og byråer og om fri utveksling av
slike opplysninger samt om oppheving av forordning (EF)
nr. 45/2001 og beslutning nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 av
21.11.2018, s. 39).

12 Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/1160 av 20.
juni 2019 om endring av direktiv 2009/65/EF og 2011/61/
EU med hensyn til distribusjon over landegrensene av inn-
retninger for kollektiv investering (EUT L 188 av
12.07.2019, s. 106).
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345/2013 og registrert i samsvar med artikkel
14 i den forordningen,

d) «EuSEF-forvalter» en forvalter av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenørskap som definert i
artikkel 3 nr. 1 bokstav c) i forordning (EU) nr.
346/2013 og registrert i samsvar med artikkel
15 den forordningen,

e) «vedkommende myndigheter» vedkommende
myndigheter som definert i artikkel 2 nr. 1
bokstav h) i direktiv 2009/65/EF eller i artik-
kel 4 nr. 1 bokstav f) i direktiv 2011/61/EU
eller vedkommende myndigheter for AIF-et
etablert i Unionen som definert i artikkel 4 nr.
1 bokstav h) i direktiv 2011/61/EU,

f) «hjemstat» medlemsstaten der AIF-forvalte-
ren, EuVECA-forvalteren, EuSEF-forvalteren
eller forvaltningsselskapet for UCITS-fond har
sitt forretningskontor,

g) «UCITS» en innretning for kollektiv investe-
ring i omsettelige verdipapirer med tillatelse i
henhold til artikkel 5 i direktiv 2009/65/EF,

h) «forvaltningsselskap for UCITS-fond» et for-
valtningsselskap som definert i artikkel 2 nr. 1
bokstav b) i direktiv 2009/65/EF.

Artikkel 4

Krav til markedsføringsmateriell

1. AIF-forvaltere, EuVECA-forvaltere, EuSEF-
forvaltere og forvaltningsselskap for UCITS-
fond skal sikre at alt markedsføringsmateriell
rettet mot investorer kan identifiseres som det
og beskriver risikoene og fordelene ved å
kjøpe andeler eller aksjer i et AIF eller andeler
i en UCITS på en tydelig måte, og at alle opp-
lysninger i markedsføringsmateriellet er rettvi-
sende, klare og ikke villedende.

2. Forvaltningsselskap for UCITS-fond skal sikre
at markedsføringsmateriell som inneholder
spesifikke opplysninger om en UCITS, ikke
motsier eller minsker betydningen av opplys-
ningene i prospektet omhandlet i artikkel 68 i
direktiv 2009/65/EF eller i nøkkelinformasjo-
nen for investorer omhandlet i artikkel 78 i det
direktivet. Forvaltningsselskap for UCITS-
fond skal sikre at alt markedsføringsmateriell
opplyser om at det finnes et prospekt, og at
nøkkelinformasjon for investorer er tilgjenge-
lig. Slikt markedsføringsmateriell skal angi
hvor, hvordan og på hvilket språk investorer
eller potensielle investorer kan få tilgang til
prospektet og nøkkelinformasjonen for inves-
torer, og det skal ha hyperlenker til eller adres-
ser til nettsteder med disse dokumentene.

3. Markedsføringsmateriellet omhandlet i nr. 2
skal angi hvor, hvordan og på hvilket språk
investorer eller potensielle investorer kan få et
sammendrag av investorrettigheter, og det
skal ha en hyperlenke til et slikt sammendrag,
som skal inneholde, når det er relevant, opp-
lysninger om tilgang til kollektive søksmåls-
ordninger på unionsplan og nasjonalt plan ved
tvister.

Slikt markedsføringsmateriell skal også inneholde
tydelige opplysninger om at forvalteren eller
forvaltningsselskapet omhandlet i nr. 1 i denne
artikkelen kan velge å avslutte ordningene eta-
blert for markedsføring av innretningene for
kollektiv investering i samsvar med artikkel
93a i direktiv 2009/65/EF og artikkel 32a i
direktiv 2011/61/EU.

4. AIF-forvaltere, EuVECA-forvaltere og EuSEF-
forvaltere skal sikre at markedsføringsmateri-
ell som inneholder en oppfordring til kjøp av
andeler eller aksjer i et AIF, og som inneholder
spesifikke opplysninger om et AIF, ikke mot-
sier eller minsker betydningen av opplysnin-
gene som skal gis til investorer i samsvar med
artikkel 23 i direktiv 2011/61/EU, artikkel 13 i
forordning (EU) nr. 345/2013 eller artikkel 14
i forordning (EU) nr. 346/2013.

5. Nr. 2 i denne artikkelen gjelder tilsvarende
med nødvendige endringer for AIF-er som
offentliggjør et prospekt i samsvar med euro-
paparlaments- og rådsforordning (EU) 2017/
112913 eller i samsvar med nasjonal rett, eller
som anvender regler om formatet på og inn-
holdet i nøkkelinformasjonen for investorer
omhandlet i artikkel 78 i direktiv 2009/65/EF.

6. Innen 2. august 2021 skal ESMA utstede ret-
ningslinjer, og deretter regelmessig oppda-
tere disse retningslinjene, om anvendelsen av
kravene til markedsføringsmateriell omhand-
let i nr. 1, idet det tas hensyn til nettaspekter
ved slikt markedsføringsmateriell.

Artikkel 5

Offentliggjøring av nasjonale bestemmelser om 
markedsføringskrav

1. Vedkommende myndigheter skal på sine nett-
steder offentliggjøre og holde oppdatert full-
stendige opplysninger om gjeldende nasjonale
lover og forskrifter om markedsføringskrav for

13 Europaparlaments- og rådsforordning (EU) 2017/1129 av
14. juni 2017 om det prospektet som skal offentliggjøres
når verdipapirer tilbys offentligheten eller opptas til handel
på et regulert marked, og om oppheving av direktiv 2003/
71/EF (EUT L 168 av 30.6.2017, s. 12).
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AIF-er og UCITS-er, samt sammendrag av
disse, på minst ett av språkene som er vanlig i
internasjonale finanskretser.

2. Vedkommende myndigheter skal underrette
ESMA om hyperlenkene til vedkommende
myndigheters nettsteder der opplysningene
omhandlet i nr. 1 er offentliggjort.

Vedkommende myndigheter skal uten unø-
dig opphold underrette ESMA om eventuelle
endringer i opplysningene som er framlagt i
henhold til første ledd i dette nummeret.

3. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomføringsstandarder for å fastsette standard-
skjemaer, -maler og -framgangsmåter for
offentliggjøring og underretning i henhold til
denne artikkelen.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
gjennomføringsstandarder for Kommisjonen
innen 2. februar 2021.

Kommisjonen gis myndighet til å vedta de
tekniske gjennomføringsstandardene nevnt i
første ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 6

ESMAs sentrale database for nasjonale bestem-
melser om markedsføringskrav

Innen 2. februar 2022 skal ESMA på sitt nettsted
offentliggjøre og holde oppdatert en sentral data-
base med sammendragene omhandlet i artikkel 5
nr. 1 og hyperlenkene til vedkommende myndig-
heters nettsteder som omhandlet i artikkel 5 nr. 2.

Artikkel 7

Forhåndsverifisering av markedsføringsmate-
riell

1. Utelukkende for å kontrollere overholdelsen
av denne forordningen og av nasjonale
bestemmelser om markedsføringskrav kan
vedkommende myndigheter kreve forhånds-
melding om markedsføringsmateriell som for-
valtningsselskap for UCITS-fond har til hen-
sikt å bruke direkte eller indirekte i kontakten
med investorene.

Kravet om forhåndsmelding nevnt i første
ledd skal ikke utgjøre et forhåndsvilkår for
markedsføring av andeler i UCITS-er og skal
ikke inngå i framgangsmåten for melding om-
handlet i artikkel 93 i direktiv 2009/65/EF.

Når vedkommende myndigheter krever
forhåndsmelding som nevnt i første ledd, skal

de innen 10 virkedager etter mottak av mar-
kedsføringsmateriellet underrette forvalt-
ningsselskapet for UCITS-fond om eventuelle
anmodninger om å endre markedsføringsma-
teriellet.

Forhåndsmeldingen nevnt i første ledd kan
kreves på systematisk grunnlag eller i henhold
til andre verifiseringsmetoder og berører ikke
tilsynsmyndighet til å verifisere markedsfø-
ringsmateriell i ettertid.

2. Vedkommende myndigheter som krever for-
håndsmelding av markedsføringsmateriell,
skal utarbeide framgangsmåter for slik mel-
ding, anvende dem og offentliggjøre dem på
sine nettsteder. De interne reglene og fram-
gangsmåtene skal sikre gjennomsiktighet og
likebehandling av alle UCITS-er, uansett i hvil-
ken medlemsstat UCITS-ene har tillatelse.

3. Dersom AIF-forvaltere, EuVECA-forvaltere
eller EuSEF-forvaltere markedsfører andeler
eller aksjer i sine AIF-er til ikke-profesjonelle
investorer, gjelder nr. 1 og 2 tilsvarende med
nødvendige endringer for disse AIF-forval-
terne, EuVECA-forvalterne eller EuSEF-for-
valterne.

Artikkel 8

ESMAs rapport om markedsføringsmateriell

1. Innen 31. mars 2021 og deretter hvert annet år
skal vedkommende myndigheter rapportere
følgende opplysninger til ESMA:
a) Antall anmodninger om endringer av mar-

kedsføringsmateriell på grunnlag av for-
håndsverifisering, der det er relevant.

b) Antall anmodninger om endringer og
beslutninger på grunnlag av verifiseringer i
ettertid, med tydelig angivelse av de hyp-
pigste overtredelsene, herunder en beskri-
velse av og arten av disse overtredelsene.

c) En beskrivelse av de hyppigste overtredel-
sene av kravene nevnt i artikkel 4.

d) Et eksempel på hver av overtredelsene
nevnt i bokstav b) og c).

2. Innen 30. juni 2021 og deretter hvert annet år
skal ESMA oversende Europaparlamentet,
Rådet og Kommisjonen en rapport som inne-
holder en oversikt over markedsføringskra-
vene omhandlet i artikkel 5 nr. 1 i alle med-
lemsstatene og en analyse av virkningene av
nasjonale lover og forskrifter om markedsfø-
ringsmateriell, også basert på opplysningene
mottatt i samsvar med nr. 1 i denne artikkelen.
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Artikkel 9

Felles prinsipper for gebyrer eller avgifter

1. Dersom gebyrer eller avgifter pålegges av ved-
kommende myndigheter når de utfører sine
plikter i forbindelse med virksomhet over lan-
degrensene som bedrives av AIF-forvaltere,
EuVECA-forvaltere, EuSEF-forvaltere og for-
valtningsselskaper for UCITS-fond, skal slike
gebyrer og avgifter være i overensstemmelse
med de samlede kostnadene knyttet til ved-
kommende myndigheters utøvelse av disse
funksjonene.

2. For gebyrene eller avgiftene nevnt i nr. 1 i
denne artikkelen skal vedkommende myndig-
heter sende en faktura, en individuell beta-
lingsanmodning eller en betalingsanvisning
som klart angir betalingsmiddelet og forfalls-
dato, til adressen angitt i artikkel 93 nr. 1
tredje ledd i direktiv 2009/65/EF eller i bok-
stav i) i vedlegg IV til direktiv 2011/61/EU.

Artikkel 10

Offentliggjøring av nasjonale bestemmelser om 
gebyrer og avgifter

1. Innen 2. februar 2020 skal vedkommende
myndigheter på sine nettsteder offentliggjøre
og holde oppdatert opplysninger om gebyrer
eller avgifter omhandlet i artikkel 9 nr. 1 eller
eventuelt om beregningsmetoder for disse
gebyrene eller avgiftene på minst ett språk
som er vanlig i internasjonale finanskretser.

2. Vedkommende myndigheter skal underrette
ESMA om hyperlenkene til vedkommende
myndigheters nettsteder der opplysningene
omhandlet i nr. 1 er offentliggjort.

3. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomføringsstandarder for å fastsette standard-
skjemaer, -maler og -framgangsmåter for
offentliggjøring og underretning i henhold til
denne artikkelen.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
gjennomføringsstandarder for Kommisjonen
innen 2. februar 2021.

Kommisjonen gis myndighet til å vedta de
tekniske gjennomføringsstandardene nevnt i
første ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 11

ESMAs offentliggjøring av gebyrer og avgifter

1. Innen 2. februar 2022 skal ESMA på sitt nett-
sted offentliggjøre hyperlenker til vedkom-

mende myndigheters nettsteder som omhand-
let i artikkel 10 nr. 2. Disse hyperlenkene skal
holdes oppdatert.

2. Innen 2. februar 2022 skal ESMA utvikle og på
sitt nettsted gjøre offentlig tilgjengelig et inter-
aktivt verktøy på minst ett språk som er vanlig
i internasjonale finanskretser, som gir en veile-
dende beregning av gebyrene eller avgiftene
omhandlet i artikkel 9 nr. 1. Dette verktøyet
skal holdes oppdatert.

Artikkel 12

ESMAs sentrale database for markedsføring over 
landegrensene av AIF-er og UCITS-er

1. Innen 2. februar 2022 skal ESMA på sitt nett-
sted offentliggjøre en sentral database for mar-
kedsføring over landegrensene av AIF-er og
UCITS-er som er offentlig tilgjengelig på et
språk som er vanlig i internasjonale finanskret-
ser, og som viser
a) alle AIF-er som markedsføres i en annen

medlemsstat enn hjemstaten, deres AIF-
forvalter, EuSEF-forvalter eller EuVECA-
forvalter og medlemsstatene der de mar-
kedsføres, og

b) alle UCITS-er som markedsføres i en annen
medlemsstat enn UCITS-ens hjemstat som
definert i artikkel 2 nr. 1 bokstav e) i direk-
tiv 2009/65/EF, deres forvaltningsselskap
og medlemsstatene der de markedsføres.
Den sentrale databasen skal holdes oppda-

tert.
2. Forpliktelsene i denne artikkelen og i artikkel

13 som gjelder databasen omhandlet nr. 1 i
denne artikkelen, berører ikke forpliktelsene
som gjelder listen nevnt i artikkel 6 nr. 1 annet
ledd i direktiv 2009/65/EF, det sentrale offent-
lige registeret nevnt i artikkel 7 nr. 5 annet
ledd i direktiv 2011/61/EU, den sentrale data-
basen nevnt i artikkel 17 i forordning (EU) nr.
345/2013 og den sentrale databasen nevnt i
artikkel 18 i forordning (EU) nr. 346/2013.

Artikkel 13

Standardisering av meldinger til ESMA

1. Vedkommende myndigheter i hjemstaten skal
hvert kvartal gi ESMA de opplysningene som
er nødvendige for å opprette og vedlikeholde
den sentrale databasen nevnt i artikkel 12 i
denne forordningen med hensyn til underret-
ninger, skriftlige meldinger eller opplysninger
omhandlet i artikkel 93 nr. 1 og artikkel 93a nr.
2 i direktiv 2009/65/EF og i artikkel 31 nr. 2,
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artikkel 32 nr. 2 og artikkel 32a nr. 2 i direktiv
2011/61/EU og alle endringer av disse opplys-
ningene, dersom slike endringer vil føre til en
endring av opplysningene i den sentrale data-
basen.

2. ESMA skal etablere en meldingsportal der
hver vedkommende myndighet skal laste opp
alle dokumenter omhandlet i nr. 1.

3. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske gjen-
nomføringsstandarder for å angi opplysnin-
gene som skal meddeles, samt skjemaene,
malene og framgangsmåtene for meddelelse
av opplysningene fra vedkommende myndig-
heter med henblikk på nr. 1 og de tekniske
ordningene som er nødvendige for at mel-
dingsportalen omhandlet i nr. 2 skal fungere.

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske gjennomføringsstandarder for Kom-
misjonen innen 2. februar 2021.

Kommisjonen gis myndighet til å vedta de
tekniske gjennomføringsstandardene nevnt i
første ledd i dette nummeret i samsvar med ar-
tikkel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikkel 14

Vedkommende myndigheters myndighet

1. Vedkommende myndigheter skal ha all den til-
syns- og undersøkelsesmyndighet som er nød-
vendig for at de skal kunne utføre sine opp-
gaver i henhold til denne forordningen.

2. Vedkommende myndigheters myndighet i
henhold til direktiv 2009/65/EF og 2011/61/
EU samt forordning (EU) nr. 345/2013, (EU)
nr. 346/2013 og (EU) 2015/760, herunder
myndighet knyttet til sanksjoner eller andre
tiltak, skal også utøves med hensyn til forval-
terne omhandlet i artikkel 4 i denne forordnin-
gen.

Artikkel 15

Endringer av forordning (EU) nr. 345/2013

I forordning (EU) nr. 345/2013 gjøres følgende
endringer:
1) I artikkel 3 skal ny bokstav lyde:

«o)«sonderende markedsføring» direkte eller
indirekte levering av opplysninger eller
kommunikasjon om investeringsstrategier
eller investeringsideer fra en forvalter av et
kvalifisert venturekapitalfond eller på den-
nes vegne til potensielle investorer som er
hjemmehørende eller har sitt forretnings-
kontor i Unionen, for å undersøke deres
interesse for et kvalifisert venturekapital-

fond som ennå ikke er etablert, eller for et
kvalifisert venturekapitalfond som er eta-
blert, men ennå ikke er meldt for markeds-
føring i samsvar med artikkel 15 i den aktu-
elle medlemsstaten der de potensielle
investorene er hjemmehørende eller har
sitt forretningskontor, og som i hvert enkelt
tilfelle ikke skal forstås som et tilbud til
eller en plassering hos den potensielle
investoren med henblikk på å investere i
andeler eller aksjer i det kvalifiserte ventu-
rekapitalfondet.»

2) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 4a

1. En forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond kan drive sonderende markedsføring i
Unionen, unntatt dersom opplysningene
som gis til potensielle investorer,
a) er tilstrekkelige til at investorer kan for-

plikte seg til å erverve andeler eller
aksjer i et bestemt kvalifisert ventureka-
pitalfond,

b) utgjør det samme som tegningsskje-
maer eller tilsvarende dokumenter, uan-
sett om det er utkast eller endelig ver-
sjon, eller

c) utgjør det samme som stiftelsesdoku-
menter, et prospekt eller tilbudsdoku-
menter for et kvalifisert venturekapital-
fond som ennå ikke er etablert, i en
endelig versjon.
Dersom det framlegges utkast til pro-

spektet eller til tilbudsdokumenter, skal de
ikke inneholde nok opplysninger til at
investorer kan treffe en investeringsbeslut-
ning, og de skal klart angi at
a) de ikke utgjør et tilbud eller en invita-

sjon til å tegne andeler eller aksjer i et
kvalifisert venturekapitalfond, og at

b) opplysningene framlagt der ikke er påli-
telige, siden de er ufullstendige og kan
bli endret.

2. Vedkommende myndigheter skal ikke
pålegge en forvalter av et kvalifisert ventu-
rekapitalfond å underrette vedkommende
myndigheter om innholdet i eller adressa-
tene for den sonderende markedsføringen
eller å oppfylle andre vilkår eller krav enn
dem som er fastsatt i denne artikkelen, før
den begynner med sonderende markedsfø-
ring.

3. Forvaltere av kvalifiserte venturekapital-
fond skal sikre at investorer ikke erverver
andeler eller aksjer i et kvalifisert venture-
kapitalfond gjennom sonderende markeds-
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føring, og at investorer som blir kontaktet
som del av den sonderende markedsførin-
gen, bare kan erverve andeler eller aksjer i
det aktuelle kvalifiserte venturekapitalfon-
det gjennom markedsføring tillatt i henhold
til artikkel 15.

Enhver tegning fra profesjonelle inves-
torers side innen 18 måneder etter at forval-
teren av et kvalifisert venturekapitalfond
startet den sonderende markedsføringen,
av andeler eller aksjer i et kvalifisert ventu-
rekapitalfond som er omhandlet i informa-
sjonen utlevert i forbindelse med den son-
derende markedsføringen, eller i et kvalifi-
sert venturekapitalfond etablert som et
resultat av den sonderende markedsførin-
gen, skal anses å være et resultat av mar-
kedsføring og skal være underlagt relevant
framgangsmåte for melding omhandlet i
artikkel 15.

4. Senest to uker etter å ha startet den sonde-
rende markedsføringen, skal en forvalter
av et kvalifisert venturekapitalfond sende et
uformelt brev, på papir eller elektronisk, til
vedkommende myndigheter i sin hjemstat.
Brevet skal spesifisere i hvilke medlemssta-
ter og i hvilke perioder den sonderende
markedsføringen finner eller har funnet
sted, gi en kort beskrivelse av den sonde-
rende markedsføringen med opplysninger
om investeringsstrategier som presenteres,
og eventuelt ha en liste over de kvalifiserte
venturekapitalfondene som er eller var
gjenstand for sonderende markedsføring.
Vedkommende myndigheter i hjemstaten
til forvalteren av et kvalifisert venturekapi-
talfond skal umiddelbart underrette ved-
kommende myndigheter i medlemsstatene
der forvalteren av et kvalifisert ventureka-
pitalfond driver eller har drevet sonderende
markedsføring, om dette. Vedkommende
myndigheter i medlemsstaten der den son-
derende markedsføringen finner eller har
funnet sted, kan anmode vedkommende
myndigheter i hjemstaten til forvalteren av
et kvalifisert venturekapitalfond om å fram-
legge ytterligere opplysninger om den son-
derende markedsføringen som finner eller
har funnet sted på dens territorium.

5. En tredjepart skal bare drive sonderende
markedsføring på vegne av en godkjent for-
valter av et kvalifisert venturekapitalfond
dersom den har tillatelse som et verdipapir-
foretak i samsvar med europaparlaments-
og rådsdirektiv 2014/65/EU14, som en kre-

dittinstitusjon i samsvar med europaparla-
ments- og rådsdirektiv 2013/36/EU15, som
et forvaltningsselskap for UCITS-fond i
samsvar med direktiv 2009/65/EF, som en
forvalter av et alternativt investeringsfond i
samsvar med direktiv 2011/61/EU eller
fungerer som en tilknyttet agent i samsvar
med direktiv 2014/65/EU. En slik tredje-
part skal være underlagt vilkårene i denne
artikkelen.

6. En forvalter av et kvalifisert venturekapital-
fond skal sikre at den sonderende markeds-
føringen er tilstrekkelig dokumentert.

Artikkel 16

Endringer av forordning (EU) nr. 346/2013

I forordning (EU) nr. 346/2013 gjøres følgende
endringer:
1) I artikkel 3 skal ny bokstav lyde:

«o)«sonderende markedsføring» direkte eller
indirekte levering av opplysninger eller
kommunikasjon om investeringsstrategier
eller investeringsideer fra en forvalter av et
kvalifisert fond for sosialt entreprenørskap
eller på dennes vegne til potensielle inves-
torer som er hjemmehørende eller har sitt
forretningskontor i Unionen, for å under-
søke deres interesse for et kvalifisert fond
for sosialt entreprenørskap som ennå ikke
er etablert, eller for et kvalifisert fond for
sosialt entreprenørskap som er etablert,
men ennå ikke er meldt for markedsføring i
samsvar med artikkel 16 i den aktuelle
medlemsstaten der de potensielle investo-
rene er hjemmehørende eller har sitt forret-
ningskontor, og som i hvert enkelt tilfelle
ikke skal forstås som et tilbud til eller en
plassering hos den potensielle investoren
med henblikk på å investere i andeler eller
aksjer i det kvalifiserte fondet for sosialt
entreprenørskap.»

2) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 4a

1. En forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenørskap kan drive sonderende

14 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).

15 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til å utøve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).»
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markedsføring i Unionen, unntatt dersom
opplysningene som gis til potensielle inves-
torer,
a) er tilstrekkelige til at investorer kan for-

plikte seg til å erverve andeler eller
aksjer i et bestemt kvalifisert fond for
sosialt entreprenørskap,

b) utgjør det samme som tegningsskje-
maer eller tilsvarende dokumenter, uan-
sett om det er utkast eller endelig ver-
sjon, eller

c) utgjør det samme som stiftelsesdoku-
menter, et prospekt eller tilbudsdoku-
menter for et kvalifisert fond for sosialt
entreprenørskap som ennå ikke er eta-
blert, i en endelig versjon.
Dersom det framlegges utkast til pro-

spektet eller til tilbudsdokumenter, skal de
ikke inneholde nok opplysninger til at
investorer kan treffe en investeringsbeslut-
ning, og de skal klart angi at
a) de ikke utgjør et tilbud eller en invita-

sjon til å tegne andeler eller aksjer i et
kvalifisert fond for sosialt entreprenør-
skap, og at

b) opplysningene framlagt der ikke er påli-
telige, siden de er ufullstendige og kan
bli endret.

2. Vedkommende myndigheter skal ikke
pålegge en forvalter av et kvalifisert fond
for sosialt entreprenørskap å underrette
vedkommende myndigheter om innholdet i
eller adressatene for den sonderende mar-
kedsføringen eller å oppfylle andre vilkår
eller krav enn dem som er fastsatt i denne
artikkelen, før den begynner med sonde-
rende markedsføring.

3. Forvaltere av kvalifiserte fond for sosialt
entreprenørskap skal sikre at investorer
ikke erverver andeler eller aksjer i et kvali-
fisert fond for sosialt entreprenørskap gjen-
nom sonderende markedsføring, og at
investorer som blir kontaktet som del av
den sonderende markedsføringen, bare
kan erverve andeler eller aksjer i det aktu-
elle kvalifiserte fondet for sosialt entrepre-
nørskap gjennom markedsføring tillatt i
henhold til artikkel 16.

Enhver tegning fra profesjonelle inves-
torers side innen 18 måneder etter at forval-
teren av et kvalifisert fond for sosialt entre-
prenørskap startet den sonderende mar-
kedsføringen, av andeler eller aksjer i et
kvalifisert fond for sosialt entreprenørskap
som er omhandlet i informasjonen utlevert

i forbindelse med den sonderende mar-
kedsføringen, eller i et kvalifisert fond for
sosialt entreprenørskap etablert som et
resultat av den sonderende markedsførin-
gen, skal anses å være et resultat av mar-
kedsføring og skal være underlagt relevant
framgangsmåte for melding omhandlet i
artikkel 16.

4. Senest to uker etter å ha startet den sonde-
rende markedsføringen, skal en forvalter
av et kvalifisert fond for sosialt entreprenør-
skap sende et uformelt brev, på papir eller
elektronisk, til vedkommende myndigheter
i sin hjemstat. Brevet skal spesifisere i
hvilke medlemsstater og i hvilke perioder
den sonderende markedsføringen finner
eller har funnet sted, gi en kort beskrivelse
av den sonderende markedsføringen med
opplysninger om investeringsstrategier
som presenteres, og eventuelt ha en liste
over de kvalifiserte fondene for sosialt
entreprenørskap som er eller var gjenstand
for sonderende markedsføring. Vedkom-
mende myndigheter i hjemstaten til forval-
teren av et kvalifisert fond for sosialt entre-
prenørskap skal umiddelbart underrette
vedkommende myndigheter i medlemssta-
tene der forvalteren av et kvalifisert fond
for sosialt entreprenørskap driver eller har
drevet sonderende markedsføring, om
dette. Vedkommende myndigheter i med-
lemsstaten der den sonderende markedsfø-
ringen finner eller har funnet sted, kan
anmode vedkommende myndigheter i
hjemstaten til forvalteren av et kvalifisert
fond for sosialt entreprenørskap om å fram-
legge ytterligere opplysninger om den son-
derende markedsføringen som finner eller
har funnet sted på dens territorium.

5. En tredjepart skal bare drive sonderende
markedsføring på vegne av en godkjent for-
valter av et kvalifisert fond for sosialt entre-
prenørskap dersom den har tillatelse som
et verdipapirforetak i samsvar med europa-
parlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU16,
som en kredittinstitusjon i samsvar med
europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/
36/EU17, som et forvaltningsselskap for
UCITS-fond i samsvar med direktiv 2009/
65/EF, som en forvalter av et alternativt

16 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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investeringsfond i samsvar med direktiv
2011/61/EU eller fungerer som en tilknyt-
tet agent i samsvar med direktiv 2014/65/
EU. En slik tredjepart skal være underlagt
vilkårene i denne artikkelen.

6. En forvalter av et kvalifisert fond for sosialt
entreprenørskap skal sikre at den sonde-
rende markedsføringen er tilstrekkelig
dokumentert.

Artikkel 17

Endringer av forordning (EU) nr. 1286/2014

I forordning (EU) nr. 1286/2014 gjøres følgende
endringer:
1) I artikkel 32 nr. 1 erstattes «31. desember

2019» med «31. desember 2021».
2) I artikkel 33 gjøres følgende endringer:

a) I nr. 1 første ledd erstattes «31. desember
2018» med «31. desember 2019».

b) I nr. 2 første ledd erstattes «31. desember
2018» med «31. desember 2019».

c) I nr. 4 første ledd erstattes «31. desember
2018» med «31. desember 2019».

Artikkel 18

Vurdering

Innen 2. august 2024 skal Kommisjonen på grunn-
lag av en offentlig høring og i lys av drøftinger
med ESMA og vedkommende myndigheter foreta

en vurdering av anvendelsen av denne forordnin-
gen.

Innen 2. august 2021 skal Kommisjonen på
grunnlag av samråd med vedkommende myndig-
heter, ESMA og andre berørte parter oversende
en rapport til Europaparlamentet og Rådet om
kundeinitierte kontakter («reverse solicitation»)
og etterspørsel på investors eget initiativ, med
angivelse av omfanget av denne formen for teg-
ning i fond, dens geografiske fordeling, herunder
i tredjeland, og dens innvirkning på passordnin-
gen. I rapporten skal det også undersøkes om
meldingsportalen etablert i samsvar med artikkel
13 nr. 2 bør utvikles, slik at alle overføringer av
dokumenter mellom vedkommende myndigheter
finner sted gjennom den.

Artikkel 19

Ikrafttredelse og anvendelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den får anvendelse fra 1. august 2019.
Artikkel 4 nr. 1–5, artikkel 5 nr. 1 og 2, artikkel

15 og artikkel 16 får imidlertid anvendelse fra 2.
august 2021.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Brussel 20. juni 2019.

17 Europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til å utøve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).»

For Europaparlamentet For Rådet

A. Tajani G. Ciamba

President Formann
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Vedlegg 5  

EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 av 5. februar 2021 
om endring av EØS-avtalens vedlegg IX 

(Finansielle tjenester)

EØS-KOMITEEN HAR –
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske økonomiske samarbeidsområde, heretter
kalt EØS-avtalen, særlig artikkel 98,

og ut fra følgende betraktninger:
1. Europaparlaments- og rådsforordning (EU)

2019/1156 av 20. juni 2019 om tilrettelegging
for distribusjon over landegrensene av innret-
ninger for kollektiv investering og om endring
av forordning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/
2013 og (EU) nr. 1286/20141 skal innlemmes i
EØS-avtalen.

2. Europaparlaments- og rådsdirektiv (EU) 2019/
1160 av 20. juni 2019 om endring av direktiv
2009/65/EF og 2011/61/EU med hensyn til
distribusjon over landegrensene av innretnin-
ger for kollektiv investering2 skal innlemmes i
EØS-avtalen.

3. EØS-avtalens vedlegg IX bør derfor endres –

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EØS-avtalens vedlegg IX gjøres følgende
endringer:
1. I nr. 30 (europaparlaments- og rådsdirektiv

2009/65/EF) og 31bb (europaparlaments- og
rådsdirektiv 2011/61/EU) skal nytt strekpunkt
lyde:
«– 32019 L 1160: Europaparlaments- og

rådsdirektiv (EU) 2019/1160 av 20. juni
2019 (EUT L 188 av 12.7.2019, s. 106).»

2. I nr. 31bd (europaparlaments- og rådsforord-
ning (EU) nr. 345/2013), 31be (europaparla-
ments- og rådsforordning (EU) nr. 346/2013)
og 31bg (europaparlaments- og rådsforordning
(EU) nr. 1286/2014) skal nytt strekpunkt lyde:

«– 32019 R 1156: Europaparlaments- og
rådsforordning (EU) 2019/1156 av 20. juni
2019 (EUT L 188 av 12.7.2019, s. 55).»

3. I nr. 31bg (europaparlaments- og rådsforord-
ning (EU) nr. 1286/2014) oppheves tilpasning
f).

EUT L 188 av 12.7.2019, s. 55.
EUT L 188 av 12.7.2019, s. 106.

1. Etter nr. 31bgca (delegert kommisjonsforord-
ning (EU) 2018/480) tilføyes følgende:
«31bi. 32019 R 1156: Europaparlaments- og

rådsforordning (EU) 2019/1156 av 20. juni
2019 om tilrettelegging for distribusjon
over landegrensene av innretninger for kol-
lektiv investering og om endring av forord-
ning (EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/2013
og (EU) nr. 1286/2014 (EUT L 188 av
12.7.2019, s. 55).

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formål gjelde med følgende
tilpasninger:

a) I artikkel 8, når det gjelder EFTA-statene,
skal ordene ‘Innen 31. mars 2021 og deret-
ter hvert annet år’ forstås som ‘Innen 18
måneder etter ikrafttredelsesdatoen for
EØS-komiteens beslutning nr. 53/2021 av
5. februar 2021 og deretter innen 31. mars
hvert odde-tallsår’.

b) I artikkel 10, når det gjelder EFTA-statene,
skal ordene ‘Innen 2. februar 2020’ forstås
som ‘Innen seks måneder etter ikrafttredel-
sesdatoen for EØS-komiteens beslutning
nr. 53/2021 av 5. februar 2021’.»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2019/1156 og direktiv
(EU) 2019/1160 på islandsk og norsk, som skal
kunngjøres i EØS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende, skal gis gyldighet.

1 EUT L 188 av 12.7.2019, s. 55.
2 EUT L 188 av 12.7.2019, s. 106.
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Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 6. februar 2021, for-
utsatt at alle meddelelser etter EØS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt3, eller på den dag EØS-
komiteens beslutning nr. 64/2018 av 23. mars
20184 trer i kraft, eller på den dag EØS-komiteens
beslutning nr. 67/2020 av 30. april 20205 trer i
kraft, alt etter hva som inntreffer sist.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjøres i EØS-avde-
lingen av og EØS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 5. februar 2021.

For EØS-komiteen 
Clara Ganslandt 
Formann3 Forfatningsrettslige krav angitt.

4 EUT L 26 av 30.1.2020, s. 60, og EØS-tillegget nr. 6 av
30.1.2020, s. 51.

5 Ennå ikke kunngjort.
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