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Tilrdding fra Finansdepartementet 26. august 2016,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Proposisjonen inneholder forslag til endringer pé
fire ulike omrader i finansmarkedslovgivningen.
For det forste foreslas det endringer i verdipapir-
fondloven for & gjennomfere framtidige EQJS-for-
pliktelser som tilsvarer UCITS V-direktivet (direk-
tiv 2014/91/EU) i norsk rett, jf. proposisjonen
kapittel 2. Forméalet med UCITS V-direktivet er a
tilpasse reglene for verdipapirfond til markedsut-
viklingen, og 4 harmonisere og styrke reglene om
henholdsvis depotmottakers oppgaver og ansvar,
godtgjerelsesordninger og sanksjoner. Nar det
gjelder depotmottakere, foreslar departementet a
viderefore reglene i verdipapirfondloven om at
bare kredittinstitusjoner skal kunne veaere depot-
mottakere for verdipapirfond, slik at hensynet til
forbrukerbeskyttelse ved sparing i verdipapirfond
ivaretas. Departementet foreslar endringer i ver-
dipapirfondloven om depotmottakers oppgaver i
trad med UCITS V-direktivet. Dette vil blant annet
tydeliggjore skillet mellom aktiva tilherende ver-
dipapirfondet som kan oppbevares av depotmotta-
keren, og aktiva som ikke oppbevares av depot-
mottakeren. I den sammenheng foreslas det ogsa

nye regler om depotmottakers plikt til & kontrol-
lere verdipapirfondets kontantstremmer. Departe-
mentet foreslar ogsa at depotmottakers erstat-
ningsansvar utvides, slik direktivet stiller krav om.
Dessuten foreslds det endringer i reglene om
godtgjerelsesordninger for ledende ansatte mv. i
forvaltningsselskap for verdipapirfond. Nar det
gjelder tilsyn og sanksjoner, foreslar departemen-
tet at Finanstilsynet skal fa hjemmel til & ilegge
overtredelsesgebyr som administrativ sanksjon
for overtredelser av de delene av verdipapirfond-
lovgivningen som det ifelge UCITS V-direktivet
seerlig er viktig & sanksjonere. Videre drefter
departementet om Finanstilsynet ber fa hjemmel
til & innhente trafikkdata fra tilbydere av tele- og
kommunikasjonstjenester ved mistanke om over-
tredelser av verdipapirfondloven. Departementet
foreslar ikke at det innfores slik hjemmel na. Arsa-
ken er searlig at EU-domstolen erklerte EUs
datalagringsdirektiv ugyldig i 2014, og at det i
etterkant av dette har oppstatt spersmal knyttet til
gjennomferingen av EJSforpliktelser som tilsva-
rer datalagringsdirektivet i norsk rett.
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For det andre foreslds det i proposisjonen
kapittel 3 en ny rettsvernsregel i lov 26. mars 2004
nr. 17 om finansiell sikkerhetsstillelse § 4 a for sik-
kerhet i bankers utlansportefeljer med underlig-
gende sikkerheter, for deres lan i Norges Bank.
Formalet er a legge til rette for at ekstraordinaere
likviditetslan fra Norges Bank, jf. lov 24. mai 1985
nr. 28 om Norges Bank og pengevesenet mv. (sen-
tralbankloven) §§ 19 og 22, kan utbetales raskt for
4 hindre at likviditetsproblemer i for eksempel en
bank sprer seg og skaper finansiell ustabilitet. Det
foreslas ogsa en rettelse i lov om finansiell sikker-
hetsstillelse § 2 forste ledd bokstav g i trdd med
endringsdirektiv 2009/44/EF, slik at unntaket for
fordringer mot forbruker ikke gjelder hvor sikker-
hetshaver eller sikkerhetsstiller er sentralbank
eller annen institusjon som nevnt i § 1 tredje ledd
bokstav b.

For det tredje foreslis det endringer i verdipa-
pirhandelloven § 9-21 om konsolidering av kapital-

og soliditetskrav, jf. proposisjonen kapittel 4. Den
foreslatte lovendringen innebarer at det blir en
felles konsolideringsbestemmelse for store enga-
sjementer og for kapitaldekning, og vil bringe
bestemmelsen i samsvar med EUs kapitalkravs-
forordning CRR. Det vises ogsi til nye forskrifts-
regler gitt i medhold av finansforetaksloven kapit-
tel 18 om konsolidering av kapital- og soliditets-
krav for bankgrupper, forsikringsgrupper og
tverrsektorielle grupper, som tradte i kraft 31.
januar 2016.

For det fijerde foreslas det nye bestemmelser i
verdipapirhandelloven § 10-16 b og i verdipapir-
fondloven § 1-5, som gir departementet hjemmel
til 4 fastsette i forskrift at verdipapirforetak og for-
valtningsselskap for verdipapirfond skal lenke til
prisopplysninger i nettbaserte prisportaler, jf. pro-
posisjonen kapittel 5.
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2 Endringer i verdipapirfondloven for a gjennomfegre
UCITS V-direktivet

2.1 Bakgrunn

2.1.1 UCITS V-direktivet

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/91/EU
(heretter omtalt som UCITS V) endrer direktiv
2009/65/EF om samordning av lover og forskrif-
ter for foretak for kollektive investeringer i omset-
telige verdipapirer (UCITS IV) for sa vidt gjelder
depotmottakerfunksjoner, godtgjerelsesordnin-
ger og sanksjoner. EQSregler som svarer til
UCITS IV-direktivet er gjennomfert i lov 25.
november 2011 nr. 44 om verdipapirfond. Hoved-
formélet med UCITS V er & tilpasse reglene for
UCITS-fond til markedsutviklingen, og & harmoni-
sere og styrke reglene om henholdsvis depotmot-
takers oppgaver og ansvar, godtgjerelsesordnin-
ger og sanksjoner.

UCITS V ble vedtatt i EU 23. juli 2014. Gjen-
nomferingsfristen for direktivet i EU er 18. mars
2016.

UCITS V anses E@S-relevant, men er forelopig
ikke tatt inn i E@S-avtalen i pavente av at forord-
ningene om de europeiske tilsynsmyndighetene
pa finansmarkedsomradet innlemmes i EJS-avta-
len.

2.1.2 Kort om hva UCITS-fond er

UCITS-fond kan noe forenklet beskrives som en
type verdipapirfond som er underlagt omfattende
krav til blant annet risikospredning, hva fondet
kan investere i, hyppig adgang for andelseierne til
4 innlese andelene og regulering for evrig. Blant
annet ma forvaltningsselskapet seke Finanstilsy-
net om tillatelse til 4 etablere hvert enkelt fond.
UCITS-fond skal veere et investeringsalternativ for
forbrukere, og slike fond kan markedsferes gren-
sekryssende i EOS-omradet etter en ordning der
forvaltningsselskapet melder fra til tilsynsmyndig-
heten i sitt hjemland.

2.1.3 Heringen

Finansdepartementet ba i brev 25. november 2014
Finanstilsynet om 4 utarbeide et heringsnotat
med forslag til gjennomfering av antatt fremtidige
EO@SHforpliktelser som tilsvarer UCITS V i norsk
rett.

Finanstilsynet oversendte ved brev 3. septem-
ber 2015 et utkast til heringsnotat med forslag til
endringer i verdipapirfondloven og -forskriften til
departementet.

Departementet sendte ved brev 21. september
2015 Finanstilsynets heringsnotat pa hering til fol-
gende instanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for skonomistyring
Finansmarkedsfondet, Norges Forskningsrad
Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelsheyskolen i Bode

Hoyskolen i Sogn og Fjordane
Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Norges Handelsheyskole
Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo
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Universitetet i Tromse
OKOKRIM

Akademikerne

Aksjonaerforeningen i Norge
AktuarKonsulenters Forum
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bedriftsforbundet

Coop Norge SA

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energi Norge

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes Forening
Handelsheyskolen Bl

Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen Virke
Huseiernes Landsforbund

Knowledge Group

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdag OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders (NAET)
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Ingenior- og teknologiorganisasjon
Norges Interne Revisorers Forening (NIRF)
Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund
Norges Rederiforbund

Norges Raode Kors

Norges Skogeierforbund

Norges Takseringsforbund

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Sjeoffisersforbund

Nordic Trustee

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Boligbyggelags Landsforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norsk Kapitalforvalterforening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bers

Oslo Clearing ASA
Pensjonskasseforeningen
Personskadeforbundet LTN
Skattebetalerforeningen
Skatterevisorenes Forening
Smabedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
The Nordic Association of Marine Insurers
(Cefor)
Tilsynsradet for Advokatvirksomhet
Unio
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
@konomiforbundet

Horingsfristen var 1. desember 2015.

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Justis- og beredskapsdepartementet

Datatilsynet
Norges Bank

Advokatforeningen

DNB Bank ASA, Handelsbanken Custody,
Skandinaviska Enskilda Banken AB, Danske
Bank, J.P. Morgan Europe Ltd. (felles
heringsuttalelse)

Finans Norge

Verdipapirfondenes forening

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Arbeids- og sosialdepartementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Kunnskapsdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene
Lotteri- og stiftelsestilsynet
NAV

Riksadvokaten
Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra

Coop Norge SA
Landsorganisasjonen i Norge
@konomiforbundet
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2.2 Depotmottakere for
verdipapirfond

2.2.1 Gjeldenderett

Lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
(verdipapirfondloven) kapittel 10 og forskrift 21.
desember 2011 nr. 1467 til verdipapirfondloven
kapittel 10 inneholder regler om depotmottakere
for verdipapirfond.

Forvaltningsselskapet skal utpeke en depot-
mottaker for verdipapirfondet, jf. verdipapirfond-
loven § 10-1 forste ledd. Finanstilsynet vurderer
godkjennelse av depotmottakeren i forbindelse
med behandling av seknad fra forvaltningsselska-
pet om & etablere et verdipapirfond, jf. verdipapir-
fondloven § 4-1 tredje ledd. Skifte av depotmotta-
ker krever tillatelse fra Finanstilsynet etter verdi-
papirfondloven § 10-1 forste ledd annet punktum.

Depotmottakerens oppgaver er regulert i ver-
dipapirfondloven § 10-1 annet og tredje ledd. Ver-
dipapirfondets midler skal oppbevares eller fores
pa konti i et verdipapirregister av depotmottake-
ren. Depotmottakeren skal kontrollere at forvalt-
ningsselskapets disposisjoner over fondet, her-
under handel for fondet, tegning og innlesning,
skjer i samsvar med lov, forskrift og fondets ved-
tekter. Depotmottakeren skal ogsd kontrollere at
andelsverdien beregnes i samsvar med lov, for-
skrift og fondets vedtekter. Videre skal depotmot-
takeren kontrollere at transaksjoner for fondet
gjennomferes innen alminnelige oppgjersfrister,
og at utbytte eller annen avkastning pa fondets
midler anvendes i samsvar med lov, forskrift og
fondets vedtekter.

Det skal inngés en skriftlig avtale som regule-
rer forholdet mellom forvaltningsselskapet, verdi-
papirfondet og depotmottakeren, jf. verdipapir-
fondloven § 10-2. Forskrift 21. desember 2011 nr.
1467 til verdipapirfondloven §10-2 inneholder
narmere krav til innholdet i avtalen.

Etter verdipapirfondloven § 10-3 forste ledd
skal depotmottakeren vaere en kredittinstitusjon
med vedtektsfestet hjemsted i en EQS-stat og eta-
blert i Norge. Finanstilsynet har i sin forvaltnings-
praksis lagt til grunn at depotmottakeren mé ha
en faktisk tilstedevaerelse i Norge gjennom et
hovedkontor eller en norsk filial, og at en filial méa
ha tilstrekkelig kapasitet og kompetanse til 4 iva-
reta depotmottakerfunksjonen pa en betryggende
maéte. Finanstilsynet kan samtykke i at en kredit-
tinstitusjon etablert i Norge med vedtektsfestet
hjemsted utenfor EQS-omradet kan veere depot-
mottaker, dersom institusjonen er underlagt

betryggende tilsyn og regulering i hjemlandet, jf.
verdipapirfondloven § 10-3 annet ledd.

Forskrift 21. desember 2011 nr. 1467 til verdi-
papirfondloven § 10-1 inneholder nseermere krav til
depotmottakeren. Blant annet méa det dokumente-
res at de lovbestemte kravene til depotmottakeren
er oppifylt i forbindelse med seknad om tillatelse
til 4 etablere et verdipapirfond. Videre mé den fak-
tiske lederen av depotmottakervirksomheten ha
fort en hederlig vandel og ha relevant erfaring.

Etter verdipapirfondloven § 10-4 mé depotmot-
takeren ikke etterkomme instruks fra forvalt-
ningsselskapet som er i strid med lov, forskrift
eller fondets vedtekter. Depotmottakeren skal
varsle Finanstilsynet dersom den mener at en
instruks fra forvaltningsselskapet er i strid med
lov, forskrift eller fondets vedtekter og forholdet
ikke rettes innen rimelig tid.

Ifelge verdipapirfondloven § 11-1 annet punk-
tum er depotmottakeren erstatningsansvarlig for
tap som paferes fondet ved forsemmelser i depot-
mottakeroppgaven.

2.2.2 E@S-rett

Finanstilsynet har i heringsnotat 3. september
2015 pkt. 2.2 redegjort slik for EQS-retten:

«De fleste av bestemmelsene i UCITS-direkti-
vet om depotmottakerfunksjonen har veert
uendret siden det forste direktivet ble vedtatt i
1985. UCITS V videreferer noen av de opprin-
nelige bestemmelsene, men innferer gjennom
artikkel 22-26 forst og fremst nye og utvidede
bestemmelser om depotmottakerfunksjonen.

I UCITS V artikkel 22(1) er det tatt inn en
presisering om at forvaltningsselskapet skal
utpeke én depotmottaker for hvert verdipapir-
fond det forvalter. Dette valget skal som for
godkjennes av myndighetene, jf. UCITS-direk-
tivets artikkel 5(2). Utpekingen av depotmotta-
ker skal etter artikkel 22(2) dokumenteresien
skriftlig avtale. Denne avtalen skal blant annet
regulere den informasjonsutveksling som er
nedvendig for at depotmottakeren skal kunne
utfere sine oppgaver i trad med de krav som fol-
ger av direktivet og annet relevant regelverk.
Bestemmelsen om skriftlig avtale er ny. Den
tidligere direktivbestemmelsen inneholdt kun
en bestemmelse om skriftlig avtale dersom
depotmottaker og forvaltningsselskap hadde
forskjellig hjemstat.

Artikkel 22(3) er i hovedsak en viderefo-
ring av tidligere direktivbestemmelser, og
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inneholder folgende plikter for depotmottake-

ren:

a) Kontrollere at salg, utstedelse, gjenkjep,
innlesning og sletting av verdipapirfond-
sandeler utferes i samsvar med gjeldende
nasjonal lovgivning og fondets vedtekter.

b) Kontrollere at verdien av fondsandelene
beregnes i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning og fondets vedtekter.

c¢) Utfere forvaltningsselskapets instruk-
sjoner, med mindre disse er i strid med
nasjonal lovgivning eller fondets vedtekter.

d) Kontrollere at fondet i tilknytning til trans-
aksjoner som bergrer fondets aktiva mottar
vederlag innen vanlige oppgjersfrister.

e) Kontrollere at fondets inntekter anvendes i
samsvar med nasjonal lovgivning og fon-
dets vedtekter.

Artikkel 22(4) innferer krav til depotmottake-
rens kontrollarbeid knyttet til verdipapirfonds
kontantstremmer. Depotmottakeren skal sar-
lig kontrollere at betalinger fra investorer ved
tegning av andeler i fondet er mottatt. Videre
skal depotmottaker kontrollere at alle likvide
midler i fondet er fort pa kontoer i fondets navn
eller i forvaltningsselskapets eller depotmotta-
kerens navn pé vegne av fondet. Kontoene skal
vaere hos en sentralbank eller kredittinstitu-
sjon (foretak nevnt i artikkel 18 nr. 1 bokstav a)
- ¢) idirektiv 2006/73/EF), og feres i samsvar
med prinsippene i artikkel 16 i direktiv 2006/
73/EF (MiFIDs gjennomferingsdirektiv). Kon-
toen skal utelukkende benyttes til fondets mid-
ler.

Depotmottakers oppgaver knyttet til oppbe-
varing av fondets aktiva er regulert i artikkel
22(5) (a) og (b). I det nye direktivet er det
introdusert et skille mellom aktiva som kan
holdes i depot og evrige aktiva. Skillet har bade
betydning for depotmottakers oppgaver og
ansvar. Finansielle instrumenter som kan
registreres pa en verdipapirkonto eller leveres
fysisk, skal oppbevares av depotmottaker.
Instrumentene skal holdes atskilt fra depot-
mottakers egne midler. For andre aktiva skal
depotmottaker fore en oversikt over fondets
aktiva og kontrollere at fondet er eier.

Etter artikkel 22(6) skal depotmottakeren
jevnlig gi forvaltningsselskapet en oversikt
over fondets aktiva.

Etter artikkel 22(7) kan depotmottakeren
ikke for egen regning disponere over aktiva
som oppbevares, herunder ved pantsetting,
salg og lan. Depotmottaker kan likevel dispo-

nere over aktiva etter forvaltningsselskapets

instruksjon, forutsatt at disposisjonene skjer

for fondets regning, i fondets interesse og mot
sikkerhet av tilstrekkelig kvalitet og likviditet.

Ved insolvens hos depotmottakeren skal
fondets aktiva ikke kunne utdeles eller realise-
res til fordel for depotmottakerens kreditorer.

Etter artikkel 22a kan depotmottaker ikke
utkontraktere kontrolloppgavene. Depotmotta-
ker kan utkontraktere oppbevaringsoppgavene
hvis felgende vilkar er oppfylt:

a) Hensikten med utkontrakteringen ikke er &
omga kravene i UCITS V.

b) Depotmottakeren kan godtgjere at det fore-
ligger en saklig grunn for utkontrakterin-
gen.

¢) Depotmottakeren viser tilberlig aktsomhet
ved utvelgelsen av avtaleparten og oppfel-
gingen av den utkontrakterte virksomhe-
ten.

Etter artikkel 22a(3) kan utkontraktering skje

til foretak som:

a) har nedvendige systemer og ekspertise,

b) er omfattet av betryggende regulering, her-
under minstekrav til kapital og tilsyn i hjem-
landet, og ekstern revisjon som omfatter
den utkontrakterte virksomheten,

¢) holder hvert enkelt verdipapirfonds aktiva
atskilt fra egne aktiva,

d) treffer alle nedvendige tiltak for 4 sikre at
fondets aktiva i tilfelle insolvens ikke kan
realiseres til fordel for tredjepart eller fore-
takets kreditorer,

e) overholder de forpliktelser depotmottaker
har ved oppbevaring av finansielle instru-
menter og andre aktiva.

Utkontraktering til foretak utenfor EJS kan
skje uten at betingelsene som nevnt i bokstav
b) er oppfylt, forutsatt lovmessig krav om at
finansielle instrumenter skal oppbevares i
depot hos et lokalt foretak, og ingen lokale fore-
tak oppfyller kravene i bokstav b). Det forutset-
tes at forvaltningsselskapet palegger depot-
mottaker & utkontraktere og investorene i det
relevante fondet informeres.

Tredjepart kan utkontraktere oppbeva-
ringsoppgavene videre, dersom de nevnte vil-
kar er oppfylt. Reglene om depotmottakers
erstatningsansvar far tilsvarende anvendelse
for de berorte parter.

Etter artikkel 22a (4) vil tjenesteyting gjen-
nom et verdipapiroppgjerssystem som angitt i
finalitetsdirektivet (direktiv 98/26/EF) (gjen-
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nomfert i norsk rett gjennom lov om betalings-
systemer), eller yting av tilsvarende tjenester
til oppgjerssystemer i tredjeland, ikke anses
som utkontraktering av depotmottakers oppbe-
varingsoppgaver.

Artikkel 23(1) videreferer bestemmelsen
om at depotmottaker skal ha hovedkontor eller
vaere etablert i det land verdipapirfondet er eta-
blert.

Artikkel 23(2) er ny og presiserer hvem
som kan gis adgang til & veere depotmottaker.
For det forste kan det veere en nasjonal sentral-
bank. For det andre kan det vaere en kredittin-
stitusjon som er godkjent i samsvar med kapi-
taldekningsdirektivet (2013/36/EF), og for det
tredje kan det veere en annen juridisk enhet
som i henhold til nasjonal rett har tillatelse til &
veere depotmottaker for UCITS-fond og som er
underlagt krav om tilstrekkelig kapital m.v.

Kapitalkravet skal vaere minst pa linje med
det krav som er beregnet i overenstemmelse
med artikkel 315 eller 317 i CRR-forordningen
(Parlaments- og radsforordning 575/2013 om
krav til kredittinstitusjoner og verdipapirfore-
tak). Videre er det krav om at enheten har en
egenkapital som ikke er lavere enn startkapita-
len i henhold til artikkel 28(2) i kapitaldek-
ningsdirektivet.

Andre juridiske enheter enn sentralbank
eller kredittinstitusjon skal vaere underlagt
betryggende tilsyn og regulering. I tillegg ma
de oppfylle en rekke minimumskrav, herunder
krav om nedvendig infrastruktur, retningslin-
jer og rutiner for 4 sikre overholdelse av lovbe-
stemte forpliktelser, samt ordninger for & for-
hindre interessekonflikter. Det stilles ogsa
krav til styret og ledelse.

Etter artikkel 23 er det opp til den enkelte
medlemstat 4 bestemme hvilke av de tre kate-
gorier av institusjoner som kan godkjennes
som depotmottaker. Det er gitt overgangsbe-
stemmelse som gir forvaltningsselskap, som
for 18. mars 2016 har utpekt en depotmottaker
som ikke tilfredsstiller de nye vilkarene, frist til
18. mars 2018 med & utpeke en depotmottaker
som tilfredsstiller vilkarene.

Direktivbestemmelsene om depotmotta-
kers ansvar er ogsa justert. Etter artikkel 24 (1)
skal medlemsstatene serge for at depotmotta-
keren er ansvarlig overfor fondet eller fondets
investorer for tap av finansielle instrumenter
som holdes i depot i henhold til artikkel 22(5)
bokstav a), og som er forarsaket av depotmot-
takeren. Ved tap skal medlemsstatene sorge
for at depotmottakeren uten unedig opphold

erstatter dette ved a overfore et finansielt
instrument av identisk type eller tilsvarende
belop til fondet eller forvaltningsselskapet pa
vegne av fondet.

Depotmottakeren er ikke ansvarlig dersom
det kan godtgjeres at tapet skyldes en ytre hen-
delse som depotmottakeren ikke med rimelig-
het kunne forventes & ha kontroll over, og som
ville ha vaert uunngéelig til tross for alle rime-
lige forholdsregler for & unnga dette.

Medlemsstatene skal videre sikre at depot-
mottakeren er ansvarlig overfor fondet eller
dets investorer for ethvert annet tap disse
matte lide som folge av at depotmottakeren har
utvist uaktsomhet eller forsettlig har mislig-
holdt sine forpliktelser etter direktivet. Ved tap
av aktiva som ikke skal oppbevares av depot-
mottakeren gjelder et alminnelig skyldansvar
(culpa).

Utkontraktering av depotmottakers oppbe-
varingsoppgaver har ikke noen betydning for
depotmottakers erstatningsansvar. Dette fol-
ger av artikkel 24. Videre folger det av bestem-
melsen at depotmottaker ved avtale ikke kan
begrense eller fraskrive seg sitt ansvar. Avtaler
i strid med dette skal anses ugyldig. Fondets
andelseiere kan gjore krav gjeldende direkte
overfor depotmottakeren, eller indirekte gjen-
nom forvaltningsselskapet, dersom dette ikke
medferer duplisering av krav eller forskjellsbe-
handling av andelseierne.

Artikkel 25(1) videreferer bestemmelsen
om at ingen selskaper kan opptre bade som for-
valtningsselskap og depotmottaker.

Artikkel 25(2) er ny og inneholder et krav
om at bade forvaltningsselskapet og depotmot-
takeren ved utferelsen av sine respektive opp-
gaver skal opptre rettferdig, profesjonelt, uav-
hengig og i fondet og dets andelseieres
interesse. Depotmottakeren skal utfere virk-
somheten pa en méte som forhindrer interesse-
konflikt mellom fondet, fondets investorer, for-
valtningsselskapet og  depotmottakeren.
Depotmottakervirksomheten skal funksjonelt
og hierarkisk skilles fra virksomhet hvor det
kan oppsta interessekonflikter.

Artikkel 26(1) videreferer bestemmelsen
om at det enten ved lov eller i fondets vedtekter
skal fastsettes under hvilke betingelser skifte
av forvaltningsselskap og depotmottaker kan
finne sted, og hvordan andelseierne beskyttes
i slike tilfeller. Artikkel 26(2), som er ny, presi-
serer at dette ogsa gjelder verdipapirfond som
er organisert i en selskapsstruktur.
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Etter ny artikkel 26a skal depotmottakeren
pad anmodning gjore tilgjengelig de opplysnin-
ger som tilsynsmyndigheten mener er nedven-
dig for tilsynet med fondet eller forvaltnings-
selskapet. Dersom tilsynsmyndighetene for
fondet eller forvaltningsselskapet er forskjellig
fra depotmottakerens, skal depotmottakerens
tilsynsmyndighet uten opphold oversende de
aktuelle opplysningene til fondets og forvalt-
ningsselskapets tilsynsmyndigheter.

EU-Kommisjonen skal etter artikkel 26b
vedta utfyllende regler om:

— Hvilke opplysninger som skal inngé i avta-
len mellom depotmottaker og fondet

— Vilkérene for & utfere depotmottakertjenes-
tene

— Depotmottakerens forpliktelser til & utvise
beherig aktsomhet

— Forpliktelsene til 4 holde aktiva atskilt

— De tiltak tredjepart skal treffe i henhold til
artikkel 22a(3) d)

— Vilkér og omstendigheter for at finansielle
instrumenter som oppbevares i depot anses
tapt

— Hva som skal forstas med eksterne hendel-
ser utenfor rimelig kontroll, og hvis konse-
kvenser ikke kunne veert unngatt til tross
for alle rimelige anstrengelser for 4 unnga
dem

— Vilkér for & oppfylle uavhengighetskravet i
artikkel 25(2)

ESMA oversendte Kommisjonen forslag til
delegerte rettsakter 28. november 2014, jf.
«ESMAs technical advice to the European
Commission on delegated acts required by the
UCITS V Directive» (ESMA/2014/1417).
Ettersom de nye direktivbestemmelsene
om depotmottakerfunksjonen gjelder uavhen-
gig av verdipapirfondets legale organisering
oppheves for gvrig artikkel 32 til 36 som inne-
holder seerregler for verdipapirfond som er
organisert som selskapsstrukturer.»

Departementet viser til at gjennomferingsforord-
ning 2016/438 om depotmottakers plikter ble ved-
tatt av Kommisjonen 17. desember 2015, og skal
anvendes i EU fra 13. oktober 2016.

2.2.3 Hoaringsutkastet

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 2.3 har
Finanstilsynet foreslatt folgende:

«Kravet i artikkel 22(1) om at det skal utpekes
én depotmottaker for hvert fond som forvaltes,
er en presisering av gjeldende direktivbestem-
melse. Kravet er gjennomfert i vpfl § 10-1. For-
valtningsselskapets valg av depotmottaker god-
kjennes av Finanstilsynet som en del av god-
kjenningen til etableringen av verdipapirfond,
jf. vpfl § 4-1. Godkjenningen omfatter ogsa en
kontroll av at lovens krav til depotmottaker er
oppfylt. Kravet om at skifte av depotmottaker
krever tillatelse fra Finanstilsynet folger av
artikkel 5(6) i UCITS-direktivet og er ikke
endret. Kravet er gjennomfert i vpfl § 10-1 (1).

I artikkel 22(2) er det na innfert et generelt
krav om at det skal inngas en skriftlig avtale
mellom forvaltningsselskapet og depotmotta-
keren. Krav til avtalen folger allerede av verdi-
papirfondloven § 10-2. Finanstilsynet foreslar
at vpfl § 10-1 (2) og § 10-2 slds sammen. Det
vises til lovforslaget § 10-1.

Nar det gjelder depotmottakers oppgaver
er disse, som omtalt i punkt 2.2, utvidet ved at
depotmottaker ogsa skal kontrollere verdipa-
pirfondets kontantstremmer. Videre er det i
artikkel 22 (5) innfert et skille mellom oppbeva-
ringsoppgaver knyttet til de aktiva som kan hol-
des i depot og evrige aktiva. De nye bestem-
melsene fijerner langt pa vei den uklarhet som
14 i den gamle direktivbestemmelsen om at et
verdipapirfonds midler skal «oppbevares av
depotmottaker» og tilpasser regelverket bedre
til den praktiske situasjonen.

Finanstilsynet legger til grunn at finansielle
instrumenter oppbevares av depotmottaker i
de tilfeller hvor instrumentene oppbevares pa
en forvalterkonto i depotmottakers navn. Til-
svarende gjelder i de tilfeller hvor instrumen-
tene oppbevares pd VPS-konto i fondets navn
og depotmottaker opptrer som Kkontoferer.
Bestemmelsene om depotmottakers oppgaver
og adgangen til 4 utkontraktere disse, er for
ovrig utformet noksd likt de tilsvarende
bestemmelsene i AIFMD.

UCITS V artikkel 22 (6) palegger depotmot-
takeren & regelmessig gi forvaltningsselskapet
en samlet oversikt over fondets aktiva.

Artikkel 22(7) setter begrensninger i depot-
mottakers adgang til bruk av fondets aktiva.
Artikkel 22(8) regulerer medlemsstatenes for-
pliktelse til & sikre fondets aktiva i tilfelle insol-
vens hos depotmottaker. Finanstilsynet fore-
slar at lovbestemmelsene s langt det passer
utformes i trad med tilsvarende bestemmelser
i AIF-loven. Det vises til lovutkastet § 10-3.
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Folgende tre typer av institusjoner kan

etter UCITS V veaere depotmottaker;

— Kredittinstitusjoner

— Nasjonal sentralbank

— Andre typer institusjoner med tillatelse til &
vaere depotmottaker for UCITS-fond, og
som blant annet er underlagt krav om til-
strekkelig kapital

Etter dagens verdipapirfondlov er det kun kre-
dittinstitusjoner som kan godkjennes som
depotmottaker. Det er i dag fem banker som er
godkjent som depotmottaker for ca. 400 norske
verdipapirfond forvaltet av i underkant av 30
ulike forvaltningsselskap. Samlet forvalt-
ningskapital utgjer om lag 860 MRD. Det er
gjennomgaende slik at forvaltningsselskapene
benytter den samme depotmottaker for samt-
lige verdipapirfond som selskapet forvalter.

Kategori iii) er tatt inn i direktivet med det
formal 4 skjerpe kravene til hvem som kan opp-
tre som depotmottaker i jurisdiksjoner som i
dag ikke har krav til hvilke institusjoner som
kan utpekes. Det kreves at foretaket har en
kapital som dekker operasjonell risiko etter
relevante bestemmelser i CRR, dog minimum
et beleop tilsvarende 730.000 euro. Foretaket
maé vaere underlagt betryggende tilsyn og regu-
lering, og dessuten oppfylle en rekke andre
minimumskrav, herunder krav til styret og
ledelse, nedvendig infrastruktur og rutiner,
samt ordninger for & forhindre interessekon-
flikter.

Finanstilsynet har vurdert om det ber
apnes for at andre enn banker kan utpekes som
depotmottaker for verdipapirfond. Kravene til
depotmottakerfunksjonen utgjer en sveert vik-
tig kontroll- og beskyttelsesmekanisme for ver-
dipapirfond. Det vurderes som helt sentralt at
depotmottaker har de ressurser som kreves for
4 kunne utfere oppgavene i trad med forutset-
ningene, slik at et sterkt kontroll- og beskyttel-
sesregime opprettholdes. Ogsa i lys av at for-
brukernes direkte og indirekte sparing gjen-
nom verdipapirfond antas & oke fremover, er
det viktig at dagens system ikke svekkes.

De «custody»-oppgavene som tilligger
depotmottakerfunksjonen, er typiske tjenester
som Kkredittinstitusjoner tilbyr, og bankene
innehar mange av de forutsetninger som ma
veere pa plass for & kunne opptre som depot-
mottaker for verdipapirfond. Videre bidrar
rammeverket som Kkredittinstitusjonene er
omfattet av, til & gi trygghet for en god depot-
mottakerfunksjon. Viktigheten av rollen som

depotmottaker tilsier etter Finanstilsynets vur-
dering at man ber veare tilbakeholden med a
apne for andre typer akterer. Forut for gjen-
nomferingen av UCITS IV i norsk rett, inne-
holdt ikke lovgivningen anvisning pa hvilke
institusjoner som kunne velges som depotmot-
taker, men valget métte godkjennes av Finans-
tilsynet. Finanstilsynet har ikke godkjent andre
enn banker som depotmottakere.

Finanstilsynet har etter AlF-loven gitt god-
kjennelse til tre nye depotmottakere som ikke
er kredittinstitusjoner. Disse depotmottakerne
kan bare veere depotmottaker for enkelte typer
alternative investeringsfond. Disse skiller seg
vesentlig fra verdipapirfond. Fondene ma vaere
lukket i minst fem ar og investere i aktiva som
ikke ma oppbevares i depot, eller i utstedere
eller unoterte selskaper med sikte pa & oppna
kontroll. Typisk vil dette veere fond hvor det
foretas langt feerre transaksjoner enn i et verdi-
papirfond, og som har en snevrere investor-
krets. Kravene til likviditet og spredningsre-
glene knyttet til verdipapirfonds plasseringer
gjor at depotmottakerfunksjonen for verdipa-
pirfond er betydelig mer omfattende. At det ble
apnet for flere typer depotmottakere gjennom
AlF-loven, tilsier ikke at det ma &pnes for at
andre ogsa skal kunne opptre som depotmotta-
ker for verdipapirfond.

I Sverige og Danmark er det kun kredittin-
stitusjoner som kan veere depotmottaker for
UCITS-fond. Etter det Finanstilsynet er kjent
med legges det ikke opp til endringer i svensk
eller dansk regelverk pa dette punktet ved
gjennomferingen av UCITS V. Etter den finske
lovgivningen kan bade kredittinstitusjoner, ver-
dipapirforetak og andre foretak med begrenset
ansvar og etter tillatelse fra tilsynsmyndighe-
ten, opptre som depotmottaker. Depotmotta-
kerne er likevel i all hovedsak kredittinstitusjo-
ner. Det er ikke gitt tillatelse til & opptre som
depotmottaker til andre foretak med begrenset
ansvar. Arbeidet med gjennomferingen av
UCITS V péagar i Finland, og i denne forbin-
delse diskuteres hvorvidt verdipapirforetak
kan oppfylle forpliktelsene som depotmottaker
etter UCITS V-regimet.

Finanstilsynet antar at det ikke vil veere
aktuelt for Norges Bank 4 veere depotmottaker
for norske verdipapirfond, og vil derfor heller
ikke foresla a apne for dette. Bankens formaél er
4 veere et utevende og radgivende organ for
penge-, kreditt- og valutapolitikken. Den skal
utstede pengesedler og mynter, fremme et
effektivt betalingssystem innenlands og over-
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for utlandet og overvadke penge-, kreditt- og
valutamarkedene. Virksomhet som depotmot-
taker for verdipapirfond synes ikke & falle
naturlig innenfor dette formaélet. Finanstilsynet
foreslar derfor at det ikke apnes for at Norges
Bank kan veere depotmottaker for norske ver-
dipapirfond.

For & opprettholde en hey forbrukerbeskyt-
telse ved sparing i verdipapirfond, mener
Finanstilsynet at gjeldende bestemmelse om at
det kun er kredittinstitusjoner som kan veere
depotmottaker for verdipapirfond, ber behol-
des. Banker ma antas & ha de beste forutsetnin-
ger for 4 opptre som depotmottaker, blant
annet pa grunn av strenge soliditetskrav og
evne til risikohandtering. Bankene har gjen-
nomgaende robuste systemer og infrastruktur,
ressurser og kompetanse for & gjennomfere
denne type oppgaver. Finanstilsynet foreslar a
viderefore adgangen for kredittinstitusjoner
med hovedsete utenfor EQS til 4 kunne opptre
som depotmottaker. Adgangen forutsetter at
nermere bestemte vilkar er oppfylt og sam-
tykke fra Finanstilsynet.

I trad med AlF-loven foreslar Finanstilsynet
videre at gjeldende bestemmelser om instruks
fra forvaltningsselskapet (vpfl § 10-4) flyttes til
verdipapirfondforskriften.

Direktivets regler om depotmottakers
ansvar er i hovedsak sammenfallende med til-
svarende bestemmelser i AIFMD, men med
det unntak at det ikke er adgang for depotmot-
taker gjennom avtale 4 begrense eller fraskrive
seg sitt ansvar. Den snevrere adgangen til
ansvarsfraskrivelse har blant annet sin bak-
grunn i at UCITSHfond har en langt videre
investorbase enn alternative investeringsfond
(AlFer) og at ikke-profesjonelle kunder som
investerer i UCITS-fond har behov for en hey-
ere grad av investorbeskyttelse enn profesjo-
nelle investorer som investerer i AlFer. Det
vises til lovutkastet § 10-4.»

2.2.4 Horingsinstansenes syn

Advokatforeningen er enig i at reglene om depot-
mottakere for verdipapirfond og alternative inves-
teringsfond ber veere mest mulig sammenfal-
lende. Advokatforeningen bemerker ellers at
bestemmelsen i UCITS art. 22(6) om at depotmot-
takeren jevnlig skal gi forvaltningsselskapet en
samlet oversikt over alle fondet aktiva, synes &
veere utelatt fra heringsutkastet.

DNB Bank ASA, Handelsbanken Custody,
Skandinaviska Enskildabanken AB, Danske Bank

og J.P Morgan Europe Ltd. (heretter omtalt som
depotmottakerbankene) har i en felles heringsut-
talelse vist til at UCITS V innforer et skille mellom
depotmottakers oppbevaringsplikt for finansielle
instrumenter som kan registreres pa en verdipa-
pirkonto eller oppbevares fysisk pa den ene siden,
og andre aktiva som ikke kan oppbevares pa den
andre siden. Det er viktig 4 ha klare regler for
hvilke av fondets aktiva som depotmottaker skal
oppbevare og ikke, seerlig fordi depotmottakers
ansvar for tap av oppbevaringspliktige finansielle
instrumenter er strengere enn for aktiva som ikke
oppbevares. Ifalge depotmottakerbankene har det
i lengre tid har veert uklarhet knyttet til spersma-
let om hvilke finansielle instrumenter depotmotta-
ker skal oppbevare og ikke. I heringsuttalelsen
fremgar videre:

«Under henvisning til direktivets ordlyd i art.
22(5) (@) (i) og (ii), hvor det forutsettes at de
finansielle instrumentene kan «be registered in
a financial instruments account opened in the
depositary’s books», vil oppbevaringsplikten
med tilherende ansvar etter var vurdering bare
veere aktuelt for finansielle instrumenter hvor
depotmottaker enten er registrert som eier i
aksje- eller andelsregister pa vegne av fondet
eller forestar oppgjer i instrumentet. I de tilfel-
ler fondet selv star oppfert som eier i et to-
partsforhold mellom utsteder/registrar og fon-
det selv, og séledes er legitimert til 4 rade over
finansielle instrumentene overfor utsteder, kan
vi vanskelig se at instrumentene er registrert
pa en verdipapirkonto apnet «in the deposi-
tary’s books». For slike instrumenter er det var
vurdering at depotmottakers ansvar er regulert
iart. 22 5(b), uavhengig av hvorvidt instrumen-
tene er registrert pd en VPS-konto/subcusto-
dian i fondets navn og depotmottaker opptrer
som kontoferer. Etter var oppfatning understot-
tes denne vurderingen av AlF-forordningen
(231/2013) art. 88(2), hvoretter «[financial
instruments which, in accordance with applica-
ble national law, are only directly registered in
the name of the AIF with the issuer itself or its
agent, such as a registrar or a transfer agent,
shall not be held in custody». I de tilfeller
instrumentene ikke er registrert pa konti i
depotmottakers boker, og depotmottaker sale-
des ikke er legitimert som eier i det aktuelle
aksje- eller andelseierregister, vil depotmotta-
ker i praksis ikke ha noen kontroll med kjop/
salg eller tegning/innlesning som vil kunne
forsvare oppbevarings- og ansvarsforpliktel-
sene. Dersom depotmottaker star oppfert som
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eier pa vegne av fondene, og det siledes bare
er depotmottaker som kan disponere over
instrumentene, fremstar oppbevarings- og
ansvarsforpliktelsene som en naturlig konse-
kvens av depotmottakers legitimitet.

Etter var mening er det nedvendig med en
klargjering av oppbevaringsplikten enten i lov
eller forskrift, eller i forbindelse med forarbei-
dene til endringene i verdipapirfondloven.»

Depotmottakerbankene har videre vist til at herings-
notatet ikke inneholdt utkast til lov- eller for-
skriftsbestemmelser som gjennomferer bestem-
melsene i UCITS V art. 22a om utkontraktering.
Dessuten har depotmottakerbankene uttalt fol-
gende om depotmottakers ansvar for tap av finan-
sielle instrumenter:

«Finanstilsynet legger i heringsnotatet til
grunn at de nye reglene ogsa skal gjelde for
nasjonale verdipapirfond og at verdipapirfond-
loven skal gjelde «ved siden av» lov om forvalt-
ning av alternative investeringsfond.

Det folger av UCITS V at depotmottaker er
ansvarlig for tap av finansielle instrumenter
som holdes i depot. Tilsvarende bestemmelse
folger av AIFMD. Under AIFMD-regelverket
vil depotmottaker i en viss utstrekning kunne
fraskrive seg ansvar for tap av finansielle
instrumenter som oppbevares av oppdragsta-
kere. Tilsvarende adgang til ansvarsfraskri-
velse folger ikke av UCITS V. Ettersom regler
om ansvarsfraskrivelse er ulikt regulert i
UCITS V og AIFMD, ber det fremgé klart av
verdipapirfondloven dersom depotmottaker
ikke skal kunne fraskrive seg ansvar for depot-
mottakeroppgaver knyttet til nasjonale verdipa-
pirfond og spesialfond. Internasjonalt vil
begrensningen til 4 fraskrive seg ansvar for
oppdragstakere kun gjelde for UCITS-fond.»

Depotmottakerbankene mener dessuten at defini-
sjonene i UCITS V art. 2(1) bokstav s og t av
«management body» og «finansielle instrumen-
ter» ber tas inn i verdipapirfondloven.
Depotmottakerbankene har videre vist til lov-
utkastet § 10-3 sjette ledd, der Finanstilsynet har
foreslatt at depotmottaker skal «kontrollere at
utbytte eller annen avkastning pa fondets midler
anvendes i samsvar med lov, forskrift og fondets ved-
tekter». Ifolge depotmottakerbankene er formule-
ringen uklar, siden den enten kan forstis som
utbytte, renteutbetalinger og lignende som fondet
lopende mottar pa sine investeringer, eller som
utbytte som utdeles fra fondet til andelseierne.

Depotmottakerbankene oppfatter bestemmelsen
slik at den regulerer depotmottakers plikt til &
kontrollere at utbytte som utbetales fra fondet til
andelseierne anvendes i samsvar med lov og fon-
dets vedtekter eller stiftelsesdokument, sml. for-
skrift til lov om forvaltning av alternative investe-
ringsfond § 6-2 bokstav d. Det ber presiseres i for-
arbeidene at innholdet i kontrollforpliktelsen ikke
er ment a vaere forskjellig i disse bestemmelsene.
Dessuten har depotmottakerbankene vist til at
EU-kommisjonen ifelge UCITS V art. 26b skal
kunne fastsette naermere regler om en rekke sen-
trale forhold, herunder krav til innholdet i depot-
mottakeravtalen, hvilke finansielle instrumenter
som skal oppbevares av depotmottaker, depotmot-
takers due diligence-forpliktelser i forbindelse
med utkontraktering mv. Det er viktig at verdipa-
pirfondloven har tilstrekkelige forskriftshjemler
til & kunne implementere slike regler pa en effek-
tiv og rettidig mate.

Finans Norge stotter forslaget om a viderefore
gjeldende regler om at kun Kkredittinstitusjoner
skal kunne veaere depotmottakere for verdipapir-
fond. Finans Norge har ellers vist til heringsut-
talelsen fra depotmottakerbankene, som forenin-
gen stotter.

Norges Bank mener at forslagene om & stille
strengere krav til adskilt depotfunksjon og til
erstatningsansvar vil styrke forbrukerbeskyttel-
sen, noe som er positivt. Norges Bank stotter ogsa
Finanstilsynets vurdering om 4 veare tilbakehol-
den med 4 la andre enn banker veere depotmotta-
kere for UCITS-fond. Det er ikke aktuelt for Nor-
ges Bank 4 péta seg rollen som depotmottaker for
slike fond.

Verdipapirfondenes forening slutter seg til den
foreslatte gjennomferingen av nye bestemmelser
om depotmottakere. Foreningen antar at det skyl-
des en forglemmelse at heringsnotatet ikke inne-
holdt utkast til forskriftshestemmelser om utkon-
traktering, og legger til grunn at slike bestemmel-
ser vil bli gitt.

2.2.5 Departementets vurdering

2.2.5.1  Hvilke typer institusjoner som skal kunne
veere depotmottakere, krav til avtalen

med videre

Finanstilsynet har foreslatt a viderefere reglene
om at kun kredittinstitusjoner skal kunne veere
depotmottakere for verdipapirfond. Ingen av
heringsinstansene har tatt til orde for at andre
typer foretak enn Kkredittinstitusjoner ber fa
adgang til & veere depotmottakere for verdipapir-
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fond. Norges Bank har uttalt at det ikke er aktuelt
for dem & péta seg rollen som depotmottakere for
verdipapirfond. Departementet er enig med
Finanstilsynet og heringsinstansene i at bare kre-
dittinstitusjoner ber kunne vaere depotmottakere
for verdipapirfond. Departementet viser til
Finanstilsynets vurdering av dette ovenfor under
punkt 2.2.3, som departementet slutter seg til.
Departementet foreslar ingen realitetsendringer
nar det gjelder hvem som kan vare depotmotta-
kere for verdipapirfond, men av regeltekniske
grunner foreslas reglene flyttet fra verdipapir-
fondloven § 10-3 til § 10-2, slik Finanstilsynet har
foreslatt.

Nar det gjelder bestemmelsen i UCITS V art.
22(2) forste avsnitt om at avtalen mellom forvalt-
ningsselskapet og depotmottakeren skal veere
skriftlig, felger et slikt krav allerede av verdipapir-
fondloven § 10-2 forste ledd. Finanstilsynet har
foreslatt at bestemmelsen flyttes til verdipapir-
fondloven § 10-1 annet ledd. Departementet er
enig i dette. Naermere krav til hva avtalen mellom
forvaltningsselskapet og depotmottakeren skal
inneholde, fremgir av EU-kommisjonens gjen-
nomferingsforordning 2016/438 om depotmotta-
kers plikter. Den foreslatte forskriftshjemmelen i
verdipapirfondloven § 10-1 annet ledd annet punk-
tum kan benyttes til & fastsette at forventede EQS-
regler som tilsvarer forordningen skal gjelde som
forskrift.

2.2.5.2 Depotmottakerens oppgaver, interesse-

konflikter, utkontraktering mv.

Departementet foreslar at bestemmelsene i
UCITS V art. 22 om depotmottakers oppgaver og
plikter gjennomferes i verdipapirfondloven, slik
Finanstilsynet har foreslatt, men slik at det gjores
noen regeltekniske endringer for 4 gjere reglene
mer oversiktlige. Departementet foreslar pa
denne bakgrunn at verdipapirfondloven § 10-3
skal inneholde regler om depotmottakers opp-
gaver, mens reglene om depotmottakers plikt til &
folge god forretningsskikk og om héndtering av
interessekonflikter, foreslas skilt ut i en saerskilt
bestemmelse, jf. forslaget til verdipapirfondloven
§ 10-5.

Depotmottakerbankene har i sin herings-
merknad uttalt at det i lengre tid har veert uklarhet
om hvilke finansielle instrumenter depotmottaker
skal oppbevare og ikke, og mener det er behov for
en Kklargjoring i lov, forskrift eller forarbeider.
Departementet viser til at gjennomferingsforord-

ning 2016/438 fra 17. desember 2015 om depot-
mottakers plikter inneholder detaljerte regler om
ndr finansielle instrumenter skal anses 4 veere
omfattet av depotmottakerens oppbevaringsplikt,
se sarlig art. 12 og art. 13. Forordningen vil gi
fullharmoniserte regler i EJS-omradet pa dette
punktet, og det vil ikke kunne gis saerskilt regule-
ring av dette i lov eller forskrift.

Depotmottakerbankene har videre uttalt at for-
muleringen i Finanstilsynets lovutkast §10-3
sjette ledd om at depotmottaker skal «kontrollere
at utbytte eller annen avkastning pa fondets midler
anvendes i samsvar med lov, forskrift og fondets ved-
tekter», er uklar, jf. ovenfor under pkt. 2.2.4.
Departementet viser til at denne delen av lovbe-
stemmelsen er en ren videreforing av gjeldende
verdipapirfondlov § 10-1 tredje ledd nr. 4. Lovbe-
stemmelsen gjennomferer UCITS IV art. 22(3)
bokstav e, som er viderefort uten endringer i
UCITS V art. 22(3) bokstav e. Departementets
oppfatning er at depotmottakerbankene har et
ansvar for 4 kontrollere forvalters anvendelse av
fondets midler. Departementet oppfatter at dette
er i trdd med depotmottakerbankenes syn.

Advokatforeningen har i sin heringsmerknad
uttalt at heringsnotatet ikke inneholdt forslag til
gjennomfering av bestemmelsen i UCITS art.
22(6) om at depotmottakeren jevnlig skal gi for-
valtningsselskapet en samlet oversikt over alle
fondets aktiva. Departementet foreslar at en slik
bestemmelse tas inn i verdipapirfondloven ny
§ 10-3 niende ledd.

Videre har enkelte av heringsinstansene vist
til at Finanstilsynets heringsutkast ikke inneholdt
forslag til gjennomfering av bestemmelsene i
UCITS V art. 22a om depotmottakerens adgang til
& utkontraktere oppgaver. Departementet legger
til grunn at dette skyldes en inkurie. Departemen-
tet foreslar at forbudet i UCITS V art. 22a(1) mot &
utkontraktere oppgaver knyttet til kontroll av fon-
dets kontantstremmer med videre, jf. UCITS V
art. 22(3) og (4), fastsettes i verdipapirfondloven
§ 10-4 forste ledd. Departementet legger opp til &
fastsette forskriftshestemmelser om hvilken
adgang depotmottaker har til 4 utkontraktere opp-
gaver utover dette i trdd med UCITS V art. 22a i
medhold av den foreslatte forskriftshjemmelen i
verdipapirfondloven § 10-4 annet ledd. Departe-
mentet foreslar dessuten at bestemmelsen i
UCITS V art. 24(2) om at depotmottakerens
erstatningsansvar ikke pavirkes av en eventuell
utkontraktering, gjennomferes i verdipapirfondlo-
ven § 10-4 tredje ledd.
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UCITS V art. 24 innferer nye regler om depotmot-
takers erstatningsansvar, som utfylles av reglene i
EU-kommisjonens gjennomferingsforordning
2016/438 om depotmottakers plikter av 17.
desember 2015. Departementet legger til grunn at
EOSreglene ma gjennomferes etter sitt innhold
nar det gjelder UCITS-fond, jf. lovforslaget § 10-6.

Depotmottakerbankene har i sin herings-
merknad vist til at depotmottakere for alternative
investeringsfond har en noe videre adgang til &
fraskrive seg ansvar for tap av finansielle instru-
menter som oppbevares av depotmottakerens
oppdragstakere etter AIFM-direktivet (direktiv
2011/61/EU om forvaltere av alternative investe-
ringsfond) enn etter UCITS V-direktivet, jf. oven-
for under pkt. 2.2.4. Ifolge depotmottakerbankene
ber det fremga klart av verdipapirfondloven der-
som adgangen til ansvarsfraskrivelser etter AIFM-
direktivet ikke skal gjelde for nasjonale fond, her-
under spesialfond.

Departementet viser til at nasjonale fond, her-
under spesialfond, ifelge E@S-retten er alternative
investeringsfond. I norsk rett er forvaltere av
nasjonale fond, herunder spesialfond, underlagt
regulering bade i verdipapirfondloven og i lov om
forvaltning av alternative investeringsfond. Bade
AIFM-direktivet og UCITS-direktivet inneholder
regulering av depotmottakers erstatningsansvar,
depotmottakers adgang til & utkontraktere opp-
gaver og depotmottakers adgang til & fraskrive
seg ansvar for tap av finansielle instrumenter som
oppbevares av depotmottakerens oppdragstaker.
Departementet uttalte i Prop. 77 L (2013-2014)
pkt. 3.5 at AIFM-direktivet neppe gir adgang til &
stille strengere krav til forvaltere av alternative
investeringsfond som overstiger visse terskelver-
dier enn det som folger av AIFM-direktivet. Etter
departementets vurdering gjelder tilsvarende
synspunkt nar det gjelder depotmottakere for
alternative investeringsfond som er nasjonale
fond, herunder spesialfond. For & sikre at norsk
rett er i traid med EQS-retten pa dette punkt, fore-
slar departementet en serskilt bestemmelse i ver-
dipapirfondloven § 10-6 femte ledd om at depot-
mottakers adgang til & fraskrive seg ansvar ved
utkontraktering, reguleres utelukkende av lov om
forvaltning av alternative investeringsfond for si
vidt gjelder nasjonale verdipapirfond, herunder
spesialfond. Departementet viser i den sammen-
heng ogsa til at arsaken til at adgangen til ansvars-
fraskrivelse er videre etter AIFM-direktivet enn
etter UCITS V pa dette punkt, seerlig synes a veere

Depotmottakerens erstatningsansvar mv.

at UCITSAfond er underlagt en heyere grad av
investorbeskyttelse enn alternative investerings-
fond, siden UCITS-fond skal kunne markedsferes
til ikke-profesjonelle investorer etter EQS-retten.

I tillegg til Finanstilsynets heringsutkast, fore-
slar departementet at bestemmelsene 1 UCITS V
art. 24(3) og (4) om at depotmottakeren ikke kan
begrense eller fraskrive seg erstatningsansvar ved
avtale, og at eventuelle avtaler i strid med dette er
ugyldige, lovfestes i verdipapirfondloven § 10-6
fierde ledd. Hensikten er & unngé at det oppstar
tvil om E@S-forpliktelser som tilsvarer UCITS V
pa disse punktene er oppfylt i norsk rett.

2254

Depotmottakerbankene har i sin heringsuttalelse
papekt at UCITS V art. 2(1) bokstav s og t inne-
holder definisjoner av henholdsvis «management
body»/<«ledelsesorgan» (engelsk og dansk versjon
av direktivet) og av «finansielle instrumenter»,
som med fordel ber implementeres i verdipapir-
fondloven.

Departementet viser til at begrepet «finansielle
instrumenter> er et koblingsbegrep som benyttes
flere steder i verdipapirfondloven, slik at det kan
veere hensiktsmessig 4 ta inn en definisjon av
begrepet i loven, slik depotmottakerbankene har
foreslatt. UCITS V art. 2(1) bokstav t viser til defi-
nisjonen av finansielle instrumenter i MiFID II
(direktiv 2014/65/EU). MiFID II er forelopig ikke
gjennomfert i norsk rett, men verdipapirhandello-
ven § 2-2 inneholder en definisjon av finansielle
instrumenter i trdd med MiFID I (direktiv 2004/
39/EF). Departementet foreslar at en ny bestem-
melse i verdipapirfondloven § 1-2 nr. 11, som viser
til definisjonen av finansielle instrumenter i verdi-
papirhandelloven § 2-2.

Nar det gjelder definisjonen av <«ledelsesor-
gan/management body» i UCITS V art. 2(1) bok-
stav s, er dette begrepet brukt i direktivet art. 14
b, som gjelder godtgjorelsesordninger, i art 23 om
depotmottakere og i art. 99, som omhandler admi-
nistrative sanksjoner og andre tiltak ved overtre-
delser. 1 Finanstilsynets utkast til forskriftsbe-
stemmelser om godtgjerelsesordninger fremgéar
det direkte hvilke plikter ledelsesorganet, det vil
si styret, skal ha nar det gjelder godtgjerelsesord-
ninger. Departementet ser ikke behov for en seer-
skilt definisjon av ledelsesorgan i verdipapirfond-
loven. De fa stedene hvor begrepet «ledelsesor-
gan» er benyttet i direktivet, vil bli direkte regu-
lert i lov og forskrift.

Definisjoner
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2.3 Godtgjorelsesordninger

2.3.1 Gjeldenderett

Ifolge verdipapirfondloven § 1-5 tredje ledd annet
punktum gjelder bestemmelsene i finansierings-
virksomhetsloven § 2-18 til § 2-22 om godtgjerel-
sesordninger tilsvarende for forvaltningsselskap
for verdipapirfond. Finansieringsvirksomhetslo-
ven ble opphevet ved, og erstattet av, lov 10. april
2015 nr. 17 om finansforetak og finanskonsern,
med virkning fra 1. januar 2016. Ved en inkurie ble
henvisningen til finansieringsvirksomhetsloven i
verdipapirfondloven § 1-5 ikke oppdatert.

Etter verdipapirfondloven § 1-5 tredje ledd for-
ste punktum kan departementet fastsette neer-
mere regler i forskrift om godtgjerelsesordninger
i forvaltningsselskap for verdipapirfond. Neer-
mere regler om godtgjerelsesordninger er gitt i
forskrift 1. desember 2010 nr. 1507 om godtgjerel-
sesordninger i finansinstitusjoner, verdipapirfore-
tak og forvaltningsselskap for verdipapirfond.

2.3.2 E@S-rett

UCITS IV inneholdt ikke bestemmelser om godt-
gjorelsesordninger. UCITS V art. 14a og art. 14b
innferer bestemmelser om godtgjerelsesordnin-
ger for ansatte i forvaltningsselskap for verdipa-
pirfond.

Ifolge UCITS V art. 14a(1) skal forvaltnings-
selskap for verdipapirfond etablere og praktisere
godtgjerelsesordninger, som skal vaere i samsvar
med, og fremme, en forsvarlig og effektiv risi-
kostyring. Godtgjerelsesordningene skal ikke
oppfordre til & ta risiko som er uforenlig med fon-
dets risikoprofil eller vedtekter. Godtgjerelsesord-
ningene skal heller ikke svekke forvaltningssel-
skapets evne til 4 ivareta andelseiernes interesser.
Videre skal godtgjerelsesordningene omfatte
béade fast og variabel lenn samt skjennsmessig
fastsatte pensjonsytelser, jf. art. 14a(2).

Godtgjerelsesordningene skal gjelde for for-
valtningsselskapets overste ledelse, risikotakere
og personer med kontrollfunksjoner, jf. art. 14a
(3). Videre skal godtgjerelsesordningene gjelde
for alle ansatte som har en samlet godtgjorelse pa
nivd med ledelsen og risikotakere, dersom den
ansatte har reell innflytelse pa forvaltningsselska-
pets eller verdipapirfondets risikoprofil.

Ifolge art. 14a(4) skal ESMA i samarbeid med
EBA utarbeide retningslinjer om hvem som omfat-
tes av bestemmelsene om godtgjerelsesordnin-
ger, og om hvordan prinsippene i art. 14b skal
anvendes.

Godtgjorelsesordninger skal ifelge art. 14b(1)
veere tilpasset selskapets storrelse og interne
organisering, samt virksomhetens art, omfang og
kompleksitet. Art. 14b(1) bokstav a til r inne-
holder detaljerte krav til innholdet i godtgjerelses-
ordningene.

Etter art. 14b(2) skal ESMA kunne be kompe-
tent myndighet om informasjon om godtgjerelses-
ordningene.

I art. 14b(3) er det presisert at kravene til
godtgjerelsesordningene gjelder godtgjerelser av
enhver art som tilfaller personer som er omfattet
av bestemmelsene.

Etter art. 14b(4) skal forvaltningsselskap som
er «vesentlige» som folge av sterrelse, organise-
ring og virksomhetens art, omgang og kompleksi-
tet, etablere et godtgjerelsesutvalg. Bestemmel-
sen inneholder ogsa blant annet naermere krav til
hvordan godtgjerelsesutvalget skal vaere sammen-
satt, og om hvilke saker godtgjerelsesutvalget
skal behandle.

I art. 69(1) er det stilt krav om at prospektet
for fondet skal inneholde informasjon om godtgje-
relsesordninger. Videre skal &rsrapporten inne-
holde nzermere angitte opplysninger om godtgje-
relsesordningene, jf. art. 69(3). Etter art. 78(4)
skal dessuten fondets nekkelinformasjonsdoku-
ment inneholde opplysninger om godtgjerelses-
ordninger.

2.3.3 Hegringsutkastet

Finanstilsynets forslag fremgar av heringsnotat 3.
september 2015 pkt. 3.3:

«UCITS V innferer felleseuropeiske regler om
godtgjerelsesordninger for ledende ansatte i
forvaltningsselskaper  for  verdipapirfond.
Reglene har store likhetstrekk med tilsvarende
regler i CRD III og naermest identisk med godt-
gjorelsesreglene i AIFMD. Etter UCITS V skal
forvaltningsselskapene fastsette retningslinjer
for godtgjerelsesordninger. Retningslinjene
skal hindre risikotaking i strid med interessene
til fond under forvaltning. Variabel godtgje-
relse skal baseres pa bade finansielle og ikke-
finansielle kriterier. Fast og variabel godtgjo-
relse skal veere balansert, men det er ikke fast-
satt noe gvre forholdstall mellom fast og varia-
bel godtgjerelse. Det er ogsa regler om at deler
av den variable godtgjerelse ma utbetales jevnt
over en periode pa minst ett ar, og at den kan
reduseres eller bortfalle som felge av forvalte-
rens eller fondets skonomiske stilling. Godt-
gjorelsesordningen skal tilpasses virksomhe-
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tens art, omfang og kompleksitet (forholds-
messighetsprinsippet).

Norske forvaltningsselskaper er i dag
omfattet av de regler for godtgjerelsesordnin-
ger som ble fastsatt i forbindelse med gjennom-
foeringen av CRD III. Ved gjennomferingen av
disse godtgjerelsesreglene, ble det som en
seernorsk ordning, og etter Finansdepartemen-
tets initiativ, besluttet at reglene ogséa skulle
gjelde for forvaltningsselskapene. Innskjerpin-
gene i regelverket ved gjennomferingen av
CRD 1V, herunder innfering av fast evre for-
holdstall mellom fast og variabel inntekt, ble
imidlertid ikke gjort gjeldende for forvaltnings-
selskapene. Reglene i CRD IV inneberer at
den variable godtgjerelsen til ledende ansatte i
banker i utgangspunktet ikke kan utgjere mer
enn 100 prosent av den faste godtgjerelsen.
Etter naermere regler kan det fastsettes varia-
bel godtgjerelse for denne gruppen som utgjor
inntil 200 prosent av den faste godtgjorelsen.

Godtgjerelsesreglene i UCITS V og AIFMD
adskiller seg fra reglene i CRD pa enkelte
punkter. Dette gjelder seerlig krav til at variabel
godtgjerelse skal utbetales i andeler i de fond
som er til forvaltning. Ved gjennomferingen av
AIFMD ble det lagt vekt pa dette forholdet, og
prinsippet om forholdsmessighet, da det ble
besluttet at reglene om godtgjerelsesordnin-
ger skulle folge direktivets regler og plasseres
i den nye sektorlovgivningen. Forholdsmessig-
hetsprinsippet kan bade innebare at foretaket
maé ha mer komplekse godtgjerelsesordninger,
og unntaksvis ogsa at enkelte foretak med min-
dre komplisert virksomhet og risikoprofil, kan
unnlate 4 oppfylle enkelte av kravene i godtgjo-
relsesreglene. Etter ESMAs retningslinjer om
godtgjorelsesordningene etter AIFMD, som
gir naermere anvisning pa forstaelsen av tilsva-
rende forholdsmessighetsprinsipp i AIFMD,
gjelder dette blant annet krav til utbetaling av
variabel godtgjerelse i form av fondsandeler og
andre instrumenter, at en del av den variable
godtgjerelsen forst skal utbetales etter en viss
periode og opprettelse av godtgjorelseskomité.
Finanstilsynet mener at forholdsmessighets-
prinsippet ogsd ber gjeres gjeldende for for-
valtningsselskap ved gjennomferingen av
UCITS V.

En rekke forvaltningsselskaper er ogsa
underlagt AlF-loven. Det vil av den grunn veere
hensiktsmessig 4 ha mest mulig sammenfal-
lende regelverk for forvaltere av henholdsvis
verdipapirfond og alternative investeringsfond.

UCITS V gir en viss frihet med hensyn til &
fastsette strengere regler for godtgjerelse i
nasjonal rett, for eksempel ved innfering av
bonustak etter monster fra CRD IV. Kvantita-
tive begrensninger for variabel godtgjerelse
kan i seg selv veere et nyttig bidrag til 4 redu-
sere ugnskede utslag av godtgjerelsesmotivert
adferd. Pa den annen side er det allerede flere
bestemmelser i verdipapirfondloven som mot-
virker godtgjerelsesmotivert adferd i strid med
god forretningsskikk og andelseiernes interes-
ser, herunder Kklare plasseringsbegrensnings-
regler i loven og fondsvedtektene og kravene
til god forretningsskikk.

Videre er det et moment at forvaltningssel-
skapenes inntektsgrunnlag i hovedsak bestar
av forvaltningsgodtgjerelsen fra de verdipapir-
fond som forvaltes. Sterrelsen pé inntektene vil
dermed variere med utviklingen av portefel-
jene. Innfering av bonustak vil kunne medfere
at foretakene tilpasser seg ved 4 betale hoyere
fastlenn for 8 kompensere for bortfallet av vari-
abel godtgjerelse. Dette vil kunne innebare at
foretakenes kostnadsbase kommer i utakt med
inntektene. Det sentrale formalet med godtgjo-
relsesreglene i UCITS V er 4 sikre at forvalter-
nes insentiver ivaretar interessene til andelsei-
erne. Finanstilsynet kan ikke se at det er seer-
skilte forhold ved norsk fondsbransje som i dag
tilsier en ytterligere innstramming av regelver-
ket for godtgjerelsesordninger for forvalt-
ningsselskapene. En innstramming vil ogsa
kunne ha uheldig konkurransemessig betyd-
ning for norske forvaltningsselskap sammen-
lignet med foretak etablert i andre EQJS-stater.

Direktivet krever at det fastsettes sarlige
regler om godtgjerelsesordninger for visse
grupper av ansatte i forvaltningsselskapet.
Dette gjelder ledende ansatte, risikotakere,
ansatte med Kkontrolloppgaver og ovrige
ansatte med tilsvarende godtgjerelse som
ledende ansatte og risikotakere og som har
arbeidsoppgaver av betydning for risikoekspo-
neringen til forvaltningsselskapet eller de fond
som er til forvaltning. Ved gjennomferingen av
AIFMD i norsk rett kan det fremstd som om
ordlyden i AlF-loven har gitt reglene om godt-
gjorelsesordninger anvendelse pa en for bred
gruppe av ansatte. I denne loven § 3-6 er samt-
lige ansatte med godtgjerelse pa linje med
ledende ansatte tatt med i bestemmelsens vir-
keomrade, uavhengig av om de har pavirkning
pa risikoprofilen for forvalter eller fond under
forvaltning. AIFMDs bestemmelser er imidler-
tid begrenset til ansatte som har pavirkning pa
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risikoprofilen. Dette klargjeres ogsa i ESMAs
retningslinjer for  godtgjerelsesordninger
under AIFMD punkt 21. Anvendelsesomradet
er angitt pa samme mate i UCITS V art 14a (3).
Finanstilsynet foreslar at anvendelsesomradet
for reglene om godtgjerelsesordninger i verdi-
papirfondloven begrenses til de kategorier av
ansatte som omfattes av UCITS-direktivet. Det
vises til lovutkastet § 2-16 (1). Finanstilsynet
foreslar videre at bestemmelsen i AlF-loven
§ 3-6 (1) justeres slik at virkeomréade bringes i
samsvar med AIFMD.

Det skal gjelde et forholdsmessighetsprin-
sipp ved gjennomfering av prinsippene i artik-
kel 14b (1), hvor det blant annet skal tas hen-
syn til forvaltningsselskapets storrelse, storrel-
sen pa fond som forvaltes og virksomhetens
interne organisering, omfang art og komplek-
sitet. Forholdsmessighetsprinsippet foreslas
inntatt i lovutkastet § 2-16 (1).

Nar det gjelder direktivets regler knyttet til
innholdet i godtgjerelsesordninger, jf. seerlig
artikkel 14b, er disse av en slik detaljgrad at de
etter Finanstilsynets vurdering ber plasseres i
verdipapirfondforskriften, jf. lovutkastet § 2-16
(2). Forslag til forskriftsbestemmelser er utar-
beidet.»

2.3.4 Horingsinstansenes syn

Advokatforeningen har uttalt felgende om for-
holdsmessighetsprinsippet i UCITS V art. 14b:

«Prinsippet kan innebaere at forvaltningsfore-
tak ma ha mer komplekse godtgjerelsesordnin-
ger enn det som fremkommer av regelverket,
men ogsa at noen forvaltningsforetak kan unn-
late & oppfylle enkelte av kravene i godtgjorel-
sesreglene. Forholdsmessighetsprinsippet er
foreslatt inntatt i siste setning i ny § 2-16(1) i
verdipapirfondloven.

Slik forholdsmessighetsprinsippet er fore-
slatt inntatt er det var oppfatning at det ikke
kommer Kklart frem at det kan gjores tilpasnin-
ger iforhold til de konkrete kravene til godtgjo-
relsesordningen. Det er Advokatforeningens
syn at ssmmenhengen mellom forholdsmessig-
hetsprinsippet og kravene til godtgjerelsesord-
ningene bor tydeliggjores ved at forholdsmes-
sighetsprinsippet inntas i verdipapirforskriften
der kravene til godtgjerelsesordningen frem-
kommer. Ordlyden ber séledes gjores mer lik
Direktivets art. 14b.»

Finans Norge stotter «forslaget om & viderefore
gjeldende regler og tiltrer Finanstilsynets vurde-
ring, jf. heringsnotatet pkt. 3.3. Det er ingen szer-
skilte forhold ved norsk fondsbransje som tilsier
at man ber stramme inn godtgjerelsesregelverket
for forvaltningsselskapene ytterligere.»

Norges Bank og Verdipapirfondenes forening
stetter Finanstilsynets forslag.

2.3.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at det
bor lovfestes i verdipapirfondloven at forvaltnings-
selskap for verdipapirfond skal ha en godtgjerel-
sesordning, og at lovbestemmelsen ber angi
hvilke grupper av ansatte som skal omfattes av
ordningen, jf. forslaget til verdipapirfondloven ny
§ 2-16 forste ledd.

Advokatforeningen har i sin heringsmerknad
foreslatt at bestemmelsen i UCITS V art. 14b(1)
om at godtgjerelsesordningene skal tilpasses virk-
somhetens art, omfang og kompleksitet, fastsettes
i forskrift i stedet for i verdipapirfondloven. Depar-
tementet ser at en slik lesning kunne gjore sam-
menhengen mellom forholdsmessighetsprinsip-
pet og kravene til innholdet i godtgjerelsesordnin-
gene enda tydeligere. Departementet foreslar
likevel at lovbestemmelsen utformes i trdd med
Finanstilsynets heringsutkast pa dette punkt.
Arsaken er bade at forholdsmessighetsprinsippet
er et viktig prinsipp som etter departementets syn
ber fremgé av loven, og at den tilsvarende bestem-
melsen om godtgjerelsesordninger i lov 20. juni
2014 nr. 28 om forvaltning av alternative investe-
ringsfond § 3-6 forste ledd inneholder en likely-
dende bestemmelse. En del forvaltningsselskaper
forvalter bade verdipapirfond og alternative inves-
teringsfond, slik at det er en fordel at reglene
utformes mest mulig likt nar dette er i trdad med
EOQS-retten.

Nar det gjelder de detaljerte bestemmelsene i
UCITS V art. 14b om krav til innholdet i godtgjo-
relsesordningene, er disse etter departementets
syn av en slik karakter at de bor fastsettes i for-
skrift, slik Finanstilsynet har foreslatt. Lovforsla-
get § 2-16 annet ledd inneholder hjemmel til 4 fast-
sette slike forskriftsbhestemmelser.

I heringsnotatet har Finanstilsynet dessuten
foreslatt at lov 20. juni 2014 nr. 28 om alternative
investeringsfond § 3-6 forste ledd om godtgjerel-
sesordninger justeres, slik at det ikke blir tvil om
at personkretsen som omfattes av bestemmelsen
er i trdd med AIFM-direktivet (direktiv 2011/61/
EU) pa dette punktet. Departementet slutter seg
til Finanstilsynets forslag til justering.
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I tillegg til lovendringene som Finanstilsynet
har foreslatt i heringsnotatet, foresliar departe-
mentet & oppheve bestemmelsen i verdipapirfond-
loven § 1-5 tredje ledd om godtgjerelsesordninger,
for & unngé dobbeltregulering.

Nar det gjelder bestemmelsen i UCITS V art.
78(4) om at nekkelinformasjonen for fondet skal
inneholde opplysninger om godtgjerelsesordnin-
ger, foreslar departementet at denne gjennomfo-
res i verdipapirfondloven § 8-3 annet ledd ny nr. 8,
slik Finanstilsynet har foreslatt. Bestemmelsene i
UCITS V art. 69(1) og (3) om at henholdsvis pro-
spektet og arsrapporten for fondet skal inneholde
opplysninger om godtgjerelsesordninger, vil bli
gjennomfort i forskrift til verdipapirfondloven.

2.4 Tilsyn og sanksjoner

2.4.1
2.4.1.1

Gjeldende rett

Virkemidler i tilsynsarbeidet og tiltak ved
overtredelser mv.

Finanstilsynet forer tilsyn med overholdelse av
verdipapirfondloven, jf. verdipapirfondloven § 11-
2 og finanstilsynsloven § 1 forste ledd nr. 20.

Finanstilsynsloven og verdipapirfondloven
inneholder flere bestemmelser om virkemidler
som kan benyttes i tilsynsarbeidet.

Finanstilsynet kan i medhold av finanstilsyn-
sloven § 3 flg. blant annet kreve opplysninger fra
foretak under tilsyn, fa utlevert dokumenter med
videre, gi palegg om retting og foreta stedlig til-
syn. Hvis foretaket ikke oppfyller sin opplysnings-
plikt, kan Finanstilsynet palegge de ansatte i fore-
taket & gi opplysninger. Videre kan Finanstilsynet
palegge stans av virksomhet dersom det antar at
noen driver konsesjonspliktig virksomhet uten a
ha nedvendig tillatelse, jf. finanstilsynsloven § 4a.

Ifelge verdipapirfondloven § 11-3 kan Finans-
tilsynet kreve opplysninger fra forvaltningssel-
skap for verdipapirfond, deres tilknyttede agenter
og depotmottakere.

I Finanstilsynets heringsnotat 3. september
2015 pkt. 4.3.2 fremgar folgende om Finanstilsy-
nets tilgang til trafikkdata:

«Finanstilsynet har i dag hjemmel til 4 innhente
informasjon om datatrafikk og opptak av tele-
fonsamtaler og annen elektronisk kommunika-
sjon fra forvaltningsselskapene og depotmotta-
kerne.»

Finanstilsynet kan gi forvaltningsselskap péalegg
om retting dersom selskapet ikke har overholdt
sine plikter etter lov eller forskrift, eller dersom
det har handlet i strid med konsesjonsvilkar, jf.
verdipapirfondloven § 11-4 forste ledd. Palegg kan
ogsé gis for 4 forhindre framtidig handlemaéte som
vil vaere i strid med lov, forskrift eller konsesjons-
vilkar. I verdipapirfondloven § 11-4 annet ledd har
Finanstilsynet en saerlig hjemmel til 4 gi forvalt-
ningsselskap palegg om retting dersom selska-
pets ledelse eller styre ikke lepende oppfyller kra-
vene til hederlig vandel og erfaring. Reglene om
retting gjelder ifelge bestemmelsens tredje ledd
tilsvarende dersom Finanstilsynet har fatt under-
retning av tilsynsmyndigheter i en annen EQS-stat
om at et norsk forvaltningsselskap har overtradt
regler som gjelder for selskapet i vedkommende
land.

Dersom en aksjeeier ikke har gitt melding til
Finanstilsynet etter verdipapirfondloven § 2-5,
eller har ervervet aksjer i strid med disse bestem-
melsene, kan Finanstilsynet etter verdipapirfond-
loven § 11-4 fierde ledd gi palegg om at stemme-
rettigheter knyttet til aksjene ikke kan uteves.

Finanstilsynet kan ifelge verdipapirfondloven
§ 11-5 tilbakekalle tillatelsen til forvaltningssel-
skap for verdipapirfond.

Overtredelse av en del bestemmelser i verdi-
papirfondloven og tilherende forskrift kan sank-
sjoneres med straff, jf. verdipapirfondloven § 11-7.

Verdipapirfondloven kapittel 12 inneholder
serlige regler om tilsyn med utenlandske forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond.

2.4.1.2  Offentliggjering av administrative

sanksjoner og tiltak

Det er ikke gitt seerskilte lov- eller forskriftsbe-
stemmelser som gir Finanstilsynet plikt til &
offentliggjere eller publisere administrative sank-
sjoner og tiltak. Opplysninger som er underlagt
taushetsplikt kan naturlig nok ikke offentliggjo-
res. Finanstilsynets ansatte og styremedlemmer
er underlagt lovbestemt taushetsplikt «overfor
uvedkommende om det som de far kjennskap til i
sitt arbeid om en kundes forhold» etter finanstilsyn-
sloven § 7 forste ledd. Videre inneholder forvalt-
ningsloven § 13 flg. bestemmelser om taushets-
plikt for opplysninger om personlige forhold og
om «tekniske innretninger og fremgangsmdter samt
drifts- eller forretningsforhold som det vil veere av
konkurransemessig betydning d hemmeligholde av
hensyn til den som opplysningen angar».
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2.4.1.3  Varslere

Arbeidsmiljeloven § 2-4 inneholder regler som gir
arbeidstakere rett til & varsle om kritikkverdige
forhold i virksomheten til blant annet tilsyns-
myndigheter. I arbeidsmiljgloven §2-5 er det
bestemmelser som gir arbeidstakere vern mot
gjengjeldelse ved varsling.

24.1.4

Verdipapirfondloven § 12-4 inneholder regler om
tilsynssamarbeid. Vedkommende myndigheter i
en EQS-stat kan be Finanstilsynet samarbeide om
a uteve tilsyn i Norge dersom det er ngdvendig for
vedkommende myndigheters kontroll eller hand-
hevelse. Finanstilsynet kan gjennomfere tilsynet
selv, eller tillate at det andre landets myndigheter
gjennomfoerer tilsynet. Etter forhindsmelding til
Finanstilsynet kan vedkommende myndigheter i
forvaltningsselskapets hjemland, i samarbeid med
Finanstilsynet, foreta stedlig kontroll i filial som er
etablert i Norge.

Nermere regler om samarbeid med myndig-
heter i en annen E@S-stat finnes i forordning (EU)
584/2010, jf. forskrift 21. desember 2011 nr. 1467
til verdipapirfondloven § 12-1.

Tilsynssamarbeid

2.4.2 E@S-rett
2.4.2.1  Innledning

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 4.2.1 har
Finanstilsynet innledningsvis uttalt felgende om
EOQS-retten:

«UCITS V endrer UCITS IV artikkel 98 og 99
om tilsyn og sanksjoner. I tillegg inneholder
UCITS V nye bestemmelser i art 99a—99e om
blant annet overtredelsesgebyr, offentliggjo-
ring av vedtak, melding om brudd pé regelverk
og rapportering til ESMA. Mange av bestem-
melsene retter seg i forste rekke mot medlems-
statene. Formalet med en okt vektlegging av
bestemmelsene om administrative sanksjoner
og andre tiltak er 4 oppna en mer enhetlig til-
synsmessig oppfelging og sanksjonering av
overtredelser av regelverket. For 4 bidra til
dette er det ogsa tatt inn en presisering av
hvilke tilfeller administrative sanksjoner er
seerlig viktig. Direktivet skiller ikke klart mel-
lom det som regnes som tilsynsmessige tiltak
og administrative sanksjoner. I norsk sammen-
heng er det reglene om overtredelsesgebyr

(administrativ sanksjon) som er serlig rele-
vant.

Direktivet forutsetter at myndigheten skal
uteves innenfor det enkelte lands nasjonale lov-
givning og uten & krenke fundamentale rettig-
heter. Lovgivningen skal inneholde hensikts-
messige ordninger for 4 hindre myndighets-
misbruk. Samtidig skal ordningene vere
hensiktsmessige for 4 kunne fore et effektivt
tilsyn, herunder bade med hensyn til & kunne
gjennomfere undersokelser og 4 sanksjonere
overtredelser.

Det enkelte land kan ha regler om béde
administrative sanksjoner og straff for de
samme overtredelsene. Medlemslandene kan
velge strafferettslig oppfelging fremfor admi-
nistrative sanksjoner, med det forbehold at
oppfelgingen ma veere forholdsmessig. Der-
som staffesporet velges, er ikke medlemssta-
tene forpliktet til & ha regler om administrative
sanksjoner knyttet til de samme overtredel-
sene. Strafferettslig sanksjonering skal ikke
svekke muligheten til 4 samarbeide med andre
lands tilsynsmyndigheter og & utveksle infor-
masjon. De land som velger straff som alterna-
tiv til administrative sanksjoner, ma melde fra
til EU-Kommisjonen om dette. Denne melde-
plikten kan sees pa som en understreking av
EUs intensjon om at medlemslandene skal inn-
fore effektive administrative sanksjoner, og
kanskje i seerlig grad overtredelsesgebyr.

Kommisjonen skal innen 18. september
2017 vurdere behovet for en ytterligere harmo-
nisering av reglene om administrative sanksjo-
ner.»

2.4.2.2  Virkemidler i tilsynsarbeidet - trafikkdata

Ifelge UCITS V art. 98(2) bokstav d underpunkt i
skal kompetent myndighet kunne kreve opplys-
ninger om datatrafikk som oppbevares hos en
teleoperater 1 den utstrekning det er tillatt etter
nasjonal rett. Forutsetningen er at det foreligger
begrunnet mistanke om en overtredelse, og at de
aktuelle opplysningene kan vere relevante for &
undersoke overtredelser av direktivet.

Videre skal kompetent myndighet kunne
kreve utlevert eksisterende opptak av telefonsam-
taler og elektronisk kommunikasjon samt annen
datatrafikk som oppbevares av et verdipapirfond,
et forvaltningsselskap, en depotmottaker eller
andre enheter som er regulert etter UCITS, jf. art.
98(2) bokstav d underpunkt ii.
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2.4.2.3  Administrative sanksjoner og andre tiltak

ved overtredelser

Det fremgar av UCITS V art. 99 (1) ferste avsnitt
at medlemsstatene skal fastsette regler om admi-
nistrative sanksjoner og andre tiltak for brudd pa
nasjonale regler som gjennomferer direktivet, og
gjore nedvendige tiltak for & sikre at reglene
héndheves. Ifelge art. 99(1) annet avsnitt skal
medlemsstatene gi melding til EU-kommisjonen
hvis de beslutter ikke & gi regler om administra-
tive sanksjoner for overtredelser som er straffebe-
lagt etter nasjonal rett. Etter art. 99(1) tredje
avsnitt skal administrative sanksjoner og andre til-
tak veere effektive, proporsjonale og avskrek-
kende.

Dersom medlemsstatene har valgt 4 fastsette
strafferettslige sanksjoner for overtredelser av
direktivet, skal de serge for at kompetent myndig-
het har de nedvendige virkemidler til 4 holde kon-
takt med de rettslige myndighetene i sin jurisdik-
sjon for & kunne motta konkrete opplysninger om
strafferettslig etterforskning eller pabegynte
rettssaker knyttet til mulige overtredelser av
direktivet, jf. art. 99(2) forste avsnitt. Kompetent
myndighet skal ogsd kunne gi andre kompetente
myndigheter og ESMA tilsvarende opplysninger
for 4 kunne oppfylle pliktene til samarbeid etter
direktivet. Videre skal kompetent myndighet
kunne samarbeide med kompetente myndigheter
i andre medlemsstater for 4 kunne inndrive beter.

EU-kommisjonen skal vurdere blant annet om
det er behov for ytterligere harmonisering av
bestemmelsene om administrative sanksjoner
innen 18. september 2017, jf. art. 99 (3).

Art. 99(4) inneholder bestemmelser om sam-
arbeid mellom kompetente myndigheter i ulike
EQS-stater.

Etter art. 99(5), jf. (1), skal medlemsstatene
sikre at administrative sanksjoner og andre tiltak
kan benyttes bade overfor foretak, styremedlem-
mer og andre fysiske personer som etter nasjonal
rett er ansvarlig for overtredelsen.

Art. 99(6) bokstav a til g inneholder en oppreg-
ning av hvilke tiltak og administrative sanksjoner
som minimum skal kunne benyttes ved overtre-
delser av regler som gjennomferer direktivet:

a) en offentlig erkleering, der den ansvarlige per-
sonen og overtredelsens art er nevnt

b) en beslutning som péalegger den ansvarlige
personen 4 bringe den lovstridige handlingen

til oppher og & avsta fra slike handlinger i

fremtiden
c) suspensjon eller tilbakekall av tillatelsen til et

forvaltningsselskap eller et verdipapirfond

d) midlertidig forbud, eller ved alvorlige og gjen-
tatte overtredelser et permanent forbud, mot &
uteve ledelsesfunksjoner i det aktuelle forvalt-
ningsselskapet eller i andre slike selskaper

e) overfor juridiske personer skal det kunne ileg-
ges overtredelsesgebyr pa et belop som maksi-
malt tilsvarer minst 5000 000 euro, eller 10
prosent av foretakets totale &rsomsetning
ifolge siste avlagte regnskap som styret har
godkjent. Direktivet inneholder en seerskilt
bestemmelse om hvilket arsregnskap det skal
tas utgangspunkt i nér selskapet er et mor-
eller datterselskap som skal utarbeide konsoli-
derte regnskaper etter direktiv 2013/34/EU

f) overfor fysiske personer skal det kunne ileg-
ges overtredelsesgebyr som tilsvarer maksi-
malt 5 000 000 euro

g) som alternativ til de maksimale overtredelses-
gebyrene i bokstav e og f, kan minste maksi-
male overtredelsesgebyr utgjore det dobbelte
av den gevinsten som er oppnadd ved overtre-
delsen, dersom gevinsten kan beregnes. Dette
gjelder ogsd om belopet overstiger maksi-
mumsbelopene i bokstav e og f.

Etter art. 99(7) kan medlemsstatene gi kompetent
myndighet adgang til & palegge andre former for
sanksjoner og tiltak enn dem som er nevnt i nr. 6.
Medlemsstatene kan ogsa gi kompetent myndig-
het adgang til a fastsette overtredelsesgebyr som
er storre enn grensene som folger av art. 99(6)
bokstav e, fog g.

Art. 99a inneholder en oppregning av hvilke
overtredelser som szerlig ma kunne sanksjoneres.
Oppsummeringsvis gjelder dette:

— utevelse av virksomhet uten nedvendig tilla-
telse, jf. art. 99a bokstav a, b og ¢
— manglende melding om endringer i eierskap

eller stemmerett, jf. art. 99a bokstav d, e, h og i
— tillatelse er meddelt ved hjelp av uriktige opp-

lysninger eller andre uregelmessigheter, jf. art.

99a bokstav fog g
— brudd pé kravene til forvaltningsselskapets

organisering og handtering av interessekon-

flikter, jf. art. 99a bokstav j og k
— brudd pareglene om utkontraktering, jf. art. 99

bokstav m
— brudd pa reglene om god forretningsskikk, jf.

art. 99 bokstav n
— mangelfull utferelse av depotmottakers opp-

gaver, jf. art. 99a bokstav o
— gjentatte brudd pa investeringsreglene for

UCITSAond, jf. art. 99a bokstav p
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— brudd pé kravene om 4 foreta risikostyring og
uavhengig og neyaktig verdsettelse av OTC-
derivater, jf. art. 99a bokstav q

— gjentatte overtredelser av pliktene til & infor-
mere investorene, jf. art. 99a bokstav r

— overtredelse av kravet om notifikasjon ved
markedsfering av et UCITSfond i et annet
E@S-land, jf. art. 99a bokstav s.

Ifelge art. 99c(1) skal kompetent myndighet ved
valg av type administrativ sanksjon eller tiltak, og
ved fastsettelse av niviet pd overtredelsesgebyr,
sikre at reaksjonen er effektiv, forholdsmessig og
avskrekkende. I vurderingen skal det legges vekt
pé alle relevante forhold, herunder nér det er rele-
vante forhold som er listet opp i art. 99¢(1) bok-
stav a til g. Dette omfatter blant annet overtredel-
sens alvor og varighet, graden av skyld, den
ansvarliges ekonomiske stilling, vinning som er
oppnadd som folge av overtredelsen, eventuell
skade/tap som er péfert andre, herunder pa mar-
kedenes funksjon. Videre er den ansvarliges vilje
til & samarbeide med kompetent myndighet, tidli-
gere begétte overtredelser og hvilke tiltak som er
iverksatt for 4 hindre gjentakelse nevnt i bestem-
melsen.

Art. 99¢(2) inneholder en bestemmelse om
samarbeid mellom kompetente myndigheter i for-
bindelse med administrative sanksjoner og tiltak.

Art. 99e inneholder blant annet regler om
kompetente myndigheters plikt til & rapportere til
ESMA om administrative sanksjoner og tiltak.

2.4.2.4  Offentliggjering av administrative

sanksjoner og tiltak

UCITS V art. 99b inneholder bestemmelser om
offentliggjering av vedtak om sanksjoner og andre
tiltak. Etter art. 99b(1) ferste avsnitt skal kompe-
tent myndighet publisere alle vedtak som ikke
kan péklages, og som palegger en administrativ
sanksjon eller et tiltak for overtredelse av regler
som gjennomferer direktivet, pa sin hjemmeside.
Offentliggjoring skal skje sa snart som mulig etter
at vedkommende som er ilagt sanksjonen er
underrettet om vedtaket. Publiseringen skal minst
inneholde opplysninger om hva overtredelsen
gjelder og identiteten til personene som er ansvar-
lige. Plikten til offentliggjoring gjelder ikke avgjo-
relser av undersekelsesmessig karakter.

Art. 99b(2) annet avsnitt inneholder unntak fra
hovedregelen om offentliggjering. Hvis kompe-
tent myndighet etter en konkret vurdering finner
at identifisering av foretak eller personlige opplys-
ninger om fysiske personer er uforholdsmessig,

eller dersom offentliggjering vil true stabiliteten i
finansmarkedene eller pagidende underseokelser,
skal kompetent myndighet enten:

a) utsette offentliggjoringen inntil &rsaken til at
offentliggjering ble utsatt ikke lenger gjor seg
gjeldende,

b) anonymisere vedtaket som offentliggjores,
dersom dette kan gjeres pd en mate som
beskytter personopplysningene, eller

¢©) unnlate & offentliggjere vedtaket dersom utsatt
offentliggjoring eller anonymisering ikke
anses tilstrekkelig til & sikre stabiliteten i
finansmarkedene, eller kan anses forholds-
messig fordi tiltakene anses & vaere av mindre
betydning.

Hvis kompetent myndighet har besluttet a offent-
liggjore et vedtak eller et tiltak i anonymisert
form, kan offentliggjering av de aktuelle opplys-
ningene utsettes i et rimelig tidsrom dersom det
er grunn til 4 tro at rsakene til at vedtaket skulle
anonymiseres vil falle bort i lepet av perioden, jf.
art. 99b(2) siste avsnitt.

Art. 99b(2) inneholder bestemmelser om kom-
petente myndigheters plikt til 4 informere ESMA
om blant annet vedtak om administrative sanksjo-
ner som er fattet, men ikke publisert.

Dersom et vedtak om & ilegge en sanksjon
eller et annet tiltak bringes inn for domstolene
eller andre myndigheter, skal kompetent myndig-
het straks publisere opplysninger om dette pa sin
offisielle nettside, sammen med etterfolgende
opplysninger om utfallet av klagen, jf. art. 99(3).
Enhver avgjorelse som opphever eller endrer en
tidligere avgjerelse om & ilegge en administrativ
sanksjon eller et annet tiltak, skal ogsa offentlig-
gjores.

Ifelge art. 99b(4) skal publiseringene etter art.
99 ligge pa nettsiden til kompetent myndighet i
minst fem ar. Personopplysninger skal bare ligge
pa nettsiden sa lenge det er nedvendig, og i trad
med gjeldende regler om personvern.

2.4.2.5 Varslere

Art. 99d inneholder bestemmelser om varsling til
kompetent myndighet om overtredelser eller kri-
tikkverdige forhold, sikalt «whistle blowing».
Medlemsstatene skal ifelge art. 99d(1) eta-
blere effektive og pélitelige ordninger for &
fremme rapportering av potensielle eller faktiske
overtredelser av direktivet, herunder sikre kom-
munikasjonskanaler for a varsle om overtredelser.
Etter art. 99(2) skal ordningene minst omfatte:
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a) Serskilte rutiner for mottak av meldinger om
overtredelser og oppfelgningen av disse

b) Beskyttelse av ansatte i forvaltningsselskap og
hos depotmottakere som varsler om overtre-
delser i disse foretakene, som minimum mot
gjengjeldelse, diskriminering og andre former
for urettferdig behandling

c) Beskyttelse av personopplysninger, bade nér
det gjelder personen som varsler og den
fysiske personen som antas & vare ansvarlig
for overtredelsen, i samsvar med direktiv 95/
46/EF (personverndirektivet)

d) Klare regler som sikrer at den som varsler om
en overtredelse til enhver tid er garantert for-
trolighet, med mindre offentliggjoring kreves
etter nasjonal lovgivning som ledd i ytterligere
undersekelser eller etterfelgende rettssak.

ESMA skal ifelge art. 99d(3) stille en eller flere
sikre kommunikasjonskanaler til radighet for inn-
beretning av overtredelser av regler som gjen-
nomforer direktivet. ESMA skal sikre at disse
kommunikasjonskanalene overholder art. 99(2)
bokstav a til d.

Medlemsstatene skal etter art. 99d(4) sikre at
varsling fra ansatte i forvaltningsselskap, verdipa-
pirfond og depotmottakere om overtredelser kan
sendes kompetent myndighet uten at dette anses
som brudd pa lovbestemt eller avtalebasert taus-
hetsplikt. Ansatte skal heller ikke péferes noen
form for ansvar som felge av varslingen.

Ifelge art. 99d(5) skal forvaltningsselskap og
depotmottakere ha hensiktsmessige rutiner for
sine ansatte, slik at de ansatte kan varsle om over-
tredelser internt gjennom en szerskilt, uavhengig
og selvstendig kanal.

2.4.2.6

Finanstilsynet har i heringsnotat 3. september
2015 pkt. 4.2.5 redegjort slik for EOS-retten om til-
synssamarbeid:

Tilsynssamarbeid

«Artikkel 99 nr. 4 inneholder bestemmelser om
nar tilsynsmyndigheten kan nekte a utlevere
informasjon, eller 4 imetekomme en anmod-
ning om samarbeid med andre lands tilsyns-
myndigheter i forbindelse med undersekelser.
Utlevering kan kun nektes unntaksvis, og nar:
a) utlevering av informasjonen kan sette med-
lemsstatens sikkerhet i fare, seerlig med
hensyn til & bekjempe terrorisme og annen
alvorlig kriminalitet,
b) utlevering kan forventes 4 fa negativ inn-
virkning pa medlemstatenes egne underse-

kelser eller handheving, eller eventuelt en
strafferettslig etterforskning,

c) det allerede er innledet en rettslig prosess
vedrerende samme forhold og mot de
samme personer i medlemsstaten,

d) disse personene har fitt endelig dom for
samme forhold i den aktuelle medlemssta-
ten.

Etter artikkel 99 nr. 2 skal medlemsland som
velger 4 ha strafferettslige sanksjoner ved over-
tredelser sikre at tilsynsmyndigheten kan sam-
arbeide med rettsinstansene slik at tilsynsmyn-
digheten kan oppfylle forpliktelsene om samar-
beid med andre lands tilsynsmyndigheter.
Tilsynsmyndigheten kan videre samarbeide
med tilsynsmyndigheten i andre land om a lette
inndriving av overtredelsesgebyr.»

2.4.3 Heringsutkastet
2.4.3.1  Virkemidler i tilsynsarbeidet - trafikkdata

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 4.3.2 har
Finanstilsynet uttalt felgende under overskriften
«Virkemidler i tilsynsarbeidet»:

«UCITS V inneholder regler om innhenting av
trafikkdata fra forvaltningsselskap og depot-
mottakere samt fra teleoperaterer. Finanstilsy-
net har i dag hjemmel til 4 innhente informa-
sjon om datatrafikk og opptak av telefonsamta-
ler og annen elektronisk kommunikasjon fra
forvaltningsselskapene og depotmottakerne.
Finanstilsynet forstar det slik at spersmalet om
det bor gis adgang til trafikkdata fra teleopera-
torer, er et nasjonalt valg.

Finanstilsynet foreslar at det innferes hjem-
mel til 4 innhente data om teletrafikk fra teleo-
peraterer etter menster fra de tilsvarende ved-
tatte, men ikke ikraftsatte bestemmelse om
opplysningsplikt ved mistanke om innsidehan-
del i verdipapirhandelloven. Det foreslds at
Finanstilsynet kan fremsette begjeering om fri-
tak fra taushetsplikten for tingretten, og at ting-
retten ved kjennelse kan gi teleoperater slikt
fritak.

Finanstilsynet skal etter direktivet ha til-
gang til slike data om teletrafikk i tilfeller hvor
det foreligger mistanke om overtredelser av
bestemmelser som gjennomferer direktivet og
slike data anses relevante for 4 gjennomfore
nedvendige undersekelser. Mulighet til 4 inn-
hente data fra teleoperatorer vil gi Finanstilsy-
net tilgang til informasjon om hvilke samtaler
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som er foretatt og som ikke nedvendigvis er til-
gjengelig hos forvaltningsselskapene. Dette er
opplysninger som typisk gjelder hvem som har
hatt kontakt med hvem og nar. Innhenting av
slike data kan veere aktuelt i enkeltsaker hvor
det er indikasjoner pé at det kan veere foretatt
disposisjoner i strid med andelseiernes
interesse, og som ledd i Finanstilsynets grans-
kning av om lovovertredelser har funnet sted.
Allmenhetens sparing i fond er et omrade som
er av stor betydning for forbrukerbeskyttelsen
pa finansomradet, og det er derfor viktig at
Finanstilsynet har tilgang til et bredt spekter av
virkemidler.

Erfaringene fra tilsynet med forvaltnings-
selskapene tilsier ikke at en adgang til innhen-
ting av slike data vil bli benyttet ofte. I konkrete
tilsynssaker kan imidlertid en slik adgang ha
stor betydning for muligheten til 4 avdekke
overtredelse av bestemmelser i verdipapir-
fondloven.»

2.4.3.2  Administrative sanksjoner —

overtredelsesgebyr

Finanstilsynet har i heringsnotat 3. september
2015 pkt. 4.3.1 innledningsvis uttalt:

«De tilsynsmessige tiltakene som ogsa er
omtalt i direktivets bestemmelser om adminis-
trative sanksjoner er gjennomfert i norsk regel-
verk. Spersmalet er om det bor foreslas regler
som gir Finanstilsynet mulighet til & ilegge
overtredelsesgebyr ved overtredelse av de
bestemmelsene der direktivet gir anvisning pa
at sanksjonering er sarlig viktig.

En rekke av direktivets bestemmelser om til-
synsmessig oppfelging retter seg for evrig mot
tilsynsmyndighetene. Dette er bestemmelser
som ikke er nedvendig 4 gjennomfere i norsk
regelverk. Dette gjelder blant annet reglene om
publisering av vedtak, rapportering til ESMA og
samarbeid mellom tilsynsmyndigheter.

Overtredelse av de bestemmelsene direkti-
vet viser til kan etter verdipapirfondloven for
en stor del straffes med beter eller fengsel inn-
til ett ar. Norge er derfor ikke forpliktet til 4 inn-
fore administrative sanksjoner pa disse omréa-
dene. Finanstilsynet mener imidlertid at over-
tredelsesgebyr vil veere et hensiktsmessig og
velegnet virkemiddel ved overtredelse av
enkelte av verdipapirfondlovens bestemmel-
ser. Dersom Finanstilsynets forslag om innfe-
ring av overtredelsesgebyr ikke folges opp, méa
gjeldende straffebestemmelse utvides. Blant

de bestemmelser direktivet viser til, og som
ikke er straffebelagt i dag, er reglene om orga-
nisering, interessekonflikter, risikostyring og
delvis ogsa kravene til investorinformasjon og
investeringsstrategi.

I EU er det stor oppmerksomhet knyttet til
okt bruk av overtredelsesgebyr innen hele
finansomradet. Bestemmelser tilsvarende
bestemmelsene i UCITS V er tatt inn i alle nye
rettsakter pa verdipapiromradet. Spersmaélet
om innfering av overtredelsesgebyr inngar i
Verdipapirlovutvalgets mandat, og vil ogsa
matte vurderes ved gjennomfering av nye
regler pa infrastrukturomradet.

I punkt 4.3.1.2 gis det en kort, og ikke
uttemmende, oversikt over gjeldende regler
om adgang til 4 ilegge overtredelsesgebyr for
Finanstilsynet og andre forvaltningsorgan det
kan veere relevant 8 sammenligne med. Finans-
tilsynet har i sine vurderinger tatt utgangs-
punkt i hovedvurderingene i Sanksjonslovut-
valgets forslag til generelle bestemmelser om
forvaltningens bruk av administrative sanksjo-
ner. Det vises til naermere omtale i punkt
43.1.3. 1 punkt 4.3.1.4 redegjores det for
Finanstilsynet forslag. Behovet for samtidige
endringer i gjeldende straffebestemmelser er
omtalt i punkt 4.3.1.5.»

I heringsnotatet har Finanstilsynet deretter uttalt
folgende i pkt. 4.3.1.2:

«I dag er det bare innen verdipapiromradet
Finanstilsynet kan gi overtredelsesgebyr.
Gebyr kan gis ved overtredelse av bestemmel-
sene om meldeplikt og flaggeplikt, samt ved for
sen finansiell rapportering. Finanstilsynet har
imidlertid adgang til 4 ilegge mulkt hvis et
palegg ikke blir fulgt opp.

Etter konkurranseloven kan Konkurranse-
tilsynet ilegge overtredelsesgebyr ved overtre-
delse av en rekke bestemmelser og Datatilsy-
net kan etter personopplysningsloven gi over-
tredelsesgebyrer ved enhver overtredelse av
loven. Det er gitt forholdsvis detaljerte regler
om hvilke forhold som skal vektlegges i vurde-
ringen av om gebyr skal ilegges.

I Sverige og Finland har tilsynsmyndighe-
tene adgang til 4 illegge overtredelsesgebyr pa
fondsomradet, men det mé gjeres tilpasninger
som felge av UCITS V. Danmark har ikke lov-
bestemmelser om overtredelsesgebyr. Finans-
tilsynet har forstatt det som at slike lovbestem-
melser anses a4 veaere i strid med den danske
grunnloven.»
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kunne legge til grunn at det er begétt et straff-
bart forhold eller at det foreligger et annet
sterkt belastende faktum, se ogsa punkt 5.6.2.2.

Deretter har Finanstilsynet i heringsnotatet pkt.
4.3.1.3 redegjort slik for hovedvurderinger i Sank-
sjonslovutvalgets utredning:

«I NOU 2003: 15 (fra bot til bedring) foreslo
Sanksjonslovutvalget administrative sanksjo-
ner, herunder overtredelsesgebyr, som reak-
sjoner ved mindre alvorlige overtredelser av
straffebelagte bestemmelser i saerlovgivningen
(dvs. ikke straffeloven). Formalet var & fa et
mer effektivt og nyansert sanksjonssystem
med mindre bruk av straff.

Utvalget bruker en rekke eksempler pa
saker som kan vaere egnet for overtredelsesge-
byr. Ett eksempel er saker der overtredelse av
regelverk kan gi grunnlag for tilbakekall av til-
latelse. Utvalget mener overtredelsesgebyr
kan veere egnet som alternativ til tilbakekall.

Utvalget legger til grunn at skyldkravet ved
administrative sanksjoner skal vaere forsett
eller uaktsomhet. Det vises ogsa til straffelo-
vens bestemmelser om foretaksstraff, som
inneberer at et foretak kan idemmes straff pa
tilneermet objektivt grunnlag selv om ingen
enkeltperson kan straffes.

Overtredelsesgebyr og bot er etter EMK
straff. Overtredelsesgebyr ilagt av forvaltnin-
gen, etter «sivilrettslige» regler, reiser spers-
mal knyttet til rettssikkerhetshensyn. Seerlig
gjelder dette beviskrav og vernet mot sikalt
selvinkriminering.

Nar det gjelder beviskrav uttaler utvalget:

«I straffesaker har patalemyndigheten
bevisbyrden for at de objektive og subjektive
straffbarhetsvilkdrene foreligger, og det er
oppstilt meget strenge krav til bevisene. For at
noen skal demmes til straff md dommerne
veere overbevist, det ma ikke foreligge noen
rimelig tvil. I praksis vil det imidlertid veere
visse variasjoner i beviskravet, avhengig av hva
bevistvilen gjelder, sakens alvor og hvor streng
straff det vil veere tale om.

I sivile saker er utgangspunktet at retten
skal legge det faktum til grunn som er mest
sannsynlig. Grunnen til dette er at partenes
interesser i sivile saker normalt er motstri-
dende, slik at et resultat til fordel for den ene
parten gar ut over den andre.

Det gjores imidlertid unntak fra dette
utgangspunktet i sivile saker der det er spors-
mal om det foreligger straffbart eller annen
form for sterkt klanderverdig forhold fra noen.
Det er bade i rettspraksis og teori lagt til grunn
at det ma stilles krav om kvalifisert sannsynlig-
hetsovervekt for at retten i en sivil sak skal

Hvor sterk sannsynlighetsovervekt som ma
kreves, avhenger av hvor sterkt klanderverdig
forhold som ma4 foreligge. I realiteten er det
derfor ikke stor forskjell mellom beviskravene
i straffesaker og sivile saker.»

Etter EMK er det forbud mot at noen péleg-
ges & gi opplysninger som kan bidra til egen
«domfellelse» i saker som ma anses a innebaere
en straffesiktelse i konvensjonens forstand,
sakalt selvinkriminering. Utvalget legger til
grunn at selvinkrimineringsvernet ogsa gjel-
der for foretak. Utvalget uttaler bl.a. felgende:

«Som det fremgar av punkt 5.7.12 star ikke
vernet mot selvinkriminering i veien for at man
kan ha regler om opplysningsplikt i ordinzere
forvaltningssaker. Vernet inntrer forst nar
saken har fatt karakter av en straffesiktelse, og
man séledes kan si at man star overfor en sank-
sjonssak. Med dette utgangspunktet er spors-
maélet hva som naermere markerer overgangen
mellom de to fasene, og som utleser retten til &
forholde seg taus. Her er det lite 4 hente fra
straffeprosessen, siden straffesaker jo ikke har
noen fase som tilsvarer en ordineer forvalt-
ningssak.»

Utvalget konkluderer med at tidspunktet
for utsendelse at forhandsvarsel om ileggelse
av overtredelsesgebyr som hovedregel ber
vaere avgjorende. Utvalget papeker imidlertid
svakhetene i at et forhandsvarsel kan komme
sentiprosessen, ogsa etter at forvaltningsorga-
netirealiteten har begynt a forberede ileggelse
av gebyr.

Utvalget foreslar at forvaltningslovens
saksbehandlingsregler, i all hovedsak, skal
gjelde ogsa i saker der forvaltningen ilegger
slik straff. Utvalget mener at forvaltningslo-
vens regler i tilstrekkelig grad vil sikre rettssik-
kerheten.»

Finanstilsynet har videre uttalt felgende i
heringsnotatet pkt. 4.3.1.4:

«Generelt utgangspunkt ved administrative over-
tredelsesgebyr

Administrative overtredelsesgebyr og straf-
ferettslig bot er etter EMK straff. Overtredel-
sesgebyr ilagt av forvaltningen etter «sivilretts-
lige» regler, reiser spersmal knyttet til rettssik-
kerhetshensyn. Seerlig gjelder dette beviskrav
og vernet mot selvinkriminering. Som det
fremgér av punkt 4.3.2.3 om Sanksjonslovutval-
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gets vurderinger, mener utvalget at disse hen-
synene er tilstrekkelig ivaretatt ved at domsto-
len stiller strengere beviskrav i saker som gjel-
der mulige straffbare forhold, selv om saken
folger sivilrettslige regler. Utvalget viser til at
ogsa forbudet mot selvinkriminering ma ivare-
tas av forvaltningen. Det vises til nsermere
omtale av dette nedenfor.

Hjemmel for overtredelsesgebyr for for-
valtningen kan ogsa reise spersmal ved den
samlede samfunnsmessige oppfelging av
regelverkovertredelser med straff (gebyr eller
bot). Ved anmeldelse av lovovertredelser til
patalemyndigheten, foretas det en generell vur-
dering av hvilke overtredelser som anses mest
alvorlig samfunnsmessig og derfor bor folges
opp med straff. Ved ileggelse av administrativt
overtredelsesgebyr, er det viktig at det aktuelle
forvaltningsorgan legger til grunn en tilsva-
rende samfunnsmessig vurdering.

Finanstilsynet har i dag hjemmel for ileg-
gelse av overtredelsesgebyr ved overtredelse
av verdipapirhandellovens bestemmelser om
meldeplikt og flaggeplikt, samt ved for sen
finansiell rapportering. Dette er overtredelser
som er objektivt konstaterbare. Ved innfering
av overtredelsesgebyr pa overtredelser som
ikke er objektivt konstaterbare, bor det vises
forsiktighet. Overtredelsesgebyr kan likevel
veere egnet ved klare overtredelser av regelver-
ket der det ikke er tvil knyttet til skyldspersmaé-
let.

Konkurransetilsynet kan ilegge overtredel-
sesgebyrer ved overtredelse av konkurranse-
loven, der flere av bestemmelsene krever
skjennsmessig konstatering av overtredelsen.
Datatilsynet kan gi overtredelsesgebyrer etter
personopplysningsloven ved enhver overtre-
delse.

Behovet for gebyr ved overtredelse av verdipapir-
Sfondloven

Effektiv og adekvat hdndheving av overtre-
delser av sentrale regler for forvaltning av fond
er viktig som ledd i beskyttelsen av andelseiere
og tilliten til fondsmarkedet generelt. Den mest
inngripende reaksjon Finanstilsynet har over-
for forvaltningsselskap ved overtredelser, er &
kalle tilbake tillatelsen. Tilbakekall forutsetter
at selskapet har foretatt alvorlige eller systema-
tiske overtredelser av regelverket, eller at det
foreligger mislige forhold som gir grunn til 4
frykte at en fortsettelse av virksomheten kan
skade allmenne interesser.

Erfaringene tilsier at det sveaert sjeldent vil
veere aktuelt 4 vurdere tilbakekall av tillatel-
sene. Selv ved relativt alvorlige overtredelser,
kan det vaere uforholdsmessig inngripende &
trekke tillatelsen. Et tilbakekall far ikke bare
betydning for forvaltningsselskapet, men ogsa
for de fond som forvaltes.

Overtredelsene pa fondsomradet er nor-
malt heller ikke av en slik karakter at det vil
veere aktuelt 4 anmelde forholdet til politiet.
Det er lagt til grunn at terskelen for en straffe-
rettslig oppfelging skal vaere relativt hoy. Dess-
uten vil en péatalemessig oppfelging veere
avhengig av kapasiteten i politiet, og kan veere
sveert tidkrevende.

I praksis er det dermed som regel tilsyns-
messige tiltak som palegg om retting og offent-
lig kritikk som na benyttes. Sanksjonslovutval-
get papeker at tilbakekall av tillatelse som folge
av regelverksovertredelser fremstidr som en
straffereaksjon pa linje med overtredelsesge-
byr eller bot. Et mer fleksibelt system der over-
tredelse av bestemmelsene i verdipapirfondlo-
ven kan folges opp med overtredelsgebyr, kan
bidra til at sanksjoneringen i sterre grad tilpas-
ses overtredelsens art og alvorlighet. Et over-
tredelsesgebyr i tilfeller der foretaket har hatt
en gkonomisk vinning, kan veere som en mer
treffende sanksjon, enn kun en offentlig kri-
tikk.

Finanstilsynet foreslar, etter en helhetsvur-
dering, at det innferes hjemmel til & ilegge
gebyr ved overtredelse av de av verdipapir-
fondlovens bestemmelser direktivet angir at
det er serlig viktig & handheve, jf. punkt 4.2.
Dette omfatter blant annet folgende forhold:

— virksomhet drives uten tillatelse

— erverv eller salg av betydelig eierandel i
forvaltningsselskap uten 4 gi tilsynsmyn-
digheten melding

— tillatelse er gitt pa bristende forutsetninger

— Overtredelse av:

a) krav til organisering av virksomheten

b) god forretningsskikk og handtering av

interessekonflikter

¢) depotmottakers plikter

d) plasseringsbestemmelser for verdipa-

pirfondet

e) informasjon til andelseiere

f) plikt til & notifisere markedsfering i

andre EJS-land

g) bestemmelser om utkontraktering og

risikostyring
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De nevnte bestemmelsene er av relativt ulik
karakter. Muligheten for & sanksjonere med
overtredelsesgebyr pé klare og alvorlige over-
tredelser som ikke reiser tvil om skyldgrad, vil
variere. Dette utdypes noe i det folgende.

Forvaltning av fond uten tillatelse vil nor-
malt veere klart konstaterbart. Finanstilsynet
har praksis for & palegge stans av ulovlig virk-
somhet og felge opp palegget med daglig
lopende mulkt til virksomheten er stanset. Der-
som virksomheten har veert drevet ulovlig over
lengre tid eller overtredelsen pa annen méte
mé anses som grov, kan overtredelsesgebyr
vaere en effektiv oppfelging av overtredelsen.

Overtredelse av reglene om melding til
Finanstilsynet ved erverv og salg av betydelige
eierandeler i forvaltningsselskapet, vil vare
objektivt konstaterbare. Bruk av overtredel-
sesgebyr bor derfor vaere egnet pa linje med
overtredelse av verdipapirhandellovens regler
om meldeplikt og flaggeplikt.

I tilfeller der en tillatelse er gitt pa bristende
forutsetninger, vil tilbakekall normalt veere den
naturlige reaksjonen fra Finanstilsynet.

Overtredelse av de bestemmelsene som er
nevnt ovenfor i punkt 4 bokstav a (krav til orga-
nisering av virksomheten), ¢ (depotmottakers
plikter), d (plasseringsbestemmelser for verdi-
papirfondet), e (informasjon til andelseierne), f
(plikt til & notifisere markedsfering i andre
EdS-land) og g (bestemmelser om utkontrak-
tering og risikostyring), felges normalt opp til-
synsmessig med pélegg om retting. Ved klart
konstaterbare og alvorlige overtredelser, vil
imidlertid overtredelsesgebyr kunne vere
egnet.

Ogsa overtredelse av kravet til god forret-
ningsskikk, kan veere egnet for a sanksjoneres
med overtredelsesgebyr. Kravene til god for-
retningsskikk er imidlertid en rettslig norm,
der kravene kan utvikle seg. For markedsakte-
rene, og tilliten til Finanstilsynet, vil det veere
viktig at tilsynspraksis er forutsigbar. Sanksjo-
nering med overtredelsesgebyr forutsetter at
den normen som er lagt til grunn, ligger godt
innenfor rammen av det som allment oppfattes
som god forretningsskikk. I tilfeller der det er
allmenn uenighet om tolkningen av den retts-
lige normen, eller det for eksempel foreligger
vanskelig tilgjengelige retningslinjer fra euro-
peiske tilsynsmyndigheter eller andre, méa det
utvises forsiktighet.

Erfaringene fra tilsynet med forvaltnings-
selskapene tilsier at overtredelsesgebyr ikke
vil bli benyttet i stor utstrekning. Behovet for

og bruken av overtredelsesgebyr vil imidlertid
avhenge av hvordan fondsbransjen utvikler
seg.

I likhet med Sanksjonslovutvalget foreslas
det at det er forsettlige og uaktsomme overtre-
delser som kan sanksjoneres med overtredel-
sesgebyr. Etter Finanstilsynets vurdering vil
det forst og fremst veere aktuelt med overtre-
delsesgebyr overfor foretak, men det kan ikke
utelukkes at omstendighetene vil kunne tilsi at
det vil veere riktig 4 ilegge enkeltpersoner over-
tredelsesgebyr, f.eks. ved overtredelse av mel-
deplikt ved aksjesalg.

Saksbehandlingsregler

Som nevnt i punkt 4.2.3, legger Sanksjons-
utvalget til grunn at forvaltningslovens regler
gir tilstrekkelig rettssikkerhet ogsd i saker
som gjelder overtredelsesgebyr. Utvalget viser
imidlertid til at ulemper knyttet til at det er
samme organ som underseker om det fore-
ligger en overtredelse og som fastsetter sank-
sjonen, ber avhjelpes med gode interne ret-
ningslinjer. Det er vist til at det ber vurderes
om «avdekkingen» kan skilles fra sanksjonerin-
gen.

Som nevnt, kan et overtredelsesgebyr
fremstd som en mindre inngripende reaksjon
enn tilbakekall av et forvaltningsselskaps tilla-
telse. Konsistent vurdering av tilsynsmessige
tiltak og eventuell sanksjonering er viktig i alle
Finanstilsynets saker av denne karakter.

Det er viktig at EMKSs forbud mot selvinkri-
minering folges. Finanstilsynet mé legge opp
en saksbehandling som ivaretar selvinkrimine-
ringsvernet.

Finanstilsynets vedtak om tvangsmulkt vil,
som andre enkeltvedtak, kunne paklages til
Finansdepartementet. Et foretak som ilegges
«straff» vil ha en berettiget interesse i 4 fa sin
sak avgjort i lepet av rimelig tid. Sanksjonslov-
utvalget foreslo at klageadgangen skulle benyt-
tes for et vedtak om overtredelsesgebyr kunne
proves for retten. For 4 bidra til en avklaring i
lopet av rimelig tid, foreslo utvalget at seksmal i
alle tilfelle kunne reises dersom klagen ikke var
avgjort innen 6 maneder. Det folger av forvalt-
ningsloven § 27 b at retten til & reise seksmal for
klageadgangen er benyttet kan begrenses i for-
valtningens enkeltvedtak. Finanstilsynet har
ikke praksis for 4 ta inn slike begrensninger.
Hvis det skulle veere aktuelt, folger det ogsa av
forvaltningsloven at seksmal i alle tilfeller kan
reises hvis klagen ikke er avgjort innen
6 maneder.
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Ved et palegg om overtredelsesgebyr vil
det kunne bes om utsatt iverksetting pd samme
maéte som ved andre palegg.

Finanstilsynet foreslar at vedtak om ileg-
gelse av overtredelsesgebyr skal ha tvangs-
kraft, slik at vedtaket i seg selv gir grunnlag for
tvangsfullbyrdelse av kravet».

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 4.3.1.5 har
Finanstilsynet foreslatt folgende om utmaling av
overtredelsesgebyr:

«I trad med Sanksjonslovutvalgets forslag ber
det tas inn i lovhestemmelsen hvilke momenter
det skal legges vekt pa ved utmalingen. Finans-
tilsynet foreslar at det ved utmélingen serlig
skal legges vekt pa overtredelsens omfang og
virkninger og graden av skyld. Det ma videre
tas hensyn til de momentene som nevnes i
direktivet artikkel 99c, slik som omfanget av
foretakets virksomhet, gevinst som folge av
overtredelsen, om det er snakk om gjentatte
overtredelser og om overtrederen har samar-
beidet med Finanstilsynet i forbindelse med
undersgkelsene av overtredelsen. Utmaéling av
gebyr for & reflektere omfanget av foretakets
virksomhet kan typisk vaere a relatere gebyrets
storrelse til omsetning, driftsresultat eller
egenkapital.

Sanksjonslovutvalget foreslo at det ogsa
skulle angis en grense for hvor heyt gebyr som
kan gis. UCITS V inneholder slike grenser. For
juridiske personer er grensen det hayeste belo-
pet av EUR 5.000.000, eller 10 prosent av arlig
omsetning. For fysiske personer som handler
pa vegne av forvaltningsselskapet er grensen
EUR 5.000.000 .

De bestemmelsene i verdipapirfondloven
som etter forslaget skal kunne sanksjoneres
med overtredelsesgebyr, er av sveert ulik
karakter. Etter Finanstilsynets syn ma nivaet pa
overtredelsesgebyr utvikles gjennom Finans-
tilsynets praksis, og foreslar derfor at det ikke
fastsettes uttrykkelige grenser i loven. Finans-
tilsynet mener grensene UCITS V opererer
med, for de fleste tilfeller, fremstar som svaert
heye, og at det kun unntaksvis vil veere behov
for 4 ilegge overtredelsesgebyr opp mot dette
nivaet.

Selv om det ikke foreslas noen maksimal-
grense nd, ser Finanstilsynet at hensynet til for-
utsigbarhet tilsier en slik grense. Det foreslas
derfor at departementet gis hjemmel til & fast-
sette maksimalgrenser i forskrift. Det foreslas

at forskriftshjemmelen ogsa omfatter naermere
regler for beregning av gebyret, inndrivelse av
kravet og betalingsfrist.»

Nar det gjelder straffesanksjonering, fremgar fol-
gende i Finanstilsynets heringsnotat 3. september
2015 pkt. 4.3.1.6:

«Utgangpunktet for Sanksjonslovutvalget var
at bruken av «tradisjonell» straff skulle reduse-
res. Utvalget la til grunn at det strafferettslige
sporet skulle forbeholdes alvorlige eller gjen-
tatte overtredelser. Utvalget uttaler felgende
om forholdet mellom «straff» og overtredelses-
gebyr:

«Utvalget mener siledes at den «nedre
grense» for straff (alvorlig eller gjentatt over-
tredelse) ikke ber falle sammen med en «gvre
grense» for administrativ sanksjon. Ogsé ved
handlinger som oppfyller kvalifikasjonskravet i
straffebudet, kan det godt tenkes at en adminis-
trativ sanksjon vil veere mer hensiktsmessig
enn straff i den konkrete sak. Hensynet til 4
begrense bruken av straff tilsier at det da ber
veere adgang til & ilegge administrativ sank-
sjon.»

Etter verdipapirfondloven kan forsettlig
eller uaktsom overtredelse av de aktuelle
bestemmelsene i verdipapirfondloven straffes.
Ved overtredelse av kravene til god forret-
ningsskikk, er det imidlertid ogsa en forutset-
ning at overtredelsene er grove eller gjentatte.

I trdd med utvalgets forslag foreslar Finans-
tilsynet at straffebestemmelsen endres slik at
bare grove eller gjentatte overtredelser kan
straffes. Tilsvarende losning er valgt ved over-
tredelse av flaggeplikt og meldeplikt.»

2.4.3.3  Offentliggjering av administrative

sanksjoner og tiltak

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 4.3.1.1 har
Finanstilsynet uttalt at bestemmelsene i UCTIS V
art. 99b om publisering av vedtak retter seg mot
tilsynsmyndighetene, slik at det ikke er nedven-
dig & gjennomfere dem i norsk regelverk.

I heringsbrev 21. september 2015 foreslo
departementet en ny bestemmelse i verdipapir-
fondloven § 11-8 om taushetsplikt for opplysnin-
ger om tiltak og sanksjoner som knytter seg til
overtredelser av verdipapirfondlovgivningen, se
naermere nedenfor under departementets vurde-
ringer.



2015-2016

Prop. 154 L 31

Endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direktivet mv.)

2.4.3.4  Varslere

Finanstilsynet har i heringsnotat 3. september
2015 pkt. 4.3.3 uttalt felgende om behovet for &
gjennomfere bestemmelsene i UCITS V om vars-
ling:

«UCITS V forutsetter at det innfores regler for
4 sikre varslere beskyttelse mot represalier og
diskriminering og anonymitet ved innsending
av meldinger om overtredelse av bestemmel-
ser som gjennomfoerer direktivet.

I norsk rett er det i arbeidsmiljgloven inn-
tatt regler for & beskytte arbeidstakere som
varsler om kritikkverdige forhold pa sin
arbeidsplass. Disse reglene vil ogsa omfatte
varsling fra ansatte i forvaltningsselskaper til
Finanstilsynet.

Etter offentleglova § 24 annet ledd kan det
gjeres unntak fra retten til innsyn i tips fra pri-
vate om lovbrudd. Finanstilsynet har interne
retningslinjer som gjelder uavhengig av om et
«tips» er et varsel etter arbeidsmiljeloven eller
om det kommer fra andre enn ansatte i forvalt-
ningsselskap (eller andre foretak under tilsyn).
Finanstilsynet legger til grunn at bestemmel-
sene tilfredsstiller kravene i UCITS V. Det fore-
slas derfor ingen lov- eller forskriftsbestem-
melse om varslere.

Hvis det skulle fastsettes regler om beskyt-
telse av varslere, burde det for gvrig gis som en
generell bestemmelse i finanstilsynsloven og
ikke veere begrenset til verdipapirfondloven.»

2.4.3.5 Tilsynssamarbeid

I heringsnotat 3. september 2015 pkt. 4.3.1.1 har
Finanstilsynet uttalt at bestemmelsene i direktivet
om rapportering til ESMA og samarbeid mellom
tilsynsmyndigheter retter seg mot tilsynsmyndig-
hetene, og at det derfor ikke er nedvendig med
seerskilt gijennomfering i norsk regelverk.

2.4.4 Horingsinstansenes syn
2.4.4.1

Advokatforeningen ser at det i visse tilfeller er hen-
siktsmessig at Finanstilsynet gis mulighet til 4 inn-
hente trafikkdata fra teleoperaterene. Advokatfo-
reningen mener at det ber veere et vilkar at det
foreligger «skjellig grunn til mistanke», slik det er
krav om for 4 anvende tvangsmidler etter straffe-
prosessloven. Videre ber det presiseres hvilke
bestemmelser i verdipapirfondloven det ma veare

Virkemidler i tilsynsarbeidet - trafikkdata

skjellig grunn til mistanke om overtredelse av for
4 kunne innhente trafikkdata. Det beor ogsa inntas
i bestemmelsen at Finanstilsynet ikke kan benytte
overskuddsinformasjon, og at informasjonen kun
kan brukes for det formal trafikkdataene er inn-
hentet. Advokatforeningen stotter den foreslatte
fremgangsmaten ved at det er domstolen som
eventuelt skal gi teleoperateren fritak fra taushets-
plikt.

Datatilsynet har «sterke innvendinger mot for-
slaget og begrunmelsen i hovingsnotatet» om at
Finanstilsynet skal fa tilgang til trafikkdata, og
mener forslaget ikke ber gjennomferes. Datatilsy-
net har blant annet vist til at tilgang til trafikkdata
er et alvorlig inngrep i retten til privatliv, men at
heringsnotatet til tross for dette ikke inneholder
noe om personvernhensyn eller forholdet til
EMK. Datatilsynet har videre uttalt:

«Dette tilfredsstiller pa ingen mate kravene til
en reell nedvendighetsvurdering, herunder
proporsjonalitet. Hvis ikke inngrepet det her er
tale om & lovfeste blir underkastet en bredere
og grundigere vurdering, kan vi ikke forsta det
annerledes enn at loven vil f4 problemer med a
passere en preving i domstolene.»

Datatilsynet har ogsd merknader til forslaget til
lovbestemmelse. Blant annet inneholder lovutkas-
tet ingen begrensninger i hvilke typer overtredel-
ser av verdipapirfondloven som kan gi grunnlag
for tilgang til trafikkdata, noe som er uholdbart.
Videre ber krav om relevans og nedvendighet
tydeligere inn i lovteksten. Datatilsynet mener
dessuten at lovforslaget gir «ddrlige garantier
knyttet blant annet til bruken av dataene, sletting/
hdandtering av overskuddsinformasjon, og rettighe-
ter for de berorte som innsyn og mulighet for d
angripe avgjorelser.»

Verdipapirfondenes forening er positiv til forsla-
get 1 heringsnotatet pa dette punkt.

2.4.4.2  Administrative sanksjoner —
overtredelsesgebyr

Advokatforeningen er enig i at Finanstilsynet ber
fa hjemmel til 4 ilegge overtredelsesgebyr ved
visse overtredelser av verdipapirfondloven og -for-
skriften. I mange tilfeller er dette mer egnet enn
straff for denne typen overtredelser. Prinsippene
for utmaling av overtredelsesgebyr bor detaljeres
i storst mulig grad, ogsa ovre terskel. Advokatfo-
reningen er ogsa enig i at overtredelsene ma vaere
enten grove eller gjentatte for & kunne medfore
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utvikling, standardsetting, etterlevelse og
sanksjonering.»

straff. Det bor vaere en hey terskel for & kunne
straffesanksjonere enkeltpersoner.

Finans Norge har blant annet uttalt:
Justis- og beredskapsdepartementet har uttalt fol-
gende til heringsutkastet til verdipapirfondloven
§ 11-7 om overtredelsesgebyr:

«UCITS V er ett av flere nyere EU-direktiver pa
finansomradet som inneholder bestemmelser

om administrative sanksjoner og overtredel-
sesgebyr. Innfering av slike boteregimer — slik
man kjenner fra enkelte andre land — bryter
fundamentalt med de gjeldende prinsipper for
hvordan Finanstilsynet i dag utever sin tilsyns-
funksjon.

Tilsynsutevelsen pa finansomradet er bade
rettslig sett og i praksis grunnleggende frem-
overskuende. Pilegg ilegges med et mal for
oye — a fa foretak til 4 innrette virksomheten
iht. gjeldende virksomhetskrav...

UCITS V apner opp for at man som et alter-
nativ kan velge strafferettslig oppfelgning av
overtredelser. Slik straffesanksjonering folger
som kjent allerede av gjeldende verdipapir-
fondlov § 11-6, som med noen tilpasninger vil
oppfylle direktivets krav.

Innforing av en hjemmel til ileggelse av
overtredelsesgebyr reiser derimot en rekke
prinsipielle juridiske spersmal hvor tilsynet i
heringsnotatet pkt. 4.1.3.4 bl.a. peker pa forhol-
det til beviskrav, forholdet til EMK og dobbelt-
straff mv. I tillegg vil det vaere noen apenbare
utfordringer ved sanksjonering knyttet til man-
glende etterlevelse av skjonnsmessige regler
om virksomhetsutovelsen... Foretakene som
ilegges gebyr ensker dessuten vanligvis &
legge saken ded for & unngé negativ oppmerk-
somhet og klagemulighetene er saledes neer-
mes illusoriske...

...Sanksjonering av overtredelser er apen-
bart et omrade hvor man ber — s langt nasjonal
handlingsfrihet dpner for dette — vurdere et fel-
lesregime for alle foretak under tilsyn.

Etter Finans Norges vurdering ber derfor
sporsmalet om det skal innferes overtredelses-
gebyr i verdipapirfondloven underlegges en
tversgiende droftelse som en del av oppfelg-
ningen av Sanksjonsutvalgets utredning NOU
2003: 15...

Innforing av overtredelsesgebyr vil apen-
bart ogsa fordre en dreftelse av behandling av
klager over ilagt gebyr, herunder hvorvidt det
ber etableres en uavhengig klagenemnd. En
klagenemnd besatt med diversifisert fagkom-
petanse vil bl.a. kunne sikre en uavhengig vur-
dering av skjennsutevelse og regelverksforsta-
elsen. Dette er ikke minst viktig i en tid hvor
Finanstilsynet er tungt inne i bade regelverks-

«Det ber vurderes om det er behov for hjem-
mel for subsidieert ansvar for foretakets mor-
selskap og morselskapet i det konsern selska-
pet er en del av. Videre bor det vurderes om det
er behov for hjemmel for renter ved utsatt
iverksettelse, utsatt betalingsfrist og man-
glende betaling etter forfall. Endelig bor det
vurderes om det er hensiktsmessig med regler
om foreldelse av overtredelsesgebyret, se til
illustrasjon akvakulturloven § 30 sjette ledd og
konkurranseloven § 29 fierde ledd.

Det fremgar av § 11-7 forste ledd at «Finans-
tilsynet kan gi overtredelsesgebyr ved forsett-
lig eller uaktsom overtredelse» av nzermere
angitte regler. Denne bestemmelsen etterlater
uklarhet om hvilke organer og hvilken person-
krets som kan péafere foretaket ansvar. Videre
etterlater bestemmelsen uklarhet om hvilken
adgang det er til & ilegge overtredelsesgebyr
ved anonyme og kumulative feil.

§ 11-7 annet ledd bestemmer at det ved fast-
settelsen av overtredelsesgebyr «skal legges
seerlig vekt pd» naermere angitte momenter.
Det bor vurderes om kravene til forvaltningens
skjennsutevelse er blitt noe for vidtgdende.
Overtredelsene som etter forslaget gir grunn-
lag for ileggelse av overtredelsesgebyr er av
ulik karakter. Ved overtredelser som er mindre
alvorlige og som er lette & konstatere, kan det
f.eks. vaere unedvendig tungvint med plikt for
forvaltningen til & vektlegge «omfanget av fore-
takets virksomhet» og «graden av skyld». Et
alternativ er & fastsette i lovteksten at forvalt-
ningen «kan» vektlegge de nevnte momentene
og presisere i forarbeidene at kravene til for-
valtningens skjennsutevelse og begrunnelse
etter forvaltningsloven § 25 tredje ledd varierer
etter hvor alvorlig overtredelsen er og hvor
hoeyt overtredelsesgebyr som ilegges. Dersom
dette alternativet velges, ma det i tilfelle vurde-
res om det er i samsvar med direktivet artikkel
99c.

Det ber vurderes om brudd pa verdipapir-
fondlova § 11-4 om opplysningsplikt ber kunne
sanksjoneres med overtredelsesgebyr. Den
lesningen er valgt i noen andre lover som regu-
lerer en bestemt type neeringsvirksomhet og
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fastsetter opplysningsplikt. Se blant annet kon-
kurranseloven § 29 forste ledd bokstav d.

Sa langt det er meningen at det skal veere
adgang til 4 ilegge fysiske personer overtredel-
sesgebyr for brudd pa en handlingsnorm, ber
det fremgé tydelig av handlingsnormen at den
retter seg mot fysiske personer og ikke bare
foretak.»

Norges Bank stotter Finanstilsynets forslag til
implementering av bestemmelsene om adminis-
trative sanksjoner og tiltak.

Verdipapirfondenes forening (Vff) stotter i
utgangspunktet forslaget om at Finanstilsynet
skal kunne ilegge overtredelsesgebyr som et
alternativ til tilbakekall av tillatelse. Vif ser at
Finanstilsynet har behov for et virkemiddel som
kan benyttes i dagens «tomrom» mellom palegg
om retting og tilbakekall av konsesjon. I herings-
uttalelsen fremgar videre:

«Verdipapirfondenes forening er av den oppfat-
ning at innfering/utvidelse av bestemmelser
om overtredelsesgebyr innen finanssektoren,
bor veere gjenstand for en helhetlig vurdering.
Vi er skeptiske til at et sa viktig tema vurderes
separat for hver nye lov, og vi etterlyser derfor
en mer samordnet vurdering av et s viktig
spersmél. En slik overordnet vurdering ber ta
utgangspunkt i Sanksjonslovutvalgets utred-
ning (NOU 2003: 14), med spesielt fokus pa
generelle regler om saksbehandling, vern mot
selvinkriminering, klage, adgang til domstols-
preving mv.

Dersom reglene om overtredelsesgebyr
allikevel innferes pa naveerende tidspunkt, er
det etter var vurdering helt nedvendig at det
oppstilles krav om kvalifisert sannsynlighets-
overvekt for at overtredelsesgebyr skal kunne
ilegges....

... I heringen legges det ogsa vekt pa at det
er de klart konstaterbare og alvorlige overtre-
delsene som skal sanksjoneres. Dette er imid-
lertid ikke gjenspeilet i lovutkastet i tilstrekke-
lig grad. Blant annet har Finanstilsynet valgt
ikke & ta inn kriteriet «gjentatte ganger» som er
inntatt i direktivets artikkel 99 (a) p) og q) ilov-
utkastets § 11-7(1). Vi mener dette mé inn i lov-
teksten. Videre synes det som at de generelle
vurderingskriteriene i direktivets artikkel 99
(c), kun skal legges til grunn ifm utmaéling av
sterrelsen pa gebyret i § 11-7(2). Dette mener
vi er feil implementering, da det fremgar av
nevnte artikkel at kriteriene ogsa skal legges til
grunn ved valg av sanksjonsform. Dette bor

fremga tydelig i § 11-2. Slik reglene er utformet
i lovutkastet § 11-7(1), vil man i praksis kunne
ilegge overtredelsesgebyr for ethvert objektivt
konstaterbart brudd...»

2.4.4.3  Varslere

Advokatforeningen har uttalt felgende om varslere:

«Finanstilsynet viser i heringsnotatet til
bestemmelsene om verning av varslere i
arbeidsmiljeloven, muligheten til & unnta infor-
masjon om varslere fra offentliggjering, samt
Finanstilsynets egne retningslinjer. Advokatfo-
reningen er av den oppfatning at den nevnte
reguleringen omkring dette ikke oppfyller
Direktivets krav. Det er for eksempel ikke gitt
noen anvisning pa hvordan slike henvendelser
skal rettes til Finanstilsynet, ei heller hvordan
Finanstilsynet vil behandle disse opplysnin-
gene.

For a oppfylle Direktivets krav mener Advo-
katforeningen at det ber inntas en egen
bestemmelse om kommunikasjon mellom vars-
lere og Finanstilsynet. Slik Finanstilsynet nev-
ner, anser Advokatforeningen det som mest
hensiktsmessig at slik regulering inntas i
finanstilsynsloven slik at den gjelder for alle
som varsler om overtredelser til Finanstilsy-
net, og ikke bare ved overtredelser av verdipa-
pirfondloven.»

2.4.5 Departementets vurdering
2.4.5.1

Etter departementets vurdering er det ifelge
UCITS V art. 98(2) bokstav d underpunkt i et
nasjonalt valg for EQS-statene hvorvidt tilsyns-
myndigheten skal gis adgang til & innhente opp-
lysninger om eksisterende trafikkdata fra tilby-
dere av elektroniske kommunikasjonsnett/tjenes-
ter.

Horingsinstansene har delte oppfatninger om
denne delen av Finanstilsynets heringsforslag.

Departementet viser til at Finanstilsynet i dag
med hjemmel i verdipapirhandelloven § 15-3 for-
ste ledd kan palegge enhver a gi de opplysninger
Finanstilsynet krever ved mistanke om overtre-
delse av visse bestemmelser i verdipapirhandello-
ven. Opplysningsplikten gjelder ikke opplysninger
som vedkommende ville veert forhindret fra 4 gi i
straffesak. Enhver som utferer arbeid eller tjenes-
ter for tilbyder av elektronisk kommunikasjons-
nett eller -tjeneste har taushetsplikt etter lov om

Virkemidler i tilsynsarbeidet - trafikkdata
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elektronisk kommunikasjon § 2-9. Ifelge verdipa-
pirhandelloven § 15-3 annet ledd kan Finanstilsy-
net be departementet (Samferdselsdepartemen-
tet, delegert til Post- og teletilsynet) om fritak fra
taushetsplikten. Ved vurderingen av om fritak skal
gis skal det blant annet legges vekt pa hensynet til
taushetsplikten og sakens opplysning. Finanstilsy-
net har altsa etter verdipapirhandelloven per i dag
adgang til 4 innhente trafikkdata i visse tilfeller,
men Finanstilsynet har sa langt ikke fatt tilgang til
trafikkdata fra teletilbyderne med hjemmel i
denne bestemmelsen.

Ved lov 15. april 2011 nr. 11 om endringer i
ekomloven og straffeprosessloven mv. (gjennom-
foring av EUs datalagringsdirektiv i norsk rett)
ble verdipapirhandelloven § 15-3 endret, slik at
tingretten skulle beslutte om det skulle gis fritak
fra taushetsplikt. Departementet viser til at verdi-
papirhandelloven § 15-3 annet ledd inneholder en
tilsvarende hjemmel som Finanstilsynet har fore-
slatt i foreliggende sak, men at bestemmelsen
ikke er satt i kraft. Arsaken er at EU-domstolen
erklaerte EUs datalagringsdirektiv ugyldig i 2014,
og at det i etterkant av dette har oppstatt spersmaél
knyttet til gjennomferingen av E@S-forpliktelser
som tilsvarer datalagringsdirektivet i norsk rett.
Etter departementets syn ber det ikke foreslas en
ny hjemmel i verdipapirfondloven som gir Finans-
tilsynet hjemmel til 4 innhente trafikkdata fra e-
komtilbydere nar det ikke er avklart hva som
skjer med EUs datalagringsdirektiv og gjennom-
foringen av tilsvarende E@S-regler i norsk rett,
eller med hjemmelen i verdipapirhandelloven
§ 15-3 annet ledd. Departementet foreslar derfor
ingen slik bestemmelse i verdipapirfondloven na,
men at det eventuelt kan vurderes pa nytt etter at
det er funnet en avklaring med hensyn til gjen-
nomfering av EOSregler som svarer til EUs
datalagringsdirektiv i norsk rett.

2.4.5.2  Administrative sanksjoner —
overtredelsesgebyr

Departementet forstar UCITS V art. 99 (1), forste
og annet avsnitt sett i sammenheng, slik at det er
et nasjonalt valg for den enkelte EQS-stat hvorvidt
overtredelser av nasjonale regler som gjennomfo-
rer direktivet skal kunne sanksjoneres med over-
tredelsesgebyr, eller om overtredelser i stedet
bare skal kunne sanksjoneres gjennom det van-
lige strafferettslige sporet. Det er derfor ingen
plikt for norske myndigheter til 4 innfore overtre-
delsesgebyr pa dette omradet. UCITS V-direktivet
art. 99a inneholder imidlertid en oppregning av
hvilke overtredelser som sarskilt skal kunne

sanksjoneres, jf. ovenfor under pkt. 2.3.4.2. Der-
som det ikke innferes regler om overtredelsesge-
byr, ma straffebestemmelsen i verdipapirfondlo-
ven utvides for at norsk rett skal veere i overens-
stemmelse med EQS-retten pa dette punkt. Videre
folger det av art. 99 (1) tredje avsnitt at EU-kom-
misjonen skal varsles om at straff er valgt framfor
administrative sanksjoner dersom det ikke inn-
fores overtredelsesgebyr. For Norges vedkom-
mende skal slikt varsel sendes EFTAs overva-
kingsorgan, jf. protokoll 1 til ES-avtalen. Depar-
tementet oppfatter det slik at selv om det ikke er
et krav etter UCITS V at det innferes sanksjoner i
form av overtredelsesgebyr, synes det 4 vaere et
tydelig enske fra lovgiverne i EU.

Etter departementets syn ber Finanstilsynet fa
hjemmel til 4 ilegge overtredelsesgebyr som
administrativ sanksjon for de overtredelsene av
verdipapirfondlovgivningen som det ifalge UCITS
V er serlig viktig 4 hindheve. Departementet
foreslar derfor at overtredelsesgebyr innferes i
trdd med forslaget i heringsnotatet. jf. ovenfor
under pkt. 2.4.3.2, men slik at bestemmelsen pa
bakgrunn av heringsmerknadene mv. utformes pé
en noe annen mate enn Finanstilsynet har fore-
slatt, jf. nedenfor.

Departementet legger til grunn at det i vurde-
ringen av om Finanstilsynet skal fa hjemmel til &
ilegge overtredelsesgebyr som administrativ
sanksjon, ma foretas en avveining av behovet for 4
innfere overtredelsesgebyr pa den ene siden opp
mot hensynet til rettssikkerhet for dem som kan
bli ilagt overtredelsesgebyr pa den andre siden.
Nér det gjelder hensynet til rettssikkerhet, viser
departementet til at overtredelsesgebyr etter den
foreslatte bestemmelsen skal kunne ilegges av
Finanstilsynet, og at vedtak om overtredelsesge-
byr skal kunne péklages til departementet etter
reglene i forvaltningsloven. Vedtaket kan deretter
proves av domstolene i sivilprosessens former, og
domstolene skal kunne prove alle sider av saken,
jf. den nye bestemmelsen i forvaltningsloven § 50
som ble vedtatt ved lov 27. mai 2016 nr. 15, etter
forslag fra Justis- og beredskapsdepartementet i
Prop. 62 L (2015-2016) «Endringer i forvaltnings-
loven mv. (administrative sanksjoner mv.)». Ved
nevnte lovendring blir det ogsa lovfestet i forvalt-
ningsloven § 48 at forvaltningen har plikt til & ori-
entere om vernet mot selvinkriminering som fol-
ger av EMK med videre. I Prop. 62 L (2015-2016)
har Justis- og beredskapsdepartementet ogsa
redegjort for beviskrav ved administrative sank-
sjoner, se sarlig proposisjonen pkt. 19. De nye
reglene i forvaltningsloven vil utfylle bestemmel-
sen i verdipapirfondloven om overtredelsesgebyr
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og bidra til & ivareta hensynet til rettsikkerhet.
Finansdepartementet mener at dette samlet sett
vil tilfredsstille kravene i Grunnloven § 95 om at
alle har rett til 4 fa saken sin avgjort av en uavhen-
gig og upartisk domstol innen rimelig tid og § 96
om at ingen «straffes uten etter dom». Etter Finans-
departementets vurdering vil den nye lovbestem-
melsen om overtredelsesgebyr som foreslés i ver-
dipapirfondloven § 11-6 ikke veere straff i Grunn-
lovens forstand, selv om reaksjonen i tillegg til a
ha en preventiv funksjon, har et penalt formal.
Nar det gjelder behovet for overtredelsesge-
byr i verdipapirfondloven, viser departementet til
at verdipapirfond skal kunne vaere en egnet spare-
form for forbrukere, og at det er viktig for tilliten
til verdipapirfondsmarkedet at overtredelser av
regelverket oppdages og sanksjoneres. Finanstil-
synet har seerskilt kunnskap om verdipapirfond-
lovgivningen og underseker overtredelser. Det vil
vaere ressurshesparende, bade for Finanstilsynet
og politiet/patalemyndigheten, om Finanstilsynet
selv kan ilegge et overtredelsesgebyr ved mindre
alvorlige overtredelser, i stedet for at saken ma
oversendes til politiet/patalemyndigheten. Over-
tredelsesgebyr kan etter departementets vurde-
ring fore til at flere saker enn i dag folges opp med
en formell reaksjon. Dette kan virke preventivt og
bidra til & beskytte andelseierne i fondene og til &
oke tilliten til verdipapirfondsmarkedet. I dag har
Finanstilsynet fa formelle reaksjonsmuligheter pa
verdipapirfondsomradet utover & kreve retting og
kalle tilbake tillatelsen til forvaltningsselskapet.
Hjemmel til 4 ilegge overtredelsesgebyr kan bidra
til at sanksjoneringen blir mer fleksibel, slik at
den i sterre grad kan tilpasses overtredelsens art
og alvorlighetsgrad. Straff ber forbeholdes alvor-
lige eller gjentatte overtredelser, mens overtredel-
sesgebyr vil veere en egnet og hensiktsmessig
reaksjon ved mindre alvorlige overtredelser, som
alternativ til strafferettslig bot. Departementet
viser ogsa til at det dreier seg om overtredelser av
offentlig  reguleringslovgivning rettet mot
neeringsdrivende, en type overtredelser som
ifelge Prop. 62 L (2015-2016) pkt. 13.2 kan egne
seg for reaksjoner i form av administrative sank-
sjoner. Finansdepartementet viser dessuten til at
UCITS V-direktivet gir anvisning pa at det er seer-
lig viktig & reagere mot de overtredelsene som det
her foreslas 4 kunne sanksjonere med overtredel-
sesgebyr. Hjemmel for Finanstilsynet til 4 ilegge
overtredelsesgebyr for disse overtredelsene vil
etter departementets syn bidra til at reglene om
sanksjoner blir mer ensartede i EJS-omradet.
Departementet viser ogsa til Finanstilsynets vur-

dering ovenfor under pkt. 2.4.3.2, som departe-
mentet 1 hovedsak slutter seg til.

Justis- og beredskapsdepartementet har i sin
heringsmerknad uttalt at heringsutkastet etterla-
ter uklarhet om hvilke organer og hvilken person-
krets som kan péafere foretaket ansvar. Videre har
Justis- og beredskapsdepartementet uttalt at for-
slaget etterlater uklarhet om hvilken adgang det
er til & ilegge foretaket overtredelsesgebyr for
anonyme og kumulative feil.

Finansdepartementet viser til at verdipapir-
fondloven i all hovedsak gir plikter til forvaltnings-
selskap for verdipapirfond, og i noen av paragra-
fene for depotmottakere for verdipapirfond, det vil
si at loven palegger foretak plikter. I likhet med
Finanstilsynet, legger departementet til grunn at
det forst og fremst vil veere aktuelt 4 ilegge foretak
overtredelsesgebyr. Finansdepartementet fore-
slar at det presiseres i § 11-6 forste ledd at Finans-
tilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr dersom
foretaket eller noen som har handlet pa vegne av
foretaket har overtradt de aktuelle bestemmel-
sene i verdipapirfondloven. Personkretsen vil
veere den samme som etter straffeloven § 27 for-
ste ledd ferste punktum. Det foresléds ikke & fast-
sette krav om skyld for at et foretak skal kunne
ilegges overtredelsesgebyr, i motsetning til
heringsutkastet, jf. anbefalingen fra Justis- og
beredskapsdepartementet i Prop. 62 L (2015-
2016) om at det ikke skal veere krav om skyld for &
kunne ilegge foretak overtredelsesgebyr, se for
eksempel proposisjonen pkt. 9.3.

Nar det gjelder fysiske personer, har Finanstil-
synet uttalt i heringsnotatet at det ikke kan uteluk-
kes at omstendighetene kan tilsi at det ogsa vil
veere riktig a ilegge enkeltpersoner overtredelses-
gebyr. Departementet viser til at fysiske personer
som ikke er styremedlem for, eller arbeider i, for-
valtningsselskap for verdipapirfond, hos depot-
mottakere eller eventuelt hos foretak som har fatt
utkontraktert oppgaver fra nevnte foretak, med
noen fa unntak ikke kan overtre verdipapirfondlo-
ven. Departementet mener at det unntaksvis kan
vaere aktuelt 4 ilegge en fysisk person som er sty-
remedlem, daglig leder eller faktisk leder hos for-
valtningsselskapet eller depotmottakeren overtre-
delsesgebyr. Finansdepartementet foreslar at det
tas inn en uttrykkelig bestemmelse i verdipapir-
fondloven § 11-6 annet ledd, som gir hjemmel til &
ilegge fysiske personer som er styremedlemmer i,
eller er daglig leder eller faktisk leder hos, forvalt-
ningsselskapet eller depotmottakeren overtredel-
sesgebyr, men bare dersom vedkommende har
utvist forsett eller grov uaktsomhet i forbindelse
med overtredelsen som ferer til at foretaket ileg-
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ges overtredelsesgebyr. I den sammenhengen
viser departementet sarlig til at bestemmelsene i
UCITS V art. 99(5) uttrykkelig gir anvisning pé at
medlemsstatene skal sikre at administrative sank-
sjoner skal kunne anvendes «over for medlemmene
af ledelsesorganet og over for andre fysiske personer.
som i henhold til national ret er ansvarlige for over-
treedelsen» (dansk versjon).

Nar det gjelder anonyme og kumulative feil,
viser Finansdepartementet til at den nye bestem-
melsen i forvaltningsloven ny § 46 forste ledd,
som ble vedtatt ved lov 27. mai 2016 nr. 15 pa bak-
grunn av forslag i Prop. 62 L (2015-2016), inne-
holder en bestemmelse om at administrativ fore-
takssanksjon kan ilegges ogsd ved anonyme og
kumulative feil, dersom det er fastsatt i saerlov at
administrativ sanksjon kan ilegges overfor et fore-
tak. Finansdepartementet legger til grunn at
bestemmelsen vil utfylle reglene i verdipapirfond-
loven, slik at det ikke er behov for tilsvarende
bestemmelse i verdipapirfondloven.

Nar det gjelder hvilke overtredelser av verdi-
papirfondlovgivningen som skal kunne sanksjone-
res med overtredelsesgebyr, har Finanstilsynet
foreslatt at dette skal omfatte de delene av UCITS-
direktivet som direktivet selv (art. 99a) lister opp
at det er seerlig viktig 4 sanksjonere. Departemen-
tet antar at det beror pa en inkurie nér brudd pa
verdipapirfondloven §9-2 om markedsfering av
norske UCITS-fond i annen E@S-stat ikke var med
i oppregningen av hvilke overtredelser som skal
kunne sanksjoneres med overtredelsesgebyr i
heringsutkastet. Departementet foreslar at over-
tredelser av bestemmelsen skal kunne sanksjone-
res med overtredelsesgebyr, i trdd med det
UCITS V art. 99a bokstav s gir anvisning pa.
Videre gir UCITS V art. 99a bokstav f anvisning pa
at forvaltningsselskap som har fatt tillatelse ved
hjelp av uriktige erkleringer eller andre uregel-
messigheter, skal kunne ilegges overtredelsesge-
byr. Departementet foreslar at slike forhold skal
kunne sanksjoneres med overtredelsesgebyr med
hjemmel i verdipapirfondloven § 11-6 forste ledd
annet punktum. Departementet viser videre til at i
Finanstilsynets utkast til lovbestemmelse om
overtredelsesgebyr, var overtredelser av reglene
om salg og markedsfering av spesialfond i verdi-
papirfondloven § 7-7 omfattet, uten at dette var
omtalt naermere i heringsnotatet. Salg og mar-
kedsforing av spesialfond er ikke er regulert
UCITS-direktivet, og overtredelser av disse
bestemmelsene er ikke omfattet av oppregningen
i UCITS V art. 99a. Departementet mener likevel
at overtredelser av verdipapirfondloven § 7-7 om
salg og markedsfering av spesialfond ber kunne

sanksjoneres med overtredelsesgebyr. Slike over-
tredelser vil kunne vare vel si alvorlige som over-
tredelser av § 9-2 om manglende melding om mar-
kedsforing av UCITSfond i annen E@S-stat.
Departementet foreslar derfor at overtredelser av
reglene om salg og markedsfering av spesialfond
skal kunne sanksjoneres med overtredelsesgebyr.
For ovrig viser departementet til Finanstilsynets
gjennomgang av hvilke overtredelser av verdipa-
pirfondlovgivningen som foreslds sanksjonert
med overtredelsesgebyr ovenfor under pkt.
2.4.3.2, som departementet slutter seg til.

Justis- og beredskapsdepartementet har i sin
heringsmerknad uttalt at det ber vurderes om det
er hensiktsmessig med regler om foreldelse av
overtredelsesgebyret. Finansdepartementet viser
til at overtredelsesgebyr vil veere et alternativ til
bot, slik at det er naturlig & se hen til reglene om
foreldelse i straffeloven § 86, der foreldelsesfris-
ten er to ar for blant annet boter. Akvakulturloven
§ 30 inneholder ogsa en bestemmelse om foreldel-
sesfrist pa to ar. Departementet foreslar en tilsva-
rende bestemmelse i verdipapirfondloven § 11-6
femte ledd.

Nar det gjelder utmaling av overtredelsesge-
byr, har Justis- og beredskapsdepartementet i sin
heoringsmerknad uttalt at man ber vurdere om
kravene til forvaltningens skjennsutevelse har
blitt for vidtgdende, jf. «skal legges vekt pa».
Videre har Verdipapirfondenes forening papekt at
oppregningen i UCITS V art. 99c ikke bare gjelder
utmdling av overtredelsesgebyr, men ogsi ved
valg av sanksjonsform.

Finansdepartementet foreslar ikke at det fast-
settes uttrykkelige regler om utmaéling av overtre-
delsesgebyr i verdipapirfondloven, men at det gis
hjemmel til & gi regler om dette i forskrift, jf. for-
slaget til verdipapirfondloven § 11-6 tredje ledd.
Forskriftshjemmelen kan ogsa benyttes til & fast-
sette forskriftshestemmelser om hvilke forhold
som Kkan tillegges vekt ved avgjerelsen av om
overtredelsesgebyr skal ilegges, jf. herings-
merknaden fra Verdipapirfondenes forening om at
oppregningen i UCITS V art. 99¢ ogsa gjelder
dette spersmalet.

Finansdepartementet viser videre til at Justis-
og beredskapsdepartementet har foreslatt en
bestemmelse i forvaltningsloven § 44 annet ledd
om at det mé fastsettes en gvre ramme for utma-
lingen av overtredelsesgebyr i lov eller forskrift,
jf. Prop. 62 L (2015-2016) pkt. 13.3. Forslaget ble
vedtatt ved lov 27. mai 2016 nr. 15. UCITS V art.
99(6) bokstav e, f og g angir sveaert heye belop
som maksimumsrammer. For juridiske personer
skal den evre rammen veare enten et belep som til-
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svarer 5 millioner euro, eller 10 prosent av foreta-
kets arlige omsetning. Alternativt kan den evre
rammen settes til det dobbelte av den oppnadde
fortjenesten som folge av overtredelsen, ogsé der
dette overstiger 5 millioner euro. For fysiske per-
soner skal den gvre rammen veere et belop som til-
svarer minst 5 millioner euro. Finanstilsynet har
ikke foreslatt at det fastsettes noen evre grense
for utmélingen av overtredelsesgebyr i heringsno-
tatet, men vist til at grensene som UCITS V opere-
rer med, fremstir som svart hoye. Ifolge Finans-
tilsynet vil det kun unntaksvis veere behov for a
ilegge overtredelsesgebyr opp mot dette nivaet.
Departementet er enig i at belepene i UCITS V
fremstir som sveert heye etter norske forhold,
men viser samtidig til at det dreier seg om maksi-
mumsbelop. Departementet foreslar at det gis
hjemmel i verdipapirfondloven § 11-6 tredje ledd
til & gi regler i forskrift om en evre ramme for
overtredelsesgebyr. Det kan derfor gis regler i
forskrift som oppfyller bade kravene i UCITS V og
den nye bestemmelsen i forvaltningsloven § 44
annet ledd om at det skal fastsettes en ovre
ramme for overtredelsesgebyret.

Justis- og beredskapsdepartementet har i sin
heringsmerknad uttalt at det ber vurderes om det
er behov for hjemmel for renter ved utsatt iverk-
settelse, utsatt betalingsfrist og manglende beta-
ling ved forfall. Finansdepartementet foreslar at
det tas inn en sarskilt bestemmelse om forsinkel-
sesrente i § 11-6 fierde ledd ved forsinket betaling
av overtredelsesgebyr.

Finans Norge og Verdipapirfondenes forening
har i sine heringsmerknader uttalt at spersmalet
om overtredelsesgebyr ber underlegges en mer
helhetlig vurdering i forbindelse med at Sank-
sjonslovutvalgets utredning felges opp. Etter
Finansdepartementets vurdering kan det veere
grunn til 4 gjennomgé andre lover pa finansmar-
kedsomradet med henblikk pa administrative
sanksjoner etter at lovendringene som ble fore-
slatt i Prop. 62 L (2015-2016) er behandlet av
Stortinget.

Nar det gjelder ovrige merknader fra herings-
instansene, anser Finansdepartementet at flere av
disse vil bli ivaretatt ved de nye reglene i forvalt-
ningsloven som ble foreslatt av Justis- og bered-
skapsdepartementet i Prop. 62 L (2015-2016), jf.
lov 27. mai 2016 nr. 15.

2.4.5.3  Justering av straffebestemmelsen

i verdipapirfondloven

Som folge av at det er foreslatt at Finanstilsynet
skal fa hjemmel til 4 ilegge overtredelsesgebyr for

visse overtredelser av verdipapirfondloven, fore-
slar departementet at straffebestemmelsen i ver-
dipapirfondloven justeres, slik at straff forbehol-
des grove eller gjentatte overtredelser. Dette er i
trad med Finanstilsynets heringsforslag.

24.54

Utgangspunktet er at forvaltningsorganer kan
offentliggjere opplysninger om saker som de
behandler, jf. ogsd omtale av dette i Prop. 62 L
(2015-2016) pkt. 2. Finansdepartementet legger
til grunn at det ikke er nedvendig med lovbestem-
melser som gir Finanstilsynet plikt til & offentlig-
gjore vedtak om administrative sanksjoner og
andre tiltak ved overtredelser. En slik plikt vil
folge ved innlemmelse av direktivet i EQS-avtalen.
Reglene om taushetsplikt i forvaltningsloven § 13
og finanstilsynsloven §7 begrenser Finanstilsy-
nets adgang til offentliggjere opplysninger. Per-
sonopplysningsloven kan ogsid begrense adgan-
gen til & offentliggjore opplysninger. Bestemmel-
sene i UCITS V art. 99b(1) annet avsnitt inne-
beerer imidlertid at Finanstilsynet ma foreta en
konkret avveining mellom hensynet til at allmenn-
heten skal fa informasjon om avgjerelsene pa den
ene siden, og hensynet til dem som opplysnin-
gene gjelder og stabiliteten i finansmarkedene pa
den andre siden. Departementet foreslar derfor
en ny bestemmelse i verdipapirfondloven § 11-8
forste ledd, som gir Finanstilsynets ansatte taus-
hetsplikt for opplysninger om tiltak og sanksjoner
knyttet til overtredelser av verdipapirfondloven,
dersom offentliggjoring kan skape alvorlig uro pa
finansmarkedene eller pafere de bererte parter
uforholdsmessig stor skade. Bestemmelsen tilsva-
rer forslaget i departementets heringsbrev 21.
september 2015 og tilsvarende bestemmelse i ver-
dipapirhandelloven § 15-6 tredje ledd.

Offentliggjering

24.5.5

Advokatforeningen har i sin heringsmerknad
uttalt at reguleringen av varslere i arbeidsmiljelo-
ven ikke oppfyller kravene i UCITS YV, jf. ovenfor.
Nar det gjelder kravet i UCITS V art. 99d(2)
bokstav a om rutiner for mottak av varsler om
overtredelser og oppfelging av varslene, antar
departementet at dette retter seg mot Finanstilsy-
net som tilsynsmyndighet for verdipapirfondlov-
givningen. Departementet legger til grunn at
Finanstilsynet innretter sine rutiner mv. slik at de
oppfyller art. 99d. Videre folger det av art. 99d(5)
at forvaltningsselskaper og depotmottakere skal
ha rutiner som sikrer at de ansatte kan varsle om

Varslere
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overtredelser internt gjennom en serskilt, uav-
hengig og selvstendig kanal. Departementet viser
til at forvaltningsselskap for verdipapirfond og
depotmottakere som arbeidsgivere plikter 4 ha
rutiner for varsling etter arbeidsmiljeloven § 2-4
annet ledd. Det er ogsd uttrykkelig fastsatt i
arbeidsmiljeloven § 2-4 annet ledd at arbeidstaker
har rett til 4 varsle til tilsynsmyndigheter eller
andre offentlige myndigheter. Det skulle derfor
etter departementets syn ikke veere nedvendig
med lovendringer for & oppfylle direktivets krav
péa dette punkt.

Nar det gjelder bestemmelsen i UCITS V art.
99d(2) bokstav b om at ansatte i forvaltningssel-
skaper og hos depotmottakere skal beskyttes mot
gjengjeldelse, forskjellsbehandling og andre for-
mer for urettferdig behandling, inneholder
arbeidsmiljeloven § 2-5 regler om vern mot gjen-
gjeldelse. Departementet legger til grunn at det
ikke er nedvendig med sarlige regler i verdipapir-
fondloven om dette.

Nar det gjelder beskyttelse av personopplys-
ninger som gjelder varsleren og eventuelle perso-
ner som antas i veere ansvarlig for overtredelsen,
viser UCITS V art. 99d(2) bokstav c til person-
verndirektivet (direktiv 95/46/EF). EQSregler
som svarer til personverndirektivet er gjennom-
fort i norsk rett i personopplysningsloven. Depar-
tementet antar at norsk rett er i samsvar med
EOQS-retten pa dette punkt, slik at det ikke er ned-
vendig 4 foresla lovendringer.

Ifelge UCITS V art. 99d(2) bokstav d skal det
skal veere «Kklare regler» som sikrer at den som
varsler til enhver tid er garantert fortrolighet,

med mindre offentliggjering kreves etter nasjonal
lovgivning som ledd i ytterligere undersekelser
eller etterfelgende rettssak. Departementet viser
til at tips til Finanstilsynet om overtredelser nor-
malt ikke vil veere taushetsbelagt etter reglene i
finanstilsynsloven § 7, som oppstiller taushetsplikt
for opplysninger om «en kundes forhold». At en
person har varslet om mulige overtredelser, vil
heller ikke alltid vaere underlagt taushetsplikt
etter forvaltningsloven, som oppstiller taushets-
plikt for opplysninger om personlige forhold og
forretningshemmeligheter. Varslerens identitet vil
neppe uten videre veere et «personlig forhold».
Det samme vil antakelig gjelde hvem som er mis-
tenkt for overtredelsen hvis dette er et foretak.
Bestemmelsen i offentleglova § 24 annet ledd om
at forvaltningen kan unnta fra innsyn «melding,
tips eller liknande dokument om lovbrot fra pri-
vate», er en «kan-regel», mens ordlyden i UCITS
V art. 99d bokstav d sier at medlemsstatene skal
ha «klare regler» som «sikrer» at en person som
varsler om en overtredelse, «til enhver tid garan-
teres fortrolighed» (dansk versjon). Departemen-
tet foreslar pd denne bakgrunn en serskilt
bestemmelse i verdipapirfondloven § 11-8 annet
ledd, som vil gi Finanstilsynet og departementet
taushetsplikt om identiteten til den som gir mel-
dinger, tips og liknende opplysninger om overtre-
delser av verdipapirfondloven og tilherende for-
skrifter, med mindre offentliggjering er nedven-
dig som ledd i ytterligere undersokelser av over-
tredelsen eller etterfolgende rettsforfelgning av
saken.
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3 Endringer ilov om finansiell sikkerhetsstillelse -
ny rettsvernsbestemmelse

3.1 Bakgrunn for lovforslaget

Norges Bank kan i medhold av sentralbankloven

§ 19 forste og annet ledd yte sakalte D-lan (degn-

lan) og F-lan (1an med fast lopetid). Regler om sik-

kerhet for disse ordinaere laneordningene folger
av forskrift 25. februar 2009 nr. 240 om bankers
adgang til 14n og innskudd i Norges Bank og ret-

ningslinjer fra Norges Bank inntatt i rundskriv 1/

2016 (gitt med hjemmel i forskriften § 9).

Det er videre en sentralbankoppgave & veere
«langiver i siste instans» nar en bank har alvorlige
likviditetsproblemer. Hjemmel for ekstraordinaert
likviditetslan, omtalt som S-lan (seerlén), er sen-
tralbankloven §19 tredje ledd, som fastslar at:
«Nar seerlige forhold tilsier det, kan banken gi kre-
ditt pa spesielle vilkar». Bestemmelsen retter seg
mot banker. For tilsvarende 14n til andre foretak i
finansiell sektor enn banker, gjelder sentralban-
kloven § 22 forste ledd.

Vedtak om Slan vil etter omstendighetene
kunne vaere en sak av serlig viktighet, som forst
skal forelegges Finansdepartementet, jf. sentral-
bankloven § 2 annet ledd.

Norges Banks hovedstyre fastsatte i 2004 ret-
ningslinjer for S-1an, hvor hovedinnholdet er at:

— S-lan ber forbeholdes situasjoner der den finan-
sielle stabiliteten kan veaere truet uten slik
stotte.

— Norges Bank vil be om at Finanstilsynet gir en
vurdering av: Arsakene til likviditetsproble-
mene, de kriserammede bankers likviditets- og
kapitalsituasjon, og mulige tiltak som kan lose
likviditetsproblemene.

— For S-lan gis til banker som har eller star i fare
for 4 fa en svak kapitaldekning, ber det fore-
ligge en plan for oppkapitalisering av banken.

— S-lan ber ytes mot full sikkerhetsstillelse eller
garantier.

— Slansrenten ber settes over markedsrenten
som gjelder for gvrig.

Det er antatt at likviditetsstotte bare ber gis til sol-
vente banker. S-lan skal ivareta situasjoner der en

bank far likviditetsproblemer utover det som kan
dekkes av de ordinaere laneordningene. S-lan kan
avhjelpe et forbigdende likviditetsproblem, som
for eksempel skyldes store kontantuttak (run),
eller ved annen svikt i bankenes kortsiktige finan-
siering. Uten S-1an er det en risiko for at en ellers
solvent bank blir satt under administrasjon og
avviklet, og dermed truer den finansielle stabilite-
ten.

I en krisesituasjon hvor S-lan etter sentralban-
kloven § 19 tredje ledd (eller § 22 forste ledd for
andre foretak i finansiell sektor enn banker) er
aktuelt, vil det veere begrenset hvilke aktiva ban-
ken kan stille som sikkerhet. Dette skyldes blant
annet at banken gjerne har utnyttet fullt ut sentral-
bankens ordinaere laneordninger som D-lan og F-
l1&an, og som sikkerhet for disse lanene har pantsatt
sine mest likvide verdipapirer og eierandeler i
fond til Norges Bank. Ofte vil derfor pant i ban-
kens utlansportefoljer vaere det eneste reelle alter-
nativet.

Rettsvern for sentralbankens panterett eller
annen sikkerhetsrett i bankers utlansportefeljer
er nedvendig for & hindre at de aktuelle formues-
goder som stilles som sikkerhet beslaglegges av
administrasjonsstyret i forbindelse med offentlig
administrasjon, av enkeltforfolgende kreditorer,
eller at formuesgodene erverves av godtroende
omsetningserververe.

En bank som har behov for S-lan vil normalt
trenge den ekstra likviditeten i lopet av kort tid,
som regel et par dager. Det er derfor en fordel om
rettsvern for panterett eller annen sikkerhetsrett i
utlansportefoljer (bade i gjeldsfordringene og de
underliggende sikkerheter), kan etableres hurtig,
slik at sentralbanken kan oppna rettsvern for S-
lanet utbetales. Gjeldende rettsvernsregler medfo-
rer praktiske problemer i si maéte.

Departementet foreslar derfor endringer i
reglene om rettsvern for sentralbankens panterett
eller annen sikkerhetsrett i (typisk) bankers
utldnsportefoljer. Det foreslas at ogsa sikkerhet i
underliggende panterett skal vaere omfattet av
rettsvernet. Departementet foreslar videre en ret-
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telse i lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 2 for-
ste ledd bokstav g.

3.2 Hering

Departementet sendte 24. november 2015 pa

hering Norges Banks heringsnotat 25. september

2015 om «Forenkling av sikkerhetsstillelse for likvi-

ditetslan fra sentvalbanken (endringer i lov om

finansiell sikkerhetsstillelse)» med vedlegg «Sik-

ring av S-lan mv.» av professor dr. juris Thor Fal-

kanger, til folgende heringsinstanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Banklovkommisjonen

Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for ekonomistyring

Finansmarkedsfondet, Norges Forskningsrad

Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelsheyskolen i Bode

Hegskolen i Telemark

Hoyskolen i Sogn og Fjordane

Kommunalbanken

Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet

Norges Bank

Norges Handelshoyskole

Regjeringsadvokaten

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
(Sivilombudsmannen)

Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse

OKOKRIM

Akademikerne
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bedriftsforbundet

Coop Norge SA

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Finans Norge

Finansforbundet
Handelsheyskolen Bl
Hovedorganisasjonen Virke
Huseiernes Landsforbund

KS

Landsorganisasjonen i Norge
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Juristforbund

Norsk Kapitalforvalterforening
Norske Bolighyggelags Landsforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bors

Oslo Clearing ASA
Pensjonskasseforeningen
Sparebankforeningen i Norge

Horingsfristen var 24. februar 2016.

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Advokatforeningen

Finans Norge

Finanstilsynet

Justis- og beredskapsdepartementet

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Arbeids- og sosialdepartementet

Coop Norge SA

Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet

Huseiernes Landsforbund
Kunnskapsdepartementet

Landsorganisasjonen i Norge

NAYV Arbeids- og velferdsdirektoratet

NHO

Norges Bank

Norges Eiendomsmeglerforbund
Pensjonskasseforeningen

Statistisk Sentralbyra

Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene

3.3 Sikkerheti gjeldsfordring mot
forbruker

3.3.1 Gjeldende rett

Lov om finansiell sikkerhetsstillelse gjennomferer
EQSregler som svarer til direktiv 2002/47/EF
om finansiell sikkerhetsstillelse og endringsdirek-
tiv 2009/44/EF i norsk rett. Loven gjelder avtaler
om finansiell sikkerhetsstillelse som inngas mel-
lom de institusjoner som omtales i § 1 tredje og
fierde ledd, herunder sentralbanker og finansinsti-
tusjoner. I henhold til definisjonen av «avtale om
finansiell sikkerhetsstillelse» i § 2 forste ledd bok-
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stav a, gjelder loven for «avtale om overdragelse av
eiendomsrett til finansiell sikkerhet, herunder gjen-
kjopsavtale, og avtale om pantsettelse av finansiell
sikkerhet, med det formdl a sikre oppfyllelsen av
finansielle forpliktelser». «Finansiell sikkerhet»
omfatter i henhold til § 2 forste ledd «kontante inn-
skudd, finansielle instrumenter og gjeldsfordringer».
«Gjeldsfordringer» kom til ved lov 18. november
2011 nr. 42, for 4 ske omfanget av tilgjengelig sik-
kerhet i trdd med endringer i EQSreglene, jf.
Prop. 139 L (2010-2011). Samtidig ble det gitt fol-
gende definisjon av «gjeldsfordring» i § 2 forste
ledd bokstav g:

«pengekrav som oppstar som folge av at en kre-
dittinstitusjon bevilger kreditt i form av et 1an til
en debitor som ikke er forbruker».

I merknaden til § 2i Prop. 139 L (2010-2011), pre-
siseres det at adgangen til 4 gjere unntak for kre-
ditt i form av 1an til en debitor som er forbruker,
folger av direktivet artikkel 1 nr. 5 ny bokstav c,
samt at med forbruker menes en fysisk person
nar avtalens formal for denne ikke hovedsakelig
er knyttet til naeringsvirksomhet, jf. finansavtalelo-
ven § 2 forste ledd annet punktum.

Definisjonen av «gjeldsfordring» i §2 forste
ledd bokstav g, medferer at Norges Bank ikke kan
inngd avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse i
boliglansportefeljer og andre utlansportefoljer
hvor debitor er forbruker, hvilket vil gjelde en stor
del av de 14n det er aktuelt 4 ta sikkerhet i ved
yting av S-an.

Professor dr. juris Thor Falkanger skriver fol-
gende om unntaket for forbruker under punkt
2.2.4 1 sin utredning vedlagt heringsnotatet (hvor
Norges Bank er forkortet «NB»):

«Denne forbrukerunntagelsen kom inn ved lov
42/2011 i forbindelse med implementering av
direktiv 2009/44/EF, jf. Prop. 8 S (2010-2011)
og Prop. 139 L (2010-2011). I Prop. 139 L
(2010-2011) s. 39 sies det kort til dagens defi-
nisjon:

«Gjeldsfordringer er pengekrav som opp-
star som felge av at en kredittinstitusjon bevil-
ger kreditt i form av et 1an til en debitor som
ikke er forbruker. Bestemmelsen gjennomfe-
rer endringen i direktiv 2002/47/EF om finan-
siell sikkerhetsstillelse artikkel 2 ny bokstav
0.»

Direktivet art. 2 nr. 4 bokstav d gir med-
lemsstatene mulighet til & definere gjeldsfor-

dring slik at bla. fordringer mot forbrukere
unntas. Dette gjelder imidlertid ikke der

«disse gjeldsfordringenes sikkerhetshaver
eller sikkerhetsstiller er en av institusjonene
nevnt i artikkel 1 nr. 2 bokstav b) i dette direk-
tiv.»

Art. 1 nr. 2 b svarer til loven § 1 tredje ledd
bokstav b, og institusjonsoppregningen der
innbefatter NB.

Begrepene sikkerhetshaver og sikkerhets-
stiller er definert i loven § 2:

«e) sikkerhetsstiller: den som overdrar
eller pantsetter finansiell sikkerhet til sikker-
het for finansielle forpliktelser,

f) sikkerhetshaver: den som erverver eien-
domsrett til eller panterett i finansiell sikkerhet
til sikkerhet for finansielle forpliktelser».

Jeg forstar dette slik at nar Banken pantset-
ter en kundefordring med NB som panthaver,
er NB «sikkerhetshaver» i regelverkets for-
stand, og dermed er gjennomferingen av 2009/
44/EF blitt uneyaktig eller feilaktig: Det er
ikke adgang til fullt ut & unnta forbrukerforplik-
telser fra kategorien gjeldsfordring: det ma gjo-
res reservasjon for det tilfelle at forbrukerfor-
dringer tjener som sikkerhet overfor bl.a. NB.»

3.3.2 Horingsutkastet

Norges Bank foreslar en rettelse i lov om finansi-
ell sikkerhetsstillelse § 2 forste ledd bokstav g,
slik at denne samsvarer med endringsdirektiv
2009/44/EF artikkel 2 nr. 4 bokstav d. Unntaket
for fordringer mot forbruker vil da ikke gjelde
hvor sikkerhetshaver eller sikkerhetsstiller er
sentralbank eller annen institusjon som nevnt i lov
om finansiell sikkerhetsstillelse §1 tredje ledd
bokstav b. Norges Bank foreslir felgende i
heringsnotatet punkt 4.2:

«Unntaket for forbrukere kom inn ved lov 42/
2011 som gjennomferte endringsdirektiv
2009/44/EF i norsk rett, jf. Prop. 8 S (2010-
2011) og Prop. 139 L. Endringsdirektivet tilla-
ter at det gjores unntak for fordringer mot for-
brukere, men ikke nér sikkerhetshaver eller
sikkerhetsstiller er en sentralbank eller annen
institusjon som nevnt i § 1 tredje ledd bokstav
b. Loven ber derfor endres slik folgende til-
foyes § 2 bokstav g: «Er sikkerhetshaver eller
sikkerhetsstiller en institusjon som nevnti § 1
tredje ledd bokstav b, regnes ogsé lan til en
debitor som er forbruker, som gjeldsfor-
dring».»
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3.3.3 Hoaringsinstansenes syn

Advokatforeningen, Finans Norge, og Finanstilsy-
net stotter Norges Banks forslag i heringsnotatet.

Justis- og beredskapsdepartementet uttaler fol-
gende:

«Vi stetter forslaget om 4 endre lov om finansi-
ell sikkerhetsstillelse § 2 forste ledd bokstav g,
slik at endringsdirektiv 2009/44/EF artikkel 2
nr. 4 bokstav d gjennomfoeres korrekt. Det bor
imidlertid overveies om lovteksten kan utfor-
mes mer konsist, for eksempel slik:

«Gjeldsfordring: pengekrav som oppstar
som folge av at en kredittinstitusjon bevilger
kreditt i form av et lan. Lan til en forbruker reg-
nes likevel bare som gjeldsfordring hvis sikker-
hetshaveren eller sikkerhetsstilleren er en institu-
sjon som nevnt i § 1 tredje ledd bokstav b.»

3.3.4 Departementets vurdering

Det fremgér av artikkel 2 nr. 4 bokstav d i direktiv
2009/44/EF om endring av direktiv 2002/47/EF
om finansiell sikkerhetsstillelse at:

«Medlemsstatene kan utelukke fra dette direk-
tivs virkeomréade gjeldsfordringer der debitor
er en forbruker som definert i artikkel 3 bok-
stav a) i europaparlaments- og radsdirektiv
2008/48/EF av 23. april 2008 om forbrukerkre-
dittavtaler,(*) eller en sveert liten eller liten
bedrift som definert i artikkel 1 og artikkel 2
nr. 2 og 3ivedlegget til kommisjonsrekomman-
dasjon 2003/361/EF av 6. mai 2003 om defini-
sjonen av sveert smd, sma og mellomstore
bedrifter, (**) med mindre disse gjeldsfordrin-
genes sikkerhetshaver eller sikkerhetsstiller
er en av institusjonene nevnt i artikkel 1 nr. 2
bokstav b) i dette direktiv.»

Artikkel 1 nr. 2 bokstav b i direktiv 2002/47/EF
svarer til lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 1
tredje ledd bokstav b, som i sin opplisting blant
annet refererer til sentralbanker, herunder omfat-
tes Norges Bank.

Departementet er enig i at lov om finansiell
sikkerhetsstillelse § 2 forste ledd bokstav g ber
endres for at EJSregler som svarer til endrings-
direktiv 2009/44/EF artikkel 2 nr. 4 bokstav d
skal gjennomferes korrekt. Departementet fore-
slar at bestemmelsen endres i trad med forslaget i
heringsuttalelsen fra Justis- og beredskapsdepar-
tementet. Det vises til forslaget til endring i lov om

finansiell sikkerhetsstillelse § 2 forste ledd bok-
stav g.

3.4 Ny rettsvernsbestemmelse

3.4.1 Gjeldende rett

Utlanene i en banks utlansportefelje er i all hoved-
sak enkle krav mot bankens lanekunder, og kan
pantsettes etter reglene om enkle krav i lov 8.
februar 1980 nr. 2 om pant (panteloven). Sikker-
het i underliggende pantobjekter kan ogsa folge
med nar det tas sikkerhet i et krav, gjennom
reglene om pantsettelse (frempant) eller overdra-
gelse av panterett eller annen sikkerhet.

Det folger uttrykkelig av sentralbankloven
§§ 19 fijerde ledd og 22 tredje ledd at kravet om
seerskilt samtykke fra lantakeren etter finansav-
taleloven § 45, ikke gjelder ved overdragelse eller
pantsettelse av lanefordringer til Norges Bank ved
stottetiltak eller yting av kreditt til banker eller
andre foretak i finansiell sektor etter de aktuelle
bestemmelser.

Etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 2
forste ledd bokstav a, kan det inngas avtale om
overdragelse eller pantsettelse av «finansiell sik-
kerhet», som etter definisjonen i § 2 forste ledd
bokstav ¢ omfatter blant annet «gjeldsfordringer».
En rettelse i definisjonen av «gjeldsfordring» i § 2
forste ledd bokstav g, slik at denne samsvarer
med endringsdirektiv 2009/44/EF artikkel 2 nr. 4
bokstav d, er nedvendig for at en banks krav mot
lanekunder som er forbrukere skal kunne tjene
som sikkerhet overfor blant annet Norges Bank.
Se naermere departementets vurdering i punkt
3.3.4 over.

Om gjeldende rettsvernsregler for Norges
Banks sikkerhet i bankers utlansportefeljer, utta-
les folgende i heringsnotatet 25. september 2015,
S. 5-6:

«Falkanger-utredningen drefter hvordan sik-
kerhet i en banks utlansportefolje fir rettsvern
etter gjeldende rett. I korte trekk er gjeldende
rett at sikkerhet i kravene mot lanekundene far
rettsvern ved melding til hver enkelt lane-
kunde (debitor cessus), jf. panteloven § 4-5 for-
ste ledd. Etter alminnelig leere ma meldingen
vere kommet frem til lanekunden for at
rettsvern skal vaere etablert. Skal ogsé sikker-
het i et underliggende pantobjekt folge med
nar det tas sikkerhet i et 1an mot en bankkunde,
er kravene til rettsvernsakt noe mer usikre
etter gjeldende rett. Det folger av tinglysnings-
loven § 22 nr. 1 at dersom en panterett overdras,
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gjelder ikke tinglysningsloven § 20 om tinglys-
ning. Rettsvernskravet er i stedet notifikasjon
til lanekunden etter reglene i gjeldsbrevloven
(lov 17. feb. 1939 nr. 1) § 29. Blir den underlig-
gende panteretten i boligen frempantsatt, er
rettstilstanden mer usikker. Det er uenighet i
teorien om det kreves mer enn bare melding til
skyldneren og det finnes ikke rettspraksis om
hvilken rettsvernsakt som gjelder hvis en pan-
terett i fast eiendom frempantsettes. I Falk-
anger-utredningen er konklusjonen at rettsvern
for frempantsettelse krever tinglysning pa eien-
dommens blad i Kartverket, se utredningen
pkt. 2.2.2.

Lov 6. juni 2003 nr. 39 om borettslag har
egne regler om rettsregistrering. Hver andel
skal veere registrert i en egen avdeling av
grunnboken, og rettserverv vedrerende ande-
len kan registreres med tilsvarende virkninger
som for fast eiendom. Loven har sarregler i
§ 6-7 som sier at: «Feresegnene i § 6-5 gjeld
ikkje for avhending til eige eller pant eller for
utlegg i panterett». Rettsvern for en overdra-
gelse eller pantsettelse av fordringer som er
sikret i borettslagsleiligheter blir dermed eta-
blert ved notifikasjon til lanekundene.
Rettsvernsreglene for borettslagsleiligheter er
omtalt i pkt. 4.3 i Falkangers utredning.»

3.4.2 Heringsutkastet

Norges Bank foreslir i heringsnotatet en ny og
forenklet rettsvernsregel for sentralbankens pan-
terett eller annen sikkerhetsrett i bankers utlin-
sportefoljer nar det ytes (likviditets)lan eller
annen kreditt med hjemmel i sentralbankloven
§§ 19 og 22. Det foreslas at sikkerhet i underlig-
gende panterett skal veere omfattet av rettsvernet.
Rettsvernsregelen er foreslatt plassert i lov om
finansiell sikkerhetsstillelse som ny §4 a, i trad
med konklusjonen i Falkanger-utredningen. Det
foreslas ikke & utvide pantsettelsesadgangen, men
a sikre at rettsvern kan etableres tidsnok til at S-
l1an kan utbetales.

Det er en forutsetning for forslaget til ny
rettsvernsregel, at lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse § 2 forste ledd bokstav g endres i samsvar
med departementets forslag i punkt 3.3.4.

Norges Banks forslag til ny rettsvernsregel
omtales i heringsnotatet punkt 4.3:

«Direktivet om finansiell sikkerhetsstillelse og
lov om finansiell sikkerhetsstillelse har ingen
egne rettsvernsregler. Vanlige nasjonale
rettsvernsregler gjelder for finansielle sikker-

hetsstillelser. I direktiv 2002/47/EF, fortalens
pkt. 10 uttales: «(O)pprettelse, gyldighet, sik-
ring mot tredjemann, fullbyrdelse eller lovlig-
het som bevismateriale med hensyn til en
avtale om finansiell sikkerhetsstillelse eller eta-
blering av finansiell sikkerhet i henhold til
avtale om finansiell sikkerhetsstillelse (ber)
ikke gjeres avhengig av at det utfores en for-
mell handling». Direktiv 2009/44/EF utvider
den finansielle sikkerhetsstillelse til & omfatte
gjeldsfordringer mot forbrukere. I fortalen pkt.
6 til endringsdirektivet sies det: «For a lette
bruken av gjeldsfordringar er det viktig & opp-
heve eller forby administrative reglar som mel-
dings- og registreringsplikt, som vil gjere det
praktisk umogleg & overdra gjeldsfordringer.»
I heringsbrevet her foreslas en ny rettsvernsre-
geli§ 4 A for sikkerhet i bankenes utlansporte-
foljer for deres lan i Norges Bank. Sikkerhets-
stiller (lantakerbanken) skal overlevere en
eller flere lister til Norges Bank som angir
hvilke fordringer som inngéar i den finansielle
sikkerheten som overdras eller pantsettes til
Norges Bank. Overlevering av listen skal gi
rettsvern for hele laneportefoljen som stilles
som sikkerhet, bade de obligatoriske og de
tinglige kravene som lantakerbankene har mot
sine lanekunder. Det er redegjort for begrun-
nelsen for at de tinglige kravene omfattes av
forslaget i pkt. 3 over. Overdragelse og pantset-
telse av sikkerhet i fordringer likestilles etter
forslaget.

Forslaget til ny rettsvernsregel avviker fra
bestemmelsen i panteloven § 4-5 om at retts-
vern etableres ved melding til ldnekundene.
Som pekt pa i punkt 3, er det innfert unntak fra
reglene om samtykke i sbl. §§ 19 og 20, (se
ogsa lov 6. des. 1996 nr. 75 om sikringsordnin-
ger for banker, forsikringsselskapenes garanti-
ordninger og offentlig administrasjon m.v. av
finansinstitusjoner (banksikringsloven) § 2-12
syvende ledd om stottetiltak fra fondet). For
lanekundene vil det ikke ha betydning at det er
tatt sikkerhet i lanene, for sentralbanken even-
tuelt tiltrer sikkerheten. Se ogsd nedenfor
under punkt 4.4. Det er da ikke sarlige beten-
keligheter ved en ordning med overlevering av
lister i stedet for notifikasjon til den enkelte
kunde.

Notifikasjonsregelen i panteloven § 4-5 gir
for evrig i alminnelighet ingen publisitet og
notoriteten er svak. Listeoverlevering gir anta-
gelig bedre notoritet enn melding, men ivaretar
ikke publisitetshensynet. Formalet med lovfor-
slaget; & ivareta hensynet til finansiell stabilitet
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og motvirke at finansielle kriser forsterkes, til-
sier at det ma etableres rettsvernsregler som
gjor det mulig a registrere sikkerhet for sen-
tralbanklan raskt.

Overlevering av lister vil etter forslaget
ogsé etablere rettsvern for sikkerhet i lantaker-
bankens pant i boliger, naeringseiendommer
mv. Den foreslatte rettsvernsregelen avviker
ikke szerlig fra de gjeldende lovbestemmelsene
om rettsvern for overdragelse av pantesikkerhe-
ter i fast eiendom og borettslagsleiligheter,
men avviker fra den antatt gjeldende regel om
tinglysing av frempant i fast eiendom.

Det foreslas at den forenklede rettsvernsre-
gelen skal gjelde nar sentralbanken er sikker-
hetshaver. En slik begrensning i virkeomradet
til rettsvernsregelen strider ikke mot direktivet
om finansiell sikkerhetsstillelse eller med
uttalelsene i pkt. 10 og pkt. 11 i direktivets for-
tale om hvilke rettsvernsregler som medlems-
statene ber gi anvendelse for finansiell sikker-
hetsstillelse. Lan som er sikret i omsetnings-
gjeldsbrev og innlesningsgjeldsbrev omfattes
ikke av lovforslaget. Omsetningsgjeldsbhrev
brukes i dag i liten grad overfor forbrukere pa
grunn av forbudet mot dette i finansavtaleloven
§ 55, og er i praksis lite brukt overfor naerings-
livskunder.

Ny § 4 A er basert pa en tilsvarende bestem-
melse i den danske verdipapirhandelloven som
gjennomferer endringsdirektivet om finansiell
sikkerhetsstillelse i dansk rett. Loven tillater
blant annet at Danmarks Nationalbank og ban-
kene inngéar avtale om finansiell sikkerhetsstil-
lelse hvor bankenes utlin stilles som sikker-
het. Denne rettsvernsakten gjelder imidlertid
ikke de underliggende sikkerhetene som ban-
kenes lanekunder har stilt som sikkerhet for
sine 1an. Se Falkanger- utredningen for en naer-
mere redegjorelse.»

Norges Bank foreslar at sikkerhetsstiller behol-
der radigheten over gjeldsfordringene, med min-
dre annet folger av det som er avtalt. Til dette utta-
ler Norges Bank i heringsnotatet punkt 4.4 at:

«Forslaget tilsvarer panteloven § 4-6 om adgan-
gen til 4 avtale at pantsetter beholder radighe-
ten over enkle pengekrav som er pantsatt eller
overdratt til panthaver. Etter panteloven § 4-10
om factoring beholder den naeringsdrivende
radigheten over sine kundefordringer. Avtalen
mellom Norges Bank og lintakerbanken kan
fastsette at lantaker skal forvalte de laneporte-

foljene som stilles som sikkerhet, herunder at
lantaker tar imot innbetalinger av 1an og renter
og forer dette i eget regnskap, serger for at
misligholdte krav inndrives, samt forestir
tvangssalg av sikkerheter. Avtalen kan inne-
holde bestemmelser om at lantakerbanken
skal tape radigheten over de pantsatte portefel-
jene ved mislighold av sentralbanklanet, eller
vilkar som innebarer at lanekundenes nedbe-
talinger pa sine lan i en slik situasjon skal beta-
les inn til en bankkonto som disponeres av Nor-
ges Bank.»

I heringsnotatet punkt 4.5, papeker Norges Bank
at nye lan som lantakerbankene yter til sine kun-
der kan inngé i den stilte sikkerheten uten risiko
for omstetelse:

«Etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 5
kan en sikkerhetsstillelse ikke omstates alene
pa det grunnlag at den er stilt for en finansiell
forpliktelse som allerede er inngétt. Slik etter-
fylling av sikkerhet kan veie opp for at verdien
av den stilte sikkerheten reduseres nér lanta-
kerbanken mottar og beholder innbetalinger
pa 1an og renter fra sine ldnekunder, jf. punkt
4.4. Etterfylling av sikkerhet kan redusere
behovet for 4 avkorte «ldneverdien» av de pant-
satte utlansportefoljene. Slik etterfylling vil
kreve at nye lister utarbeides og overleveres til
Norges Bank. Det anses ikke nedvendig 4 fore-
sl seerskilte lovendringer om etterfylling av
sikkerhet.

Norges Bank kan selge en laneportefolje
som er stilt som sikkerhet, dersom lantaker-
banken misligholder sitt sentralbanklan, jf. lov
om finansiell sikkerhetsstillelse § 7 som lyder:
«Stilt finansiell sikkerhet kan realiseres pa den
mate og pa de vilkar som folger av skriftlig
avtale mellom partene. Foreligger det ikke
skriftlig avtale om realisasjon, gjelder reglene i
tvangsfullbyrdelsesloven, konkursloven og
panteloven».»

Norges Bank uttaler for evrig under heringsnota-
tet punkt 4.1 at det legges til grunn at det ikke kre-
ves sarskilt samtykke fra lantakerne hvis Norges
Bank overdrar laneportefeljen til en finansinstitu-
sjon.

Det foreslas ogsd en forskriftshjemmel for
departementet til & gi naermere regler om vilka-
rene for slik avtale om finansiell sikkerhetsstil-
lelse, herunder om avgrensning og identifikasjon
av 1an og underliggende sikkerheter.
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3.4.3 Horingsinstansenes syn

Advokatforeningen har uttalt felgende om lovfor-
slaget:

«Advokatforeningen stetter forslagene som
fremsettes i heringen. Advokatforeningen
onsker imidlertid & papeke at det kan foreligge
kontraktuelle begrensninger i bankenes eksis-
terende innlan som vil kunne vanskeliggjore
ytterligere lanopptak og sikring av slike lanopp-
tak, typisk negativ pledge. Det kan ogsé fore-
ligge avtalefestede samtykkekrav for kreditor-
skifte i utlansavtaler som kan vanskeliggjore
bruk av slike 1an som sikkerhetsstillelse. Advo-
katforeningen antar imidlertid at det ikke ber
foretas innskrenkninger i bankenes avtalefri-
het uten ytterligere utredninger, og foreslar
dermed ingen konkret regulering pa det navee-
rende tidspunkt.»

Finans Norge stotter Norges Banks forslag.
Finanstilsynet har uttalt felgende:

«Finanstilsynet stotter forslaget til de foreslatte
endringene i lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse slik at blant annet de deler av bankenes
boliglansportefoljer som ikke kvalifiserer til
overforing til OMF foretak i praksis om ned-
vendig kan stilles som sikkerhet for S-1an i Nor-
ges Bank.

En banks sikkerhetsstillelse overfor Nor-
ges Bank faller utenfor pantsettelsesbegrens-
ningene i finansforetaksloven § 13-15, og hen-
synet til finansiell stabilitet (som er en forutset-
ning for Slan) ma for evrig veie tyngre enn
hensynet til gvrige kreditorer som fir begren-
set sine dekningsmuligheter ved en eventuell
etterfolgende offentlig administrasjon.

Finanstilsynet kan heller ikke se at forbru-
kerhensyn taler mot at fordringer med forbru-
ker tas inn som relevant sikkerhetsobjekt ved
en banks sikkerhetsstillelse overfor Norges
Bank, forutsatt at fordringer knyttet til omset-
nings- eller innlesningspapirer holdes utenfor.»

Justis- og beredskapsdepartementet hadde folgende
merknader til forslaget, i tillegg til en oppfordring
om a vurdere eventuell anvendelse av lov om
finansiell sikkerhetsstillelse for Svalbard:

«Vi har ikke innvendinger til forslaget om at
Norges Bank skal kunne etablere rettsvern for

avtale om sikkerhet i gjeldsfordringer ved over-
levering av liste.

Etter lovutkastet skal overlevering av liste
ogsd gi rettsvern for «sikkerhet som maétte
vaere knyttet til en gjeldsfordring». En slik
underliggende sikkerhet vil typisk vare debi-
torbankens panterett i boliger og naeringseien-
dom.

I heringsnotatet fremgar det at det trolig
kreves tinglysing for a fa rettsvern for frempant
av debitorbankens sikkerhet i lidnekundens
faste eiendom, jf. tinglysingsloven § 22 forste
ledd nr. 1 og panteloven § 2-5. Det ber over-
veies om Norges Banks sikkerhetsbehov er til-
strekkelig tungtveiende til at det kan begrunne
et slikt avvik fra gjeldende rettsvernsregler. Vi
peker pa at den tilsvarende ordningen i Dan-
mark er at overlevering av liste kun gir
rettsvern for sikkerhet i gjeldsfordringen, ikke
underliggende sikkerheter.

Vi er for ogvrig enig i at det er en naturlig &
plassere den foreslatte ordningen i lov om
finansiell sikkerhetsstillelse.»

3.4.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget fra Norges
Bank om at det foreslds en ny rettsvernsbestem-
melse i lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 4 a
for sikkerhet i (typisk) bankers utlansportefoljer
for deres lan i sentralbanken. Norges Bank har i
sitt utkast lagt opp til at overlevering av en eller
flere lister fra sikkerhetsstiller, som viser hvilke
gjeldsfordringer som inngér i den finansielle sik-
kerheten som overdras eller pantsettes til Norges
Bank, gir rettsvern for hele den utldnsportefoljen
som stilles som sikkerhet, bade de obligatoriske
krav (gjeldsfordringene) og de tinglige krav (de
underliggende sikkerheter knyttet til gjeldsfor-
dringene). Departementet foreslar imidlertid
noen endringer i forhold til Norges Banks utkast
om overlevering av en eller flere lister som
rettsvernsakt. Etter departementets vurdering
bor det i annet ledd forste punktum fastsettes at
sikkerhet i fordringene ogsé gir sikkerhet i sik-
kerhet for fordringene. Deretter ber det i annet
ledd annet punktum fremgé at Norges Bank har
rettsvern for sin sikkerhet uten serskilt
rettsvernsakt. Departementet legger til grunn at
angivelsen av de fordringene som skal inngé i sik-
kerheten, i praksis ofte vil kunne skje i form av en
eller flere lister, men anser det ikke som hensikts-
messig a foresla & lovfeste hvordan angivelsen av
fordringene skal skje rent redaksjonelt. Departe-
mentet er enig med Norges Bank i at den nye
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rettsvernsbestemmelsen ikke ber gjelde der en
gjeldsfordring er knyttet til et omsetnings- eller
innlesningspapir, jf. ogsd heringsuttalelsen fra
Finanstilsynet. Departementet vil for evrig vur-
dere om det er behov for endringer i bestemmel-
sen nér elektronisk tinglysing kommer pé plass, jf.
lov 20. juni 2014 nr. 45 om endringer i tinglysings-
loven mv. (elektronisk tinglysing).

Notifikasjon er gjeldende rettsvernsvilkér for
panterett i de obligatoriske krav, samt ved over-
dragelse av panterett i fast eiendom og
borettslagsleiligheter. Som papekt pa s. 30 i Fal-
kanger-utredningen, anses listeoverlevering, hen-
sett de parter det her dreier seg om, & gi en
betryggende og langt bedre notoritet enn notifika-
sjon. Etter departementets vurdering gjelder dette
enten fordringene som skal inngd i sikkerheten
fremkommer av en liste eller pd annen méte er
narmere angitt.

For frempant i fast eiendom, innebarer imid-
lertid den foreslatte rettsvernsbestemmelsen et
avvik fra antatt gjeldende regel om tinglysing som
rettsvernstiltak. Forslaget omfatter ogsd en los-
ning med sikringscesjon, og pa dette punkt vil det
ikke vaere noe avvik. Norges Bank har i herings-
notatet fremholdt at uten at de underliggende sik-
kerheter folger med, vil lineadgangen etter sen-
tralbankloven § 19 (og § 22) vaere begrenset. Nor-
ges Bank beregner laneadgang mot stilt sikkerhet
etter en avkortning i verdien av sikkerheten.
Avkortningen skal redusere risikoen for at den
realiserbare verdien av stilt sikkerhet blir lavere
enn utlant belop. Sterrelsen pa avkortningen

avhenger av ulike risikoforhold knyttet til verdien
av sikkerheten. Avkortningen av en usikret boli-
glansportefolje vil veere vesentlig heyere enn hvis
det stilles sikkerhet i en «samlet boliglansporte-
folje», som bestar av bade lanefordringen og den
underliggende sikkerheten (typisk pant i fast eien-
dom).

Departementet deler Norges Banks vurde-
ring og begrunnelse for at rettsvernsbestemmel-
sen ogsa skal omfatte de underliggende sikkerhe-
ter, og anser sentralbankens sikkerhetsbehov
som tilstrekkelig tungtveiende til at det kan
begrunne et avvik fra antatt gjeldende rettsverns-
regler pa dette punkt, jf. heringsuttalelsen fra Jus-
tis- og beredskapsdepartementet.

Departementet slutter seg til Norges Banks
forslag om at sikkerhetsstiller beholder radighe-
ten over gjeldsfordringene, med mindre annet fol-
ger av det som er avtalt, samt til vurderingen om
at det ikke anses nedvendig & foresld sarskilte
lovendringer om etterfylling av sikkerhet. Depar-
tementet anser det som nedvendig med en for-
skriftshjemmel for & kunne fastsette neermere
regler til gjennomferingen av den nye rettsverns-
bestemmelsen.

Departementet slutter seg til Norges Banks
vurdering om at det ikke strider mot direktivet om
finansiell sikkerhetsstillelse, at den nye retts-
vernsbestemmelsen kun gjelder nar sentralban-
ken er sikkerhetshaver.

Det vises til forslag til lov om finansiell sikker-
hetsstillelse ny § 4 a.
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4 Endringer i verdipapirhandelloven - konsolidering av
kapital- og soliditetskrav

4.1 Bakgrunn og hgring

Finansielle grupper dannes nir et finansforetak,
verdipapirforetak, forvaltningsselskap for verdipa-
pirfond eller holdingforetak i finanskonsern har
en kapitalinteresse i, eller er underlagt felles
ledelse med, et annet foretak. Finansielle grupper
skal oppfylle soliditetskrav pa konsolidert basis,
som om hele gruppens virksomhet foregikk i ett
foretak. Norske konsolideringsregler har tradisjo-
nelt vert like for alle typer finansielle grupper,
men med innferingen av kommende EQS-regler
som svarer til EUs Solvens II- og CRR/CRD IV-
regelverk oppstod det et behov for egne konsoli-
deringsregler for grupper som omfatter hhv. for-
sikringsforetak og banker mv.

Finansdepartementet sendte 23. april 2015 pa
hering et heringsnotat fra Finanstilsynet om nye
forskriftsregler om konsoliderte soliditetskrav for
finansielle grupper. Finanstilsynets heringsnotat
inneholdt bl.a. forslag om & ta konsolideringsre-
gler for bankgrupper inn i CRR/CRD IV-forskrif-
ten, fastsette en ny forskrift om konsolidering mv.
i tverrsektorielle grupper (grupper som bestér av
bade forsikringsforetak og banker mv.), og opp-
heve den tidligere konsolideringsforskriften. Kon-
solideringsregler for forsikringsgrupper var fra
for fastsatt i den nye Solvens II-forskriften, som
tradte i kraft ved arsskiftet. Finansdepartementet
fastsatte 18. desember 2015 forskriftsregler i
hovedsak i trdd med Finanstilsynets forslag, jf.
pressemelding fra departementet samme dag.
Reglene tradte i kraft 31. januar 2016.

I det ovennevnte heringsnotatet foreslo
Finanstilsynet ogsé en endring i verdipapirhandel-
loven § 9-21 om konsolideringsregler for verdipa-
pirforetak. I denne proposisjonen foreslar depar-
tementet a folge opp dette forslaget.

Finanstilsynets heringsnotat ble sendt til fel-
gende instanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for skonomistyring
Finansmarkedsfondet, Norges Forskningsrad
Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelsheyskolen i Bode

Hoyskolen i Sogn og Fjordane
Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Norges Handelsheyskole
Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse

OKOKRIM

Akademikerne
Aksjoneerforeningen i Norge
AktuarKonsulenters Forum
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bedriftsforbundet

Coop Norge SA

Den Norske Advokatforening
Den Norske Aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energi Norge

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet
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Finansieringsselskapenes Forening

Handelsheyskolen Bl

Havtrygd Gjensidig Forsikring

Hovedorganisasjonen Virke

Huseiernes Landsforbund

Initiativ for etisk handel

Knowledge Group

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdagq OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders (NAET)

Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges Ingenier- og teknologiorganisasjon

Norges Interne Revisorers Forening (NIRF)

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund

Norges Rederiforbund

Norges Rade Kors

Norges Skogeierforbund

Norges Takseringsforbund

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Sjeoffisersforbund

Nordic Trustee

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Boligbyggelags Landsforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norsk Kapitalforvalterforening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bors

Oslo Clearing ASA

Pensjonskasseforeningen

Personskadeforbundet LTN

Skattebetalerforeningen

Skatterevisorenes Forening

Smabedriftsforbundet

Sparebankforeningen i Norge

The Nordic Association of Marine Insurers
(Cefor)

Tilsynsradet for Advokatvirksomhet

Unio

Verdipapirfondenes Forening

Verdipapirforetakenes Forbund

Verdipapirsentralen

Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund

@konomiforbundet

Horingsfristen var 10. august 2015.

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget:

Advokatforeningen

Finans Norge

Folgende heringsinstanser har uttalt at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Brenneysundregistrene
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Norges Bank
Riksadvokaten

Statistisk sentralbyra

Coop Norge SA
Den Norske Aktuarforening
Landsorganisasjonen i Norge

4.2 E@S-rett

EUs nye kapitalkravsregelverk tradte i kraft 1.
januar 2014 i EU. Regelverket betegnes CRR/
CRD IV-regelverket, og bestar av forordning (EU)
nr. 575/2013 (CRR) og direktiv 2013/36/EU
(CRD 1V), samt flere gjennomferingsrettsakter.
Rettsaktene er E@S-relevante, men er forelepig
ikke tatt inn i EQS-avtalen. Stortinget har vedtatt
lovregler og Finansdepartementet har fastsatt for-
skrifter som i hovedsak svarer til det nye regelver-
ket for EU-landene.

Det folger av CRR artikkel 11, 18 og 19 at det
skal foretas konsoliderte beregninger nar kreditt-
institusjoner og verdipapirforetak har foretak i
finansiell sektor utenom forsikringsforetak og
morselskap til forsikringsforetak som datterfore-
tak eller nar kredittinstitusjonen eller verdipapir-
foretaket er eiet av et holdingforetak i finans-
gruppe eller holdingforetak i tverrsektoriell finan-
siell gruppe. Det skal videre foretas forholdsmes-
sig konsolidering nar foretak som inngar i konsoli-
deringen har deltakerinteresser i foretak i
finansiell sektor som forvaltes sammen med en
eller flere andre foretak som ikke omfattes av kon-
solideringen, og ansvaret er begrenset til eieran-
delen.

Etter CRR artikkel 11 skal bestemmelsene om
ansvarlig kapital, kapitalkravet og kravet til uvek-
tet kjernekapitalandel oppfylles pa konsolidert
basis. Det samme gjelder bestemmelsene om
héndteringen av verdipapiriserte engasjement,
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grensen for store engasjementer, likviditetskravet
og kravet til offentliggjoering av opplysninger.

4.3 Gjeldende rett

Konsolideringsregler for verdipapirforetak folger
av verdipapirhandelloven § 9-21. Verdipapirhan-
delloven §9-21 forste ledd fastsetter at krav til
kapitaldekning, likviditet og reglene for store
engasjementer skal anvendes pa konsolidert
grunnlag dersom foretaket direkte eller indirekte
har 20 prosent eller mer av stemmerettene eller
kapitalen i verdipapirforetak eller finansforetak,
og dersom foretaket har morselskap, med mindre
halvparten eller mer av virksomheten i konsernet
er virksomhet som ikke er konsesjonspliktig og
dermed ikke er underlagt kapitalkrav.

Av bestemmelsens annet ledd folger det at
krav til kapitaldekning ogsé skal anvendes pa kon-
solidert grunnlag dersom foretaket har rettighe-
ter til kapital i andre foretak, uavhengig av om de
er knyttet til verdipapirer, som ved & skape en
varig tilknytning til disse foretakene skal bidra til
foretakets virksomhet. Det samme gjelder der-
som foretaket ved avtale eller vedtektsbestemmel-
ser er underlagt felles ledelse med et annet fore-
tak. Det presiseres i bestemmelsens tredje ledd at
ved konsolidering av datterselskaper skal kon-
sernregnskap basert pa prinsippet om full konsoli-
dering legges til grunn. Ved konsolidering av
annet enn datterselskaper skal prinsippet om for-
holdsmessig konsolidering legges til grunn.
Annet ledd gjelder ikke konsolidering ved anven-
delsen av reglene for store engasjementer.

4.4 Horingsutkastet

Finanstilsynet viser i heringsnotatet til at konsoli-
deringsplikten for verdipapirforetak etter forord-
ning (EU) nr. 575/2013 (CRR) er den samme for
kapitaldekningskrav og reglene om store engasje-
menter. I verdipapirhandelloven § 9-21 er det ulike

kriterier for nar konsolideringsplikten skal
omfatte disse regelsettene. I heoringsutkastet fore-
slo Finanstilsynet & endre bestemmelsen slik at
det blir en felles konsolideringsbestemmelse for
store engasjementer og for kapitaldekning. Reglene
for store engasjementer vil da, tilsvarende som
reglene for kapitaldekning, gjelde pa konsolidert
grunnlag ogsa nar verdipapirforetak har felles
ledelse med, og deltakerinteresser i, andre fore-
tak.

4.5 Hgringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene hadde merknader til
forslaget til endring i verdipapirhandelloven § 9-21.

4.6 Departementets vurdering

Dagens konsolideringsregler for verdipapirfore-
tak i verdipapirhandelloven § 9-21 er ikke i trad
med konsolideringsreglene i forordning (EU) nr.
575/2013 (CRR), og har ulike kriterier for nér
konsolideringsplikten skal omfatte kapitaldek-
ningskrav og reglene om store engasjementer.
Etter loven er konsolideringsplikten for reglene
om store engasjementer noe snevrere enn konso-
lideringsplikten for kapitaldekningskrav, der sist-
nevnte er i trdd med EUs regler, jf. CRR artikkel
11, og konsolideringsreglene som gjelder banker
og forsikringsforetak, jf. finansforetaksloven § 18-2.
Kriteriene for konsolideringsplikten ber vere like
for kapitaldekningskrav og reglene om store
engasjementer, og de ber veere i trdd med EUs
regler, selv om forordningen forelepig ikke er tatt
inn i E@S-avtalen. Finansdepartementet slutter
seg derfor til Finanstilsynets utkast til endringer i
verdipapirhandelloven §9-21. Forslaget inne-
baerer at ogséd deltakerinteresser (i andre foretak
enn verdipapirforetak og finansforetak) og foretak
med felles ledelse vil bli omfattet av plikten til &
anvende reglene om store engasjementer pa kon-
solidert niva.
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5 Lovfesting av lenke til Finansportalen for verdipapirforetak
og forvaltningsselskap for verdipapirfond

5.1 Bakgrunn for lovforslaget

Finansportalen er en tjeneste fra Forbrukerradet.
Forbrukerradet er statlig finansiert, og har ved-
tekter fastsatt ved kgl.res. 5. april 2002 (endret
senest ved kgl.res. 5. november 2010). De over-
ordnede malene for Finansportalen (finansporta-
len.no) er & gi forbrukerne makt og mulighet til &
ta gode valg i markedet for finansielle tjenester.
Finansportalen gir informasjon til forbrukerne og
bidrar til at forbrukermarkedet for finansielle tje-
nester fungerer bedre gjennom oppdatert og sta-
dig ny informasjon pé nye felter. Finansportalen
ble startet i januar 2008, og inneholder informa-
sjon om spareprodukter, 1dn og forsikring. Daglig
oppdatert prisinformasjon pa portalen gjor det
enklere for forbrukere a orientere seg.

5.2 Gjeldende rett

Ved behandlingen av Prop. 142 L (2014-2015),
som ble lagt fram 19. juni 2015, fattet Stortinget
vedtak om at Finansdepartementet kan gi forskrift
om plikt for finansforetak til 4 lenke til prisopplys-
ninger i nettbaserte prisportaler, jf. finansfore-
taksloven § 16-10.

Finansdepartementet fastsatte 22. april 2016
forskrift om lenke til Finansportalen. Forskriften
omfatter finansforetak. Verdipapirforetak og for-

valtningsselskap for verdipapirfond regnes ikke
som finansforetak, og omfattes ikke av forskriften.

5.3 Departementets vurdering

Ved heringen av forskrift om lenke til Finanspor-
talen, pekte Finans Norge pa at portalen ogsa
inneholder opplysninger om verdipapirfond, men
at verdipapirlovgivningen ikke inneholder tilsva-
rende forskriftshjemmel som finansforetakslo-
ven. Departementet er enig i at verdipapirforetak
og forvaltningsselskap for verdipapirfond som til-
byr produkter som det informeres om pa
Finansportalen, ber kunne pilegges a lenke til
portalen p4 lik linje med finansforetak.

Departementet fremmer forslag om at det inn-
tas en bestemmelse i henholdsvis verdipapirhan-
delloven og verdipapirfondloven om at departe-
mentet kan gi forskrift om plikt for verdipapirfore-
tak og forvaltningsselskap for verdipapirfond til &
lenke til prisopplysninger i nettbaserte prispor-
taler. Forslaget har ikke veaert pa hering, fordi det
anses apenbart unedvendig, jf. utredningsinstruk-
sen pkt. 3-3. Finansdepartementet viser for gvrig
til at tiltaket er varslet for Stortinget i Meld. St. 29
(2015-2016) Finansmarkedsmeldingen 2015. Ved
utarbeidelsen av forskrift med naermere regler vil
det gjennomferes hering av forskriftsutkastet pa
vanlig mate.
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6 Okonomiske og administrative konsekvenser

6.1 Endringenei verdipapirfondloven
knyttet til UCITS V

Endringene i verdipapirfondloven om depotmotta-
kere, skjerper kravene til depotmottakers plikter
og ansvar. Endringene innebarer blant annet at
det stilles storre krav til depotmottakeres adminis-
trative interne prosesser og tekniske systemer.
Endringene antas a fore til okte kostnader for
depotmottakerne, noe som kan fore til at forvalt-
ningsselskapene ma betale heyere priser for
depotmottakertjenestene. Endringene vil samtidig
kunne bidra til 4 eke investorenes tillit til verdi-
papirfondsmarkedet og til verdipapirfond som
spareform.

Innfering av overtredelsesgebyr som adminis-
trativ sanksjon vil antakelig fore til at noen flere
overtredelser av verdipapirfondloven blir sanksjo-
nert enn til ni. Overtredelsesgebyr antas serlig &
bli benyttet i saker som ogsi etter gjeldende
forvaltningspraksis vil veere gjenstand for under-
sekelser hos Finanstilsynet, slik at merarbeidet
for Finanstilsynet antas & bli begrenset. Erfarings-
messig vil noen saker bli paklaget til departemen-
tet. Dette vil fore til noe merarbeid. Videre vil
overtredelsesgebyr fa en direkte ekonomisk
betydning for dem som blir ilagt slike gebyrer.
Endringene som gjelder overtredelsesgebyr, kan
bidra til & eke tilliten til verdipapirfondsmarkedet.
Videre kan det fore til en mindre grad av regelar-
bitrasje nar reglene om tilsyn og sanksjoner blir
harmonisert i sterre grad i EOS-omréadet.

Endringene i verdipapirfondloven om godtgjo-
relsesordninger for ansatte i forvaltningsselska-
per for verdipapirfond antas a fa beskjedne ekono-
miske og administrative konsekvenser, siden
forvaltningsselskapene allerede etter gjeldende
norsk rett har plikt til 4 ha godtgjerelsesordninger
som langt pa vei er sammenfallende med kravene
i UCITS V.

6.2 Endringeneilov om finansiell
sikkerhetsstillelse - ny rettsverns-
bestemmelse

Formalet med den nye rettsvernsbestemmelsen
er a legge til rette for at det enkelt og hurtig kan
etableres rettsvern for sikkerhet i bankers utlans-
portefoljer i forbindelse med likviditetslan fra
sentralbanken. P4 denne méaten bedres sentral-
bankens muligheter for 4 yte San til banker med
midlertidige likviditetsproblemer, og forhindre
finansiell ustabilitet. Lan fra sentralbanken vil til-
fore friske og likvide midler, som vil kunne bedre
ogsé andre kreditorers stilling. Forslaget vil redu-
sere bankenes og Norges Banks tidsbruk og kost-
nader knyttet til etablering av sikkerhet for 1an i
utlansportefoljer. Bankenes lanekunder vil ikke
bli pafert kostnader eller ulemper som folge av
lovforslaget.

Departementet antar at forslaget i all hovedsak
vil ha positive skonomiske konsekvenser.

6.3 Endringenei verdipapir-
handelloven - konsolidering

Forslaget til endringer i konsolideringsvilkarene
innebarer et noe utvidet anvendelsesomrade for
reglene om store engasjementer pd konsolidert
nivd. Endringene antas ikke & ha vesentlige oko-
nomiske eller administrative konsekvenser for
foretakene eller det offentlige.

6.4 Lovfesting av lenke til
Finansportalen

Departementet antar at en plikt til 4 lenke til
Finansportalen vil ha sveert begrensede direkte
okonomiske og administrative konsekvenser for
verdipapirforetakene og forvaltningsselskapene
for verdipapirfond. For staten forventes det ingen
skonomiske og administrative konsekvenser. Det
er ventet at forslaget vil redusere sekekostnader
for forbrukere, og at forslaget vil kunne oke kon-
kurransen mellom tilbydere av fondsprodukter.
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7 Merknader til de enkelte paragrafene

7.1 Tillov om finansiell sikkerhets-
stillelse

Til § 2 forste ledd bokstav g

Bestemmelsen er endret slik at den korrekt gjen-
nomferer E@QSregler som svarer til endringsdi-
rektiv 2009/44/EF artikkel 2 nr. 4 bokstav d. Lan
til en forbruker regnes bare som gjeldsfordring
hvis sikkerhetshaveren eller sikkerhetsstilleren
er en institusjon som nevnt i lov om finansiell sik-
kerhetsstillelse § 1 tredje ledd bokstav b.

Tilny§4a

Bestemmelsen er ny og er neermere omtalt oven-
for under punkt 3. Bestemmelsen gjelder avtale
om finansiell sikkerhetsstillelse, definert i lov om
finansiell sikkerhetsstillelse § 2 forste ledd bok-
stav a. Den foreslatte endring i definisjonen av
gjeldsfordring i § 2 ferste ledd bokstav g, er ned-
vendig for at ny § 4 a skal fa tilsiktet virkning.

Bestemmelsen regulerer bare det tilfelle at
Norges Bank er sikkerhetshaver. Motparten er
ikke angitt, men det folger av lov om finansiell sik-
kerhetsstillelse § 1 at vedkommende ma falle inn
under oppregningen i tredje og fjerde ledd.

Omfanget av sikkerhetsstillelsen vil fremgé av
den neermere angivelsen av hvilke gjeldsfordrin-
ger som skal inngé i sikkerheten, for eksempel
gjennom lister som sikkerhetsstiller lager. Angi-
velsen av fordringene kan endres eller suppleres
mens kredittforholdet bestér. Det kan stilles krav
til angivelsen av fordringene, herunder med hjem-
mel i bestemmelsens tredje ledd.

Forste ledd annet punktum fastslar at sikker-
hetsstiller beholder radigheten over gjeldsfordrin-
gene, med mindre annet folger av det som er
avtalt. Bestemmelsen er formulert etter menster
av panteloven § 4-6 forste ledd. Dersom Norges
Bank overtar radigheten, gjelder hovedregelen
ved pant i fordringer, slik at pantsetter er fratatt
radigheten og renter og avdrag betales til pantha-
ver, jf. panteloven § 1-6 annet ledd.

Annet ledd forste og annet punktum fastslar at
sikkerhet i fordringene ogsa gir sikkerhet i sik-

kerhet for fordringene, samt at Norges Bank har
rettsvern for sin sikkerhet, bade i fordringene og i
de underliggende sikkerheter knyttet til fordrin-
gene, uten seerskilt rettsvernsakt. Det avgjerende
er siledes at det er avtalt sikkerhet i naermere
angitte fordringer. Annet ledd tredje punktum gjor
unntak for gjeldsfordringer knyttet til et omset-
nings-eller innlgsningspapir.

Tredje ledd gir departementet hjemmel til & gi
naermere regler om vilkarene for de aktuelle avta-
ler om finansiell sikkerhetsstillelse. Forskrifts-
hjemmelen vil blant annet omfatte at departemen-
tet kan bestemme hvilke institusjoner som kan
vaere sikkerhetsstillere i henhold til ny § 4 a, hva
slags fordringer som skal inngd i sikkerheten (art,
kvalitet, status for debitor cessus, varighet, med
eller uten sikkerhet, geografiske begrensninger
etc.), samt krav til angivelsen av fordringene,
eventuelt listene (underskrifter, revisorbekref-
telse, presisering av hva som skal bekreftes, kopi
til Finanstilsynet etc.).

7.2 Til verdipapirhandelloven

Til § 9-21

Bestemmelsens forste og andre ledd endres slik at
vilkdrene for konsolidering av store engasjemen-
ter, jf. § 9-20 og kapitaldekningskrayv, jf. § 9-14, blir
like. Endringen er i trdd med forventede EQS-
regler som svarer til forordning (EU) 575/2013
(kapitalkravsforordningen, CRR).

Finanstilsynets hjemmel i annet ledd om a
gjore unntak fra konsolideringsplikten for selskap
som har felles ledelse med et annet foretak, videre-
forer annet ledd nr. 2 annet punktum i den gjel-
dende bestemmelsen.

Det vises til neermere omtale i punkt 4 ovenfor.

Til§10-16 b

Bestemmelsen er ny. Paragrafen gir departemen-
tet hjemmel til 4 fastsette naermere regler i for-
skrift om plikt for verdipapirforetak til & lenke til
prisopplysninger i nettbaserte prisportaler, som
for eksempel Finansportalen. Forskriften skal



2015-2016

Prop. 154 L 53

Endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direktivet mv.)

blant annet omfatte hvordan lenken skal utformes.
Forslaget er neermere omtalt i punkt 5.

7.3 Tillovom verdipapirfond

Til§1-2

I ny nz 11 er det tatt inn en henvisning til defini-
sjonen av finansielle instrumenter i verdipapirhan-
delloven, jf. ogsé forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til
verdipapirhandelloven. Bestemmelsen gjennom-
forer EQS-forpliktelser som tilsvarer UCITS V art.
2(1) bokstav t.

Til§ 1-5

Bestemmelsens tredje ledd oppheves for & unngé
dobbelt regulering av samme forhold. Regler om
godtgjorelsesordninger vil i stedet folge av § 2-16
og tilherende forskriftsbestemmelser. Det vises til
narmere omtale ovenfor under punkt 2.3.5.

Naverende fierde ledd blir tredje ledd som
folge av at tredje ledd oppheves.

Bestemmelsen i nytt fjerde ledd gir departe-
mentet hjemmel til & fastsette naermere regler i
forskrift om plikt for forvaltningsselskap for verdi-
papirfond til 4 lenke til prisopplysninger i nettba-
serte prisportaler, som for eksempel Finansporta-
len. Forskriften skal blant annet omfatte hvordan
lenken skal utformes. Forslaget er naermere
omtalt i punkt 5.

Til§2-16

Bestemmelsen er ny. Forste ledd forste punktum
gir forvaltningsselskap for verdipapirfond plikt til
a etablere og praktisere en godtgjerelsesordning,
jf. UCITS V art. 14a(1). Forste ledd annet punktum
angir hvem som mé omfattes av godtgjerelsesord-
ningen, og gjennomferer UCITS V art. 14a(3). I
forste ledd tredje punktum lovfestes prinsippet om
forholdsmessighet, jf. UCITS V art. 14b(1) innled-
ningsvis. Det vises til naermere omtale ovenfor
under punkt 2.3.

Annet ledd inneholder en forskriftshjemmel,
slik at de detaljerte reglene i UCITS V art. 14b om
kravene til innholdet i godtgjerelsesordningene
med videre kan gis i forskrift. Bestemmelsen vil
erstatte forskriftshjemmelen i verdipapirfondlo-
ven §1-5 tredje ledd. Forskriftshjemmelen vil
blant annet kunne benyttes til 4 gi regler om at
variabel godtgjerelse skal utbetales i andeler i fon-
dene som forvaltes, at deler av den variable godt-
gjorelsen forst skal utbetales etter en viss periode
og til & gi regler om godtgjerelsesutvalg, styrets

rolle, internkontroll mv. Det vises til narmere
omtale ovenfor under punkt 2.3.

Til § 8-3 annet ledd nr. 1.

1 annet ledd nr. 1 tilfoyes «og tilsynsmyndigheten for
fondet», slik at det skal fremgé av nekkelinforma-
sjonsdokumentet hvem som er tilsynsmyndighet
for det aktuelle fondet. Bestemmelsen gjennomfe-
rer fremtidige EOSAforpliktelser som tilsvarer
UCITS V art. 78(3) bokstav a.

Til § 8-3 annet ledd nr. 7:

Siden oppregningen i § 83 annet ledd far ett nytt
nummer 8, erstattes punktumet avslutningsvis i
nr. 7 med et komma.

Til § 8-3 annet ledd ny nr. 8:

Den nye bestemmelsen i annet ledd nr. 8 gjennom-
forer UCITS V art. 78(4) annet avsnitt, og inne-
barer at nokkelinformasjonsdokumentet skal vise
til at informasjon om forvaltningsselskapets godt-
gjorelsesordninger finnes pa forvaltningsselska-
pets nettside og at papirkopi av informasjonen pa
foresporsel kan sendes investor kostnadsfritt.

Til§ 10-1

Forste ledd videreforer gjeldende § 10-1 forste ledd
forste punktum. Det folger av UCITS V art. 22(1)
forste avsnitt at forvaltningsselskapet skal utpeke
én depotmottaker for hvert fond som forvaltes.
Det vises til neermere omtale ovenfor under punkt
2.2.

Annet ledd forste punktum gjennomforer
UCITS V art. 22(1) forste avsnitt, og stiller krav
om at avtalen mellom forvaltningsselskapet og
depotmottakeren skal veere skriftlig. Tilsvarende
bestemmelse sto tidligere i verdipapirfondloven
§ 10-2 forste ledd. Annet ledd annet punktum inne-
holder en forskriftshjemmel, slik at naermere
regler om innholdet i avtalen mellom forvaltnings-
selskapet og depotmottakeren kan gis i forskrift,
jf. UCITS V art. 22(2) annet avsnitt. Bestemmelser
som stiller krav til innholdet i avtalen fremgéar i
EU-kommisjonens gjennomferingsforordning
2016/438 om depotmottakers plikter. Forskrifts-
hjemmelen kan blant annet benyttes til & fastsette
at regler som tilsvarer forordningen, skal gjelde
som forskrift.

I tredje ledd videreferes bestemmelsen om at
skifte av depotmottaker krever tillatelse fra
Finanstilsynet. Bestemmelsen fremgikk tidligere
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av verdipapirfondloven § 10-1 forste ledd annet
punktum.

Til§ 10-2

§ 10-2 videreforer gjeldende § 10-3, men slik at
kravet om & fremlegge politattest erstattes av en
hjemmel til 4 fastsette i forskrift at politiattest skal
fremlegges. Det innebaerer at kravet om & frem-
legge politiattest vil flyttes fra verdipapirfondloven
til forskrift til verdipapirfondloven. Verdipapir-
fondloven § 10-2 er omtalt ovenfor under punkt
2.2, se sarlig underpunkt 2.2.3 og 2.2.5.1.

Til§ 10-3

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer UCITS V
art. 22(4), og regulerer depotmottakerens plikt til
4 kontrollere fondets kontantstreommer. Det vises
til neermere omtale ovenfor under punkt 2.2.

Annet ledd videreforer gjeldende § 10-1 tredje
ledd nr. 1, og gjennomferer UCITS V art. 22(3)
bokstav a.

Tredje ledd videreforer gjeldende § 10-1 tredje
ledd nr. 2, og gjennomferer UCITS V art. 22(3)
bokstav b.

Fjerde ledd videreforer gjeldende § 10-4 forste
ledd, og gjennomferer UCITS V art. 22(3) bokstav
c.

Femte ledd videreforer gjeldende § 10-1 tredje
ledd nr. 3, og gjennomferer UCITS V art. 22(3)
bokstav d.

Syette ledd videreforer gjeldende § 10-1 tredje
ledd nr. 4, og gjennomferer UCITS V art. 22(3)
bokstav e.

Syvende ledd erstatter gjeldende § 10-1 annet
ledd. Bestemmelsen gjennomferer UCITS V art.
22(5).

Attende ledd forste punktum fastsetter at aktiva
som tilherer fondet, skal oppbevares atskilt fra
depotmottakerens egne aktiva, jf. ogsd UCITS V
art. 22(4) siste avsnitt. Annet punktum gjennomfo-
rer UCITS art. 22(8).

Niende ledd gjennomferer UCITS art. 22(6).
Bestemmelsen er naermere omtalt ovenfor under
pkt. 2.2.

Tiende ledd fastsetter at gjenbruk av fondets
aktiva ikke kan skje med mindre det er tillatt etter
regler fastsatt i forskrift, jf. UCITS art. 22(7).
Bestemmelsen inneholder ogsé en forskriftshjem-
mel, slik at departementet kan gi regler om gjen-
bruk av aktiva tilherende fondet i forskrift.

Ellevte ledd inneholder en forskriftshjemmel,
slik at blant annet fremtidige EQS-forpliktelser
som tilsvarer EU-kommisjonens gjennomferings-

forordning 2016/438 om depotmottakerens plik-
ter, kan fastsettes i forskrift.

Til§ 10-4

Bestemmelsen regulerer depotmottakers adgang
til & utkontraktere oppgaver.

Forste ledd gjennomferer UCITS V art. 22a (1),
og oppstiller et forbud mot & utkontraktere opp-
gaver som nevnt i UCITS V art. 22(3) og (4).

Annet ledd inneholder en forskriftshjemmel,
slik at regler som tilsvarer UCITS V art. 22a (2)
folgende kan gis i forskrift.

Tredje ledd gjennomferer UCITS V art. 24(2),
og fastsetter at depotmottakerens erstatningsan-
svar ikke bereres av en eventuell utkontraktering.

Til§10-5

Bestemmelsen forste ledd gjennomferer UCITS V
art. 25(2) forste avsnitt for sa vidt gjelder depot-
mottakere, og stiller krav om at depotmottakere
skal opptre i samsvar med god forretningsskikk
mv. Bestemmelsen tilsvarer Finanstilsynets
heringsutkast § 10-3 forste ledd.

Annet ledd gjennomferer UCITS V art. 25(2)
annet avsnitt, og gjelder interessekonflikter.
Bestemmelsen tilsvarer Finanstilsynets heringsut-
kast § 10-3 niende ledd.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel.
EU-kommisjonens gjennomferingsforordning
2016/438 om depotmottakers plikter inneholder
blant annet regler om interessekonflikter. Regler
som tilsvarer forordningen, kan gis som forskrift
med hjemmel i bestemmelsen.

Til§ 10-6

Bestemmelsen regulerer depotmottakeres erstat-
ningsansvar, og gjennomferer EQS-forpliktelser
som tilsvarer UCITS V art. 24. Bestemmelsen er
neermere omtalt ovenfor under punkt 2.2. Den til-
svarer Finanstilsynets heringsutkast § 10-4.

I forste ledd oppstilles et kontrollansvar for
depotmottaker nar det gjelder aktiva som er opp-
bevaringspliktige. Unntak gjelder for force maj-
eur-lignende situasjoner.

I annet ledd lovfestes en plikt for depotmotta-
keren til & erstatte finansielle instrumenter som
har gatt tapt etter & ha blitt oppbevart etter forste
ledd, jf. UCITS V art. 24(1) annet avsnitt.

I tredje ledd reguleres depotmottakers erstat-
ningsansvar for annet tap enn oppbevaringsplik-
tige aktiva, jf. UCITS V art. 24 (1) siste avsnitt.



2015-2016

Prop. 154 L 95

Endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direktivet mv.)

Fjerde ledd forste punktum gjennomferer
UCITS V art. 24(3). Annet punktum gjennomferer
UCITS V art. 24(4).

Femte ledd fastsetter at nar det gjelder nasjo-
nale fond, herunder spesialfond, reguleres depot-
mottakerens erstatningsansvar utelukkende av
lov om forvaltning av alternative investeringsfond
og tilherende forskrifter. Det vises til narmere
omtale ovenfor under punkt 2.2.5.

Sjette ledd inneholder en forskriftshjemmel,
slik at det kan gis naermere regler om depotmotta-
kers ansvar i forskrift. EU-kommisjonens gjen-
nomferingsforordning 2016/438 om depotmotta-
kers plikter inneholder blant annet regler om hva
som skal til for at et finansielt instrument skal
anses & ha gétt tapt, og regler om hvilke situasjo-
ner (force majeur) der depotmottakeren ikke skal
veere erstatningsansvarlig. Forskriftshjemmelen
kan benyttes til 4 fastsette regler som tilsvarer for-
ordningen, som forskrift.

Til§ 11-1

Bestemmelsens forste ledd annet punktum opphe-
ves. Arsaken er at det er foresltt nye regler om
depotmottakers erstatningsansvar i § 10-6, som vil
erstatte gjeldende § 11-1 forste ledd annet punk-
tum. Det vises til spesialmerknaden til § 10-6
ovenfor.

Til§11-6

Bestemmelsen er ny, og gir Finanstilsynet hjem-
mel til & ilegge overtredelsesgebyr som adminis-
trativ sanksjon for neermere angitte overtredelser
av verdipapirfondlovgivningen. Bestemmelsen er
naermere omtalt ovenfor under punkt 2.4, se ser-
lig underpunkt 2.4.3.2 og 2.4.5.2. Departementet
viser ogsa til at Justis- og beredskapsdepartemen-
tet i Prop. 62 L (2015-2016) foreslo nye regler i
forvaltningsloven og tvangsfullbyrdelsesloven mv.
som folger opp Sanksjonslovutvalgets utredning i
NOU 2003: 15. Forslaget ble vedtatt ved lov 27.
mai 2016 nr. 15. Disse reglene vil utfylle reglene i
verdipapirfondloven § 11-6.

Forste ledd forste punktum gir Finanstilsynet
hjemmel til & ilegge foretak overtredelsesgebyr
for de delene av verdipapirfondloven og -forskrif-
ten som er oppregnet i bestemmelsen. Det frem-
gér av de ulike handlingsnormene hvem de retter
seg mot, og bestemmelsen ma ses i sammenheng
med disse. De fleste retter seg mot forvaltnings-
selskap for verdipapirfond, mens reglene i kapittel
10 ogséa retter seg mot depotmottakere. Person-
kretsen som kan pafere foretaket ansvar, er den

samme som etter reglene om foretaksstraff i straf-
feloven § 27. 1 annet punktum gis forste punktum
tilsvarende anvendelse dersom et forvaltningssel-
skap har fatt tillatelse ved hjelp av uriktige opplys-
ninger eller andre uregelmessigheter, jf. UCITS V
art. 99a bokstav f. Ifelge tredje punktum kan over-
tredelsesgebyr ilegges selv om ingen enkeltper-
son har utvist skyld. Overtredelsesgebyr kan ileg-
ges ogsa ved anonyme og kumulative feil, jf. ogsa
den nye bestemmelsen i forvaltningsloven § 46
forste ledd, se Prop. 62 L (2015-2016) og lov 27.
mai 2016 nr. 15.

Annet ledd inneholder en uttrykkelig hjemmel
til 4 ilegge visse fysiske personer overtredelsesge-
byr. Bestemmelsen forutsettes brukt med forsik-
tighet, slik at det bare unntaksvis vil vaere aktuelt
a ilegge enkeltpersoner overtredelsesgebyr med
hjemmel i bestemmelsen.

Tredje ledd inneholder en forskriftshjemmel,
slik at det kan fastsettes regler i forskrift om evre
grense for hvor stort overtredelsesgebyr som kan
ilegges, samt eventuelt bestemmelser om hvilke
forhold som kan vektlegges ved utmalingen og
ved vurderingen av om overtredelsesgebyr skal
ilegges.

Fjerde ledd inneholder hjemmel for renter ved
forsinket betaling av overtredelsesgebyr.

I femte ledd er det en bestemmelse om forel-
delse av adgangen til 4 ilegge overtredelsesgebyr.

Til§11-7

Bestemmelsen om straff foreslas flyttet fra § 11-6
til § 11-7, slik at den kommer etter bestemmelsen
om overtredelsesgebyr. Som felge av at det er
foreslatt &4 innfere hjemmel for Finanstilsynet til &
ilegge overtredelsesgebyr for visse overtredelser
av verdipapirfondloven, foreslds det at straffebe-
stemmelsen justeres, slik at straff forbeholdes
grove eller gjentatte overtredelser. Departemen-
tet presiserer at vilkiret om at «den som... gjen-
tatte ganger forsettlig eller uaktsomt overtrer»
naermere angitte regler, kan veere oppfylt ogsa der
to ulike fysiske personer har begatt overtredelsen
pa vegne av foretaket. Videre foreligger overtre-
delse ogsa ved anonyme og kumulative feil. Nar
det gjelder hvilke overtredelser som er relevante i
vurderingen av om det foreligger «gjentatte» over-
tredelser, legger departementet til grunn at over-
tredelser av verdipapirfondloven og bestemmel-
sene i verdipapirhandelloven kapittel 8 om egen-
handel, jf. verdipapirfondloven §2-7 femte ledd
omfattes, slik at overtredelser av disse reglene er
relevante i vurderingen av om det foreligger gjen-
tatte overtredelser. Kravet om «gjentatte» overtre-
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delser kan saledes veere oppfylt selv om ikke
samme handlingsnorm er overtradt flere ganger.
Videre kan vilkdret om «gjentatte» overtredelser
vaere oppfylt selv om det ikke tidligere er ilagt en
administrativ sanksjon eller straff, s lenge det
bevises at det er begatt flere overtredelser.
Dessuten foreslés det at overtredelser av plik-
ten til & gi nokkelinformasjon i § 8-4 foyes til i opp-
regningen av hvilke overtredelser som skal kunne
sanksjoneres med straff. I dag er det bare vist til
§ 8-3, som stiller krav til innholdet i slik nekkelin-
formasjon, mens plikten til 4 gi nekkelinformasjon
folger av § 8-4. Det foreslas ogsa at henvisningen
til hvilke av depotmottakerens plikter som skal
kunne sanksjoneres med straff, oppdateres i trad
med endringene om depottakere som er foreslatt i
verdipapirfondloven kapittel 10.

Til§11-8

Forste ledd gjennomforer forventede fremtidige
EOS-forpliktelser som tilsvarer UCITS V art. 99b.
Det vises til neermere omtale ovenfor under punkt
2.4.5.4. Forste punktum oppstiller taushetsplikt for
Finanstilsynets ansatte for opplysninger om tiltak
og sanksjoner for overtredelser av verdipapirfond-
loven, sé lenge offentliggjoring kan skape uro pa
finansmarkedene eller pafere de bererte parter
uforholdsmessig stor skade. Verdipapirfondloven
§ 11-8 forste ledd vil gjelde i stedet for forvalt-
ningsloven § 13 for sa vidt gjelder taushetsplikt for
opplysninger om sanksjoner og andre tiltak om
overtredelser av verdipapirfondloven. Henvisnin-
gen til «uvedkommende», tydeliggjor at bestem-
melsen ikke er til hinder for for eksempel &
utveksle opplysninger med tilsynsmyndigheter i
andre land, eller gi opplysninger til ESA eller de
europeiske finanstilsynsmyndighetene. Hvis vilka-
rene om alvorlig uro pd finansmarkedene eller
uforholdsmessig stor skade for de bererte par-
tene faller bort, gjelder ikke taushetsplikten etter
bestemmelsen lenger. Dette kan for eksempel
veere tilfelle der det har veert en forbigdende situa-
sjon med alvorlig uro pa finansmarkedene. Da
skal Finanstilsynet kunne offentliggjere vedtaket
om sanksjon eller andre tiltak, jf. UCITS V-direkti-
vet art. 99b(1) bokstav a. I annet punktum er det
fastsatt at reglene i forvaltningsloven §13 og
§§ 13 b til 13 e ikke gjelder for opplysninger som
nevnt i ferste punktum. Departementet viser i den
sammenheng til at Finanstilsynet ifelge UCITS V

art. 99b(1) bokstav b i visse situasjoner skal
offentliggjere vedtak om sanksjoner og andre til-
tak anonymt der dette sikrer en effektiv beskyt-
telse av personopplysninger, og dette kan gjores i
trad med bestemmelsen i forvaltningsloven § 13 a
nr. 2.

Annet ledd forste punktum oppstiller taushets-
plikt for Finanstilsynets ansatte nar det gjelder opp-
lysninger om hvem som har varslet om overtredel-
ser av verdipapirfondlovgivningen. Taushetsplik-
ten gjelder bade identiteten til den som har varslet
om overtredelser, og andre opplysninger som kan
gjore identiteten til varsleren kjent. Bestemmelsen
gjennomferer forventede fremtidige EQS-forplik-
telser som tilsvarer UCITS V art. 99d(2) bokstav d.
Departementet legger til grunn at bestemmelsen
ikke er til hinder for at opplysningene kan videre-
formidles til kompetente myndigheter i andre land
mv., jf. at taushetsplikten gjelder overfor «uved-
kommende». Taushetsplikten etter verdipapirfond-
loven § 11-8 annet ledd forste punktum supplerer
reglene om taushetsplikt i forvaltningsloven og
finanstilsynsloven mv. Det vises til nsermere
omtale av bestemmelsen ovenfor under punkt
2.4.5.5. Annet punktum fastslar at taushetsplikten
om varslerens identitet ogsa gjelder overfor par-
tene 1 saken og deres representanter, slik at det
ikke oppstar tvil om at kravet i UCITS V art. 99(2)
bokstav d om at varsleren skal garanteres fortrolig-
het til enhver tid, er oppfylt.

7.4 Tillovom forvaltning av
alternative investeringsfond

Til § 3-6

Det foreslas at forste ledd justeres, slik at det ikke
blir tvil om at personkretsen som omfattes av
bestemmelsen er i samsvar med AIFM-direktivet
(direktiv 2011/61/EU) art. 13. Det vises til neer-
mere omtale ovenfor under punkt 2.3.

7.5 Til ikrafttredelses- og overgangs-
bestemmelsene

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer, jf.
nr. 1. De enkelte bestemmelsene kan settes i kraft
til ulik tid.

I nr 2 er det gitt hjemmel for departementet til
4 gi overgangsbestemmelser.
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Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om endringer i verdipapirfondloven mv.
(UCITS V-direktivet mv.).

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direk-
tivet mv.) i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om endringer i verdipapirfondloven mv.
(UCITS V-direktivet mv.)

I

I lov 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sikkerhets-
stillelse gjores folgende endringer:

§ 2 forste ledd bokstav g skal lyde:

g) gjeldsfordring: pengekrav som oppstir som
folge av at en kredittinstitusjon bevilger kreditt
i form av et ldn. Ldn til en forbruker vegnes like-
vel bare som gjeldsfordring hvis sikkerhetshave-
ren eller sikkerhetsstilleren er en institusjon som
nevnt i § 1 tredje ledd bokstav b.

Ny § 4 a skal lyde:
§ 4 a Rettsvern

Norges Bank kan inngad avtale om finansiell sik-
kerhetsstillelse der den finansielle sikkerheten er en
eller flere angitte gjeldsfordringer. Sikkerhetsstille-
ren beholder rdadigheten over gjeldsfordringene, med
mindre annet folger av det som er avtalt.

Sikkerheten i fordringene gir ogsda sikkerhet i
sikkerhet for fordringene. Norges Bank har rettsvern
for sin sikkerhet uten scerskilt rettsvernsakt. Dette
gielder ikke der en gjeldsfordring er kmyttet til et
omsetnings- eller innlosningspapir.

Departementet kan i forskrift gi neermere regler
om vilkarene for slik avtale om finansiell sikkerhets-
stillelse, herunder om avgrensning og identifikasjon
av lan og underliggende sikkerheter.

II

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjo-
res folgende endringer:

§ 9-21 skal lyde:
§ 9-21 Konsolidering

(1) Kravene i §§ 9-14 og 9-20 skal anvendes pa
konsolidert grunnlag dersom verdipapirforetaket:
1. har en divekte eller indirekte eierandel pa 20 pro-
sent eller mer av stemmene eller kapitalen i et
annet foretak,
har felles ledelse med et annet foretak, eller
har morselskap, med mindre halvparten eller
mer av virksomheten i konsernet er virksom-

wN

het som ikke er konsesjonspliktig og underlagt

kapitalkrav som i kapittelet her eller tilsva-

rende kapitalkrav.

(2) Finanstilsynet kan i forskrift eller ved enkelt-
vedtak gjore unntak fra forste ledd nr. 2.

(3) Ved konsolidering av datterselskaper skal
konsernregnskap basert pa prinsippet om fullkon-
solidering legges til grunn. Ved konsolidering av
annet enn datterselskaper skal prinsippet om for-
holdsmessig konsolidering legges til grunn.

(4) Departementet kan ¢ forskrift gi nermere
regler om konsolidering, herunder om hva som
skal regnes som datterforetak eller morselskap
etter forste ledd.

Ny § 10-16 b skal lyde:

§ 10-16 b Lenke til nettbasert prisportal
Departementet kan gi forskrift om plikt for verdi-

papirforetak til a lenke til prisopplysninger i nett-

baserte prisportaler.

II

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
gjores folgende endringer:

§ 1-2 forste ledd ny nr. 11 skal lyde:

11. Finansielle instrumenter: finansielle instrumen-
ter som definert i verdipapirhandelloven § 2-2
og tilhorende forskrift.

§ 1-5 tredje ledd oppheves. Navaerende fierde ledd
blir nytt tredje ledd.

§ 1-5 nytt fjerde ledd skal lyde:

(4) Departementet kan gi forskrift om plikt for
Jorvaltningsselskap for verdipapirfond til a lenke til
prisopplysninger i nettbaserte prisportaler.

Ny § 2-16 skal lyde:
§ 2-16 Godtgjorelsesordninger

(1) Forvaltningsselskapet skal etablere og prak-
tisere en godigjorelsesordning som fremmer god og
effektiv risikostyring og forvaltning i samsvar med
investeringsmandatene for de verdipapirfondene
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som forvaltes. Godtgjorelsesordningen skal omfatte
ansatte med vesentlig betydning for risikoprofilen til
Jorvaltningsselskapet eller fond under forvaltning,
herunder ledende ansatte, ansatte med kontrollopp-
gaver og ansatte med tilsvarvende godigjorelse som
ledende ansatte. Godtgjorelsesordningen skal tilpas-
ses virksomhetens art, omfang og kompleksitet.

(2) Departementet kan 1 forskrift gi nermere
regler om godigjorelsesordninger.

§ 83 annet ledd nr. 1 skal lyde:
1. identifisering av fondet og tilsynsmyndigheten
for fondet,

§ 83 annet ledd nr. 7 og ny nr. 8 skal lyde:

7. opplysning om at nekkelinformasjon ikke
alene gir grunnlag for ansvar, hvis ikke infor-
masjonen er villedende, uneyaktig eller inkon-
sistent i forhold til opplysninger i prospekt,

8. angivelse av at informasjon om forvaltningssel-
skapets godigjorelsesordning er tilgiengelig pa
Jorvaltningsselskapets nettsted, og at papirkopi
av informasjonen sendes investor kostnadsfritt
pa foresporsel.

Kapittel 10 skal lyde:

Kapittel 10 Depotmottaker

§ 10-1 Plikt til @ ha en depotmottaker mo.

(1) Forvaltningsselskapet skal utpeke én depot-
mottaker for hvert fond det forvalter.

(2) Avtalen med depotmottakeren skal veere
skriftlig. Departementet kan i forskrift gi rvegler om
avtalens innhold.

(3) Skifte av depotmottaker krever tillatelse fra
Finanstilsynet.

§ 10-2 Krav til depotmottakeren

(1) Depotmottakeren skal veere en kredittinsti-
tusjon med vedtektsfestet hjemsted i en EDJS-stat og
etablert i Norge.

(2) Finanstilsynet kan samtykke i at en kredit-
tinstitusjon etablert i Norge med vedtektsfestet hjem-
sted utenfor EOS, kan veere depotmottaker dersom
institusjonen er underlagt betryggende tilsyn og
regulering i hjemlandet.

(3) Departementet kan i forskrift gi noermere
regler om krav til depotmottaker, godkjennelse av
ledelsen for depotmottakerfunksjonen og om plikt for
foretaket til a melde fra tl Finanstilsynet om
endringer i ledelsen. Departementet kan i forskrift
ogsd fastsette at ledende ansatte skal fremlegge ordi-
neer politiattest etter politivegisterioven § 40 i for-
bindelse med godkjennelse av ledelsen for depotmot-
takerfunksjonen.

§ 10-3 Depotmottakerens oppgaver

(1) Depotmottakeren skal kontrollere verdipa-
pirfondets kontantstrommer, at innbetalinger fra
andelseiere 1 forbindelse med tegninger av andeler
er mottatt, og at alle likvide midler er bokfort pd
kontoer som er dpnet i fondets navn eller i forvali-
ningsselskapets eller depotmottakerens navn pd
vegne av fondet. Kontoer skal veere opprettet i sen-
tralbank, kredittinstitusjon med tillatelse etter
Sfinansforetaksloven § 2-7, § 2-8 eller direktiv 2013/
36/EU eller tilsvarende foretak i stat utenfor EJS
underlagt regulering og tilsyn for beskyttelse av kun-
demidler.

(2) Depotmottakeren skal kontrollere at disposi-
sjoner over fondet, herunder handel for fondet, teg-
ning og innlosning, skjer i samsvar med lov, for-
skrift og fondets vedtekter.

(3) Depotmottakeren skal kontrolleve at andels-
verdien beregnes i samsvar med lov, forskrift og fon-
dets vedtekter.

(4) Depotmottakeren skal etterkomme instruk-
ser fra forvaltningsselskapet, med mindre disse er i
strid med lov, forskrift eller fondets vedtekter. Hvis
depotmottakeren mener at en instruks fra forvalt-
ningsselskapet er i strid med lov, forskrift eller fon-
dets vedtekter, og forholdet ikke rettes innen rimelig
tid, skal depotmottakeren varsle Finanstilsynet om
dette.

(5) Depotmottakeren skal kontrollere at trans-
aksjoner for fondet giennomfores innen alminnelige
oppgjorsfrister.

(6) Depotmottakeren skal kontrollere at utbytte
eller annen avkastning pa fondets midler anvendes i
samsvar med lov, forskrift og fondets vedtekter.

(7)  Finansielle instrumenter som kan
registreres pd en verdipapirkonto, og finansielle
instrumenter som fysisk kan leveres, skal oppbevares
av depotmottakeren pa vegne av fondet. For fondets
andre aktiva skal depotmottakeren pa grunnlag av
informasjon fra forvaltningsselskapet eller andre
eksterne kilder kontrollere og fore oppdatert oversikt
over at fondet er eier av aktivaene.

(8) Fondsaktiva skal oppbevares adskilt fra
depotmottakerens aktiva og skal til emhver tid
kunne identifiseres som tilhorende fondet. Ved insol-
vens hos depotmottakeren eller depotmottakerens
oppdragstaker skal fondsaktiva som holdes i depot,
tkke utdeles eller realiseres til fordel for depotmotta-
kerens eller oppdragstakerens kreditorer.

(9) Depotmottakeren skal jevnlig gi forvalt-
ningsselskapet en samlet oversikt over alle fondets
aktiva.

(10) Fondsaktiva som oppbevares av depotmot-
takeren, kan ikke gjenbrukes, med mindre gienbruk
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er tillatt etter regler fastsatt av departementet i for-
skrift.

(11) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om depotmottakere, herunder om depotmotta-
kerens oppgaver.

§ 10-4 Depotmottakerens adgang til a utkontrak-
tere oppgaver

(1) Depotmottakeren kan ikke gi et annet fore-
tak i oppdrag d foresta utforelsen av oppgaver som
nevnt 1 § 10-3 forste til sjette ledd.

(2) Departementet kan i forskrift gi regler om
depotmottakerens adgang til a utkontraktere andre
oppgaver enn nevnt i forste ledd.

(3) Bruk av oppdragstaker er uten innvirkning
pa depotmottakerens ansvar etter § 10-6.

§ 10-5 God forretningsskikk og interessekonflikter

(1) Depotmottakeren skal opptre cerlig, retifer-
dig, profesjonelt, uavhengig og i fondets og dets
andelseieres interesse.

(2) Funksjonen som depotmottaker skal utfores
uavhengig av oppgaver som kan medfore interesse-
konflikter mellom fondet, dets andelseiere, forvalt-
ningsselskapet og depotmottakeren. Potensielle
intevessekonflikter skal veere tilstrekkelig identifi-
sert, hdndtert og overvdiket og forelagt fondets
andelseiere.

(3) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om god forretningsskikk og interessekonflikter.

§ 10-6 Depotmottakerens erstatningsansvar

(1) Depotmottakeren er ansvarlig overfor verdi-
papirfondet og dets andelseiere for tap av finansielle
instrumenter som oppbevares etter § 10-3 syvende
ledd forste punktum av depotmottakeren eller depot-
mottakerens oppdragstaker, med mindre tapet skyl-
des forhold utenfor depotmottakerens kontroll som
depotmottakeren ikke med rimelighet kunne ventes
d unnga eller overvinne folgene av.

(2) Ved tap som nevnt i forste ledd, skal depot-
mottakeven uten ugrunnet opphold overfore et
finansielt instrument av identisk type, eller et belop
som tilsvarer verdien av instrumentet, til fondet
eller til forvaltningsselskapet pa vegne av fondet.

(3) Depotmottakeren er ansvarlig overfor fondet
og dets andelseiere for ethvert annet tap som folge
av at depotmottakeren uaktsomt eller forsettlig har
misligholdt sine plikter etter lov eller forskrift.

(4) Depotmottakeren kan ikke begrense eller
fraskrive seg erstatningsansvar ved avtale. Avtaler i
strid med forste punktum er ugyldige.

(5) Depotmottakerens erstatningsansvar over-
for nasjonale fond og dets andelseiere, herunder spe-

sialfond, reguleres av lov 20. juni 2014 nr. 28 om
Jorvaltning av alternative investeringsfond § 5-4 og
tilhorende forskrifter.

(6) Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om depotmottakerens erstatningsansvar.

§ 11-1 forste ledd annet punktum oppheves.

Ny § 11-6 skal lyde:
§ 11-6 Overtredelsesgebyr

(1) Finanstilsynet kan ilegge foretaket overtre-
delsesgebyr dersom foretaket eller noen som har
handlet pd vegne av foretaket, har overtradt § 1-3
forste punktum, § 2-1, § 2-5, §§ 2-9 til 2-12, § 2-
15, § 3-1, § 4-1 forste ledd, §§ 6-1 til 6-11, § 7-7,
kapittel 8, § 9-2, §§ 10-1 til 10-3 eller forskrifter
gitt 1 medhold av de nevnte bestemmelsene, eller vil-
kar i tillatelser gitt i medhold av de nevnte bestem-
melsene. Tilsvarende gjelder dersom foretaket har
fatt tillatelse etter § 2-1 ved hjelp av uriktige opplys-
ninger eller andre uregelmessigheter. Quvertredelses-
gebyr kan ilegges selv om ingen enkeltperson har
utvist skyld.

(2) Nar overtredelsesgebyr kan ilegges foretak
etter forste ledd, kan overtredelsesgebyr i tillegg ileg-
ges styremedlemmer, daglig leder eller faktisk leder i
foretaket, dersom vedkommende har utvist forsett
eller grov uaktsomhet i forbindelse med forholdet
som medforer at foretaket ilegges overtredelsesgebyr.

(3) Departementet kan gi regler i forskrift om
hvilke forhold som kan vektlegges ved avgjorelsen av
om overtredelsesgebyr skal ilegges, og ved utmalin-
gen av overtredelsesgebyr, herunder om ovre ram-
mer for overtredelsesgebyr.

(4) Ved forsinket betaling av overtredelsesgebyr
skal det betales renter etter lov 17. desember 1976
nr. 100 om renter ved forsinket betaling m.m.

(5) Adgangen til d ilegge overtredelsesgebyr for-
eldes to dr etter at overtredelsen er opphort. Fristen
avbrytes ved at Finanstilsynet gir forhandsvarsel
eller fatter vedtak om overtredelsesgebyr.

Néavearende § 11-6 blir ny § 11-7 og skal lyde:
§ 11-7 Straff

Med beter eller fengsel inntil 1 ar straffes den
som grovt eller gjentatte ganger forsettlig eller uakt-
somt overtrer § 1-3 forste punktum, § 2-1 forste
ledd, §24, §2-7 femte ledd, § 29, § 2-15, §3-1,
§ 3-2, §4-1 forste ledd, § 46, §4-7, §6-1 til § 69,
§ 6-10 forste ledd, § 6-11, § 8-2, § 8-3, § 84, § 10-3,
§ 11-3, § 114 forste, annet eller fjerde ledd, § 12-1
eller § 12-2, eller forskrifter gitt i medhold av de
nevnte bestemmelsene, eller vilkér i tillatelser gitt
i medhold av de nevnte bestemmelsene.
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Ny § 11-8 skal lyde:
§ 11-8 Finanstilsynets taushetsplikt om varsling og
sanksjoner mo.

(1) Enhver som utforer arbeid eller tjeneste for
Finanstilsynet eller departementet, har taushets-
plikt overfor uvedkommende om opplysninger som
omhandler tiltak og sanksjoner som knytter seg til
overtredelse av regler i loven her eller forskrifter i
medhold av loven, sd lenge offentliggjoring av opp-
lysningene kan skape alvorlig uro pa finansmarke-
dene eller pdfore de berarte parter uforholdsmessig
stor skade. Forvaltningsloven § 13 0g §§ 13 btil 13 e
grelder ikke for opplysninger som nevnt i forste punk-
tum.

(2) Enhver som utforer arbeid eller tjeneste for
Finanstilsynet eller departementet, har taushets-
plikt overfor uvedkommende om identiteten til per-
soner som har gitt meldinger, tips eller liknende opp-
lysninger om overtredelser av loven og tilhorende
Jorskrifter, og om andre opplysninger som kan gjore
identiteten kjent, med mindre bruk av opplysnin-
gene er nodvendig som ledd i ytterligere undersokel-
ser av overtredelsen eller etterfolgende rettsforfolg-
ning av saken. Taushetsplikten etter forste punktum

gielder ogsd overfor sakens parter og deres represen-
tanter.

1\Y%

I'lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alterna-
tive investeringsfond skal § 3-6 forste ledd lyde:
(1) Forvalteren skal etablere og praktisere en
godtgjerelsesordning som fremmer god og effektiv
risikostyring og forvaltning i samsvar med investe-
ringsmandatene for de alternative investeringsfon-
dene som forvaltes. Godtgjerelsesordningen skal
omfatte ansatte med vesentlig betydning for risikopro-
filen til forvalteren eller fond under forvaltning, ker-
under ledende ansatte, ansatte med kontrolloppga-
ver samt ansatte med tilsvarende godtgjerelse som
ledende ansatte. Godtgjorelsesordningen skal til-
passes virksomhetens art, omfang og kompleksitet.

v

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melsene til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi overgangsregler.




Bestilling av publikasjoner

Offentlige institusjoner:

Departementenes sikkerhets- og serviceorganisasjon
Internett: www.publikasjoner.dep.no

E-post: publikasjonsbestilling@dss.dep.no

Telefon: 22 24 00 00

Privat sektor:

Internett: www.faghokforlaget.no/offpub
E-post: offpub@faghokforlaget.no
Telefon: 55 38 66 00

Publikasjonene er ogsa tilgjengelige pa
www.regjeringen.no

Trykk: 07 PrintMedia AS - 08/2016

)
/S

KL/



	Prop. 154 L (2015–2016) Endringer i verdipapirfondloven mv. 
(UCITS V-direktivet mv.)
	1 Proposisjonens hovedinnhold
	2 Endringer i verdipapirfondloven for å gjennomføre UCITS V-direktivet
	2.1 Bakgrunn
	2.1.1 UCITS V-direktivet
	2.1.2 Kort om hva UCITS-fond er
	2.1.3 Høringen

	2.2 Depotmottakere for verdipapirfond
	2.2.1 Gjeldende rett
	2.2.2 EØS-rett
	2.2.3 Høringsutkastet
	2.2.4 Høringsinstansenes syn
	2.2.5 Departementets vurdering

	2.3 Godtgjørelsesordninger
	2.3.1 Gjeldende rett
	2.3.2 EØS-rett
	2.3.3 Høringsutkastet
	2.3.4 Høringsinstansenes syn
	2.3.5 Departementets vurdering

	2.4 Tilsyn og sanksjoner
	2.4.1 Gjeldende rett
	2.4.2 EØS-rett
	2.4.3 Høringsutkastet
	2.4.4 Høringsinstansenes syn
	2.4.5 Departementets vurdering


	3 Endringer i lov om finansiell sikkerhetsstillelse – ny rettsvernsbestemmelse
	3.1 Bakgrunn for lovforslaget
	3.2 Høring
	3.3 Sikkerhet i gjeldsfordring mot forbruker
	3.3.1 Gjeldende rett
	3.3.2 Høringsutkastet
	3.3.3 Høringsinstansenes syn
	3.3.4 Departementets vurdering

	3.4 Ny rettsvernsbestemmelse
	3.4.1 Gjeldende rett
	3.4.2 Høringsutkastet
	3.4.3 Høringsinstansenes syn
	3.4.4 Departementets vurdering


	4 Endringer i verdipapirhandelloven – konsolidering av kapital- og soliditetskrav
	4.1 Bakgrunn og høring
	4.2 EØS-rett
	4.3 Gjeldende rett
	4.4 Høringsutkastet
	4.5 Høringsinstansenes syn
	4.6 Departementets vurdering

	5 Lovfesting av lenke til Finansportalen for verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdipapirfond
	5.1 Bakgrunn for lovforslaget
	5.2 Gjeldende rett
	5.3 Departementets vurdering

	6 Økonomiske og administrative konsekvenser
	6.1 Endringene i verdipapirfondloven knyttet til UCITS V
	6.2 Endringene i lov om finansiell sikkerhetsstillelse – ny rettsvernsbestemmelse
	6.3 Endringene i verdipapirhandelloven – konsolidering
	6.4 Lovfesting av lenke til Finansportalen

	7 Merknader til de enkelte paragrafene
	7.1 Til lov om finansiell sikkerhetsstillelse
	7.2 Til verdipapirhandelloven
	7.3 Til lov om verdipapirfond
	7.4 Til lov om forvaltning av alternative investeringsfond
	7.5 Til ikrafttredelses- og overgangsbestemmelsene

	Forslag til lov om endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direktivet mv.)
	I
	II
	III
	IV
	V




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (GAN_Bestroket_11.06.icc)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on '[07_HiRes]'] [Based on '07_Oslo_HiRes'] [Based on 'GAN_HiRes'] Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        28.346460
        28.346460
        28.346460
        28.346460
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Coated FOGRA39 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1000 1000]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (GAN_Bestroket_11.06.icc)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on '[07_HiRes]'] [Based on '07_Oslo_HiRes'] [Based on 'GAN_HiRes'] Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        28.346460
        28.346460
        28.346460
        28.346460
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Coated FOGRA39 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1000 1000]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (GAN_Bestroket_11.06.icc)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on '[07_HiRes]'] [Based on '07_Oslo_HiRes'] [Based on 'GAN_HiRes'] Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        28.346460
        28.346460
        28.346460
        28.346460
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Coated FOGRA39 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1000 1000]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


