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STORTINGET

Innst. 555 S

(2020-2021)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

Prop. 155 LS (2020-2021), S-delen

Innstilling fra finanskomiteen om Samtykke til
godkjenning av fire beslutninger i EQS-komiteen
om innlemmelse i EQS-avtalen av forordninger om
verdipapirfond og alternative investeringsfond

Til Stortinget

Sammendrag

Finansdepartementet fremmer i proposisjonen
forslag til endringer i lov om forvaltning av alternative
investeringsfond (AIF-loven), lov om verdipapirfond
(verdipapirfondloven) og lov om finansforetak (finans-
foretaksloven).I tillegg bes det om Stortingets samtykke
til godkjenning av flere beslutninger i EQS-komiteen.

Formadlet med lovproposisjonen er & gjennomfore
flere E@S-relevante forordninger pa verdipapirfonds-
omradet i norsk rett, samt a styrke Finanstilsynets sank-
sjons- og reaksjonsmuligheter ved overtredelser av ver-
dipapirfondloven og AIF-loven.

Neringslivet er avhengig av et velfungerende kapi-
talmarked for & kunne finansiere lgnnsomme prosjek-
ter til priser som reflekterer relevant risiko. Investerin-
ger formidlet giennom kapitalmarkedet kan spille en
betydelig rolle for finansieringen av bl.a. oppstarts-
bedrifter og omstilling i neringslivet. Gjennom forord-
ning om venturekapitalfond (forordning (EU) nr. 345/
2013 (EuVECA-forordningen)), forordning om fond for
sosialt entreprengrskap (forordning (EU) nr. 346/2013
(EuSEF-forordningen)) og forordning for europeisk
langsiktig investeringsfond (forordning (EU) 2015/760
(ELTIF-forordningen)), har EU utviklet rettslige ramme-
verk for grensekryssende investeringsinstrumenter

med mal om & lette tilgang pa kapital for bestemte typer
av bedrifter. EUVECA-forordningen er innrettet for a
fremme vekst og nyskaping i sma og mellomstore be-
drifter, mens EuSEF-forordningen skal gke fremveksten
av foretak med et sosialt formal. ELTIF-forordningen er
innrettet mot fond som investerer i prosjekter aven mer
langsiktig karakter, som infrastruktur og forskning og
utvikling. Gjennom forordningene stilles det krav til
hvilke investeringer fond kan gjere for & kunne kalle seg
henholdsvis et EUWECA-fond, EuSEF eller ELTIF. Etter
forordningene har forvalterne rett til & markedsfore
fond som oppfyller kravene i forordningene grensekrys-
sende i E@S-omradet etter en notifikasjonsordning. No-
tifikasjonsordningen er en forenkling sammenlignet
med dagens regler om grensekryssende distribusjon av
fond.

I tillegg til disse tre forordningene har EU vedtatt en
forordning om pengemarkedsfond (forordning (EU)
2017/1131 (pengemarkedsfondsforordningen)). Penge-
markedsfond er en type rentefond som investerer i ren-
tepapirer med kort lgpetid, og som harsom strategi & til-
by avkastning pa linje med pengemarkedet. Dette er en
viktig kilde til kortsiktig finansiering for finansforetak,
bedrifter og myndigheter. P4 etterspegrselssiden funge-
rer pengemarkedsfond som et verktgy for kortsiktig
plassering av overskuddslikviditet og representerer et
alternativ til ordinare bankinnskudd. Pengemarkeds-
fondsforordningen skal bidra til stabilitet i finansmar-
kedeneiEU gjennom & forebygge fremtidig systemisk ri-
siko og styrke investorvernet ved a gjore pengemarkeds-
fondene mer robuste mot stgrre innlgsningskrav i krise-
tider. Pengemarkedsfond kan etableres som alternative
investeringsfond eller som UCITS-fond. UCITS (Under-
takings for Collective Investments In Transfereble Se-
curities) er en type verdipapirfond som tilfredsstiller fel-



les europeiske regler, og som har omfattende krav til
blant annet risikospredning, hva fondet kan investere i
og hyppig adgang for andelseierne til & innlgse andele-
ne.

I proposisjonen bes det om samtykke til godkjen-
ning av fire beslutninger i EQS-komiteen. E@S-komite-
en vedtok & innlemme EuVECA- og EuSEF-forordninge-
ne 23.mars 2018, ELTIF-forordningen og pengemar-
kedsfondsforordningen 7. februar 2020 og endringsfor-
ordningen til EuVECA- og EuSEF-forordningene
11. desember 2020. Gjennomfgringen av forordninge-
ne forutsatte lovendring pa tidspunktet for E@S-komi-
teens beslutninger. Norge deltok i beslutningene i EQS-
komiteen med forbehold om Stortingets samtykke, jf.
Grunnloven § 26 andre ledd. Det bes pa denne bak-
grunn om Stortingets samtykke til godkjenning av E@S-
komiteens beslutninger om innlemmelse av forordnin-
gene, jf. vedlegg til proposisjonen og nermere omtale i
proposisjonens kapittel 8.

Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Fredric Holen Bjgrdal, Svein Roald
Hansen, Ingrid Heggo, Eigil Knutsen og
Julia Wong, fra Hegyre, Elin Rodum
Agdestein, lederen Mudassar Kapur, Anne
Kristine Linnestad, Vetle Wang Soleim og
Aleksander Stokkebg, fra Fremskrittspar-
tiet, Morten @rsal Johansen, Hans Andreas
Limi og Sylvi Listhaug, fra Senterpartiet,
Sigbjern Gjelsvik og Trygve Slagsvold
Vedum, fra Sosialistisk Venstreparti, Kari
Elisabeth Kaski, fra Venstre, Ola Elvestuen,
fra Kristelig Folkeparti, Tore Storehaug,
fra Miljepartiet De Grenne, Per Espen
Stoknes, og fra Redt, Bjeornar Moxnes, viser
til at E@S-komiteen den 23.mars 2018 vedtok &
innlemme EuVECA- og EuSEF-forordningene i E@S-
avtalen, den 7.februar 2020 ELTIF-forordningen og
pengemarkedsfonds-forordningen i E@S-avtalen, og
den 11.desember 2020 endringsforordningen til
EuVECA- og EuSEF-forordningene i E@S-avtalen.

Da gjennomfgringen av forordningene forutsatte
lovendringer, deltok Norge i beslutningene i EQS-komi-
teen med forbehold om Stortingets samtykke, jf. Grunn-
loven § 26 andre ledd.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti og Radt, viser
til at regjeringen ber om Stortingets samtykke i Prop.
155LS (2020-2021), som flertallet slutter seg til.

Flertallet visertil at Stortinget giennom behand-
lingen av Prop. 155 LS (2020-2021) vedtar ngdvendige
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endringer i verdipapirfondloven mv., jf. Innst. 554 L
(2020-2021).

Et annet flertall, medlemmene fra Ar-
beiderpartiet, Hoyre, Venstre og Kristelig
Folkeparti, deler departementets vurdering av at
norske pengemarkedsfond ikke i vesentlig grad vil bli
bergrt av de nye reglene, og at konsekvensene for
dagens pengemarkedsfond trolig vil veere sma. Samtidig
kan gjennomferingen av EuVECA-, EuSEF- og ELTIF-
forordningene i norsk rett vaere positive tillegg til finan-
sieringsmulighetene for norsk naeringsliv, herunder for
sma og mellomstore bedrifter i oppstartsfasen.

Dette flertallet understreker at manglende
gjennomfering av forordningen i teorien vil kunne fore
til at det etableres pengemarkeder i Norge som ellers
ikke ville blitt akseptert i det indre markedet.

Dette flertallet vil pdpeke at hensynet til inves-
torbeskyttelse generelt, og til ikke-profesjonelle inves-
torer spesielt, er giennomgaende i ELTIF-forordningen.
Reglene om markedsfegring og investorbeskyttelse leg-
ger et stort ansvar pa forvalteren som markedsfarer fon-
det. For markedsfering overfor ikke-profesjonelle inves-
torer inneholder forordningen skjerpede kravsammen-
lignet med kravene som stilles overfor profesjonelle in-
vestorer, bade med tanke pa hvilken ytterligere infor-
masjon som skal gis, hvordan denne skal gis, og
forvalters selvstendige vurdering av om fondet egner
seg for ikke-profesjonelle.

Dette flertallet erkjenner at regelverket pa
fondsomradet er komplekst, men at det er et resultat av
at reglene skal favne mange ulike tilfeller og ivareta
mange ulike hensyn. Det er enrisiko for at enklere regler
pa fondsomradet vil kunne fore til feerre muligheter for
markedsaktgrene, med alle de samfunnsmessige og
pkonomiske virkninger det ville ha, og det er ogsa en ri-
siko for at enklere regler ville medfert en svakere grad av
investorbeskyttelse.

Dette flertallet viser til at det vil foreligge en of-
fisiell norsk versjon av forordningen for reglene trer i
kraft, og at det ikke er ventet at det vil bli gjort endringer
fra den uoffisielle oversettelsen som na foreligger.

Dette flertallet viser til at det er Finanstilsynet
som har utarbeidet hgringsnotatene for gjennomfering
av forordningene. Tilsynet vil f noe gkte tilsynsoppga-
ver ved gjennomferingen av forordningene. Samtidig
forer Finanstilsynet allerede tilsyn med forvaltningssel-
skaper for verdipapirfond. Flere av aktgrene som kan
tenkes 4 tilby og markedsfere nye fond, vil allerede vaere
underlagt tilsyn av Finanstilsynet. Det er ikke grunn til &
tro at giennomferingen vil medfere vesentlig ekte kon-
sekvenser for Finanstilsynet, og de nye oppgavene vil
kunne handteres innenfor gjeldende budsijett.

Dette flertallet viser til at E@S-avtalen artikkel
7 bokstav a slar fast at forordninger «skal som sddan»



Innst. 555 S-2020-2021

gjores til del av avtalepartenes interne rettsorden. At
forordningen «som sddan» skal gjeres til norsk rett,
innebarer at den mad gjennomfpres uten endringer.
Dette gjores ved metoden som kalles «inkorporasjon».
Inkorporasjon innebzrer at man enten, som foreslatt i
dette tilfellet, vedtar en henvisningsbestemmelse (in-
korporasjonsbestemmelse) i lov eller forskrift, eller ved-
tar en lov eller forskrift med en ordrett gjengivelse av
forordningsteksten. Dette flertallet papeker at det
ikke er noen materiell forskjell i hvilken metode som
blir benyttet, men et spersmal om hensiktsmessighet og
tilgjengelighet.

Dette flertallet viser til at den foreslitte fram-
gangsmaten gjor at aktgrene som er bergrt av eller in-
teressert i de enkelte rettsaktene, enkelt kan finne disse,
samtidig som det ikke ungdvendig kompliserer regel-
verket for brukerne av loven som forholder seg til ram-
meregelverket. Dersom forordningene skulle gijennom-
fores direkte i AlF-loven og verdipapirfondloven, ville
dette medfert minst 150 nye bestemmelser i lovene
(ikke medregnet forordningenes fortaler).

Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et, Sosialistisk Venstreparti og Redt viser til
omtalen av Advokatforeningens innspill til hgringsno-
tatet om gjennomfering av ELTIF (hgringsbrev av
21.april 2016), der det bemerkes at en innvending mot
a gjennomfore forordningen som forskrift er at forord-
ningen fraviker lov om forvaltning av alternative inves-
teringsfond pé en del punkter. Videre peker disse
medlemmer pa at Advokatforeningen mener dette
kan apne for tolkningstvil og gjere regelverket for for-
valtning og markedsfgring av alternative investerings-
fond fragmentert og mindre tilgjengelig.

Disse medlemmer papeker at man her ikke
foreslar & ta inn forordningen gjennom endringer i lov
om alternative investeringsfond, men kun foreslar at
forordningen tas inn i norsk lov giennom henvisning til
rettsakten. Disse medlemmer mener derfor at pro-
blemene med fortolkningstvil og at regelverket gjores
mindre tilgjengelig, star seg like fullt selv om forordnin-
gen inkorporeres gjennom henvisning i lov og ikke
gjennom forskrift. Disse medlemmer péapeker at
alle de tre forordningene foreslas implementert gjen-
nom henvisningi lov.

Disse medlemmer registrerer at departemen-
tet i proposisjonen viser til at giennomfgring gjennom
henvisning til rettsakten er vanlig pa finansmarkedsom-
radet. Disse medlemmer vil vektlegge at det er
sterkt problematisk at regjeringen her neermest pa auto-
pilot videreferer en praksis uten en bevisst vurdering av
hvilken kompleksitet i regelverk og manglende oversikt
dette vil kunne medfere bade i enkeltsaker og i sum over
tid. Disse medlemmer vil understreke at dette po-

tensielt vil kunne fa store og alvorlige konsekvenser, noe
det dessverre finnes eksempler pa allerede.

Disse medlemmer vil vise til at Nav-skandalen
nettopp omhandlet kjernen i disse problemstillingene.
Disse medlemmer vil i den forbindelse vise til at
styreleder for Domstoladministrasjonen, Bard Tender,
under overskriften «Nav-saken, domstolene og lovens
ordlyd» pa rett24.no 16. november 2019 skrev:

«Trygdeforordningen er fra 2004, men ble gjort til
norsk rett ved forskrift av 1.juni 2012. Dette ble gjen-
nomfort — ikke ved at en norsk oversettelse av forord-
ningen ble tatt inn i forskriften — men kun ved en hen-
visning om at denne (med diverse senere endringer)
skulle gjelde som norsk rett.»

Disse medlemmer vil vise til at dette medferte,
slik Tender papeker i artikkelen, at mens lovens ordlyd
slo fast at det var et vilkar for rett til arbeidsavklarings-
penger, sykepenger og pleiepenger at trygdemottakeren
oppholdt seg i Norge, sa skulle den klare ordlyden like-
vel ikke gjelde for norske borgere som reiste til et land
som omfattes av EQ@S-avtalen. Men dette stod det ingen-
tingom ilovteksten.Disse medlemmer vil vise tilat
Tender konkluderer sin artikkel pé folgende mate:

«For de som har hatt med NAV-sakene a gjore, ma
den rettsregel som na utledes av forordningens artikkel
21, framstd som en ‘skjult lovgivning’. Det sier seg selv at
en slik tilstand for eller siden mé fore galt av sted.»

Disse medlemmer vil vise til at til tross for at
daverende regjering i proposisjonen for samtykke til
E@S-avtalen, St.prp. nr. 100 (1991-1992), blant annet
skrev at «trygderettigheter som er opparbeidet i ett
E@S-land, skal kunne folge en person ut av landet (eks-
portabilitetsprinsippet)», sa har ordlyden i folketrygd-
loven like fullt oppstilt krav til opphold i Norge. Disse
medlemmer vil videre vise til at EFTA-domstolen i en
radgivende uttalelse av 5. mai 2021 konkluderte med at
Norge ikke har anledning til 4 stille et slikt krav, og at
dette har vert tilfelle helt siden Norge gikk inn i E@S-av-
taleni1994.

Disse medlemmer mener at erfaringene fra
Nav-saken taler sterkt for en endring av Stortingets gjel-
dende praksis for vedtak av EU-forordninger gjennom
henvisninger. Disse medlemmer vil vise til at dis-
se medlemmer ogsa tidligere har tatt til orde for en
slik praksisendring, blant annet i forbindelse med be-
handlingen av Innst. 337 S (2018-2019). Disse med-
lemmer vil understreke at det pa ingen maéte er til-
fredsstillende at EU-forordninger blir vedtatt giennom
henvisninger der den norske loven skal ha henvisning
til forordningen, som gjerne heller ikke finnes i offisiell
norsk oversettelse pa ikrafttredelsestidspunktet for det
nye regelverket, fremfor at man foretar de ngdvendige
substansielle endringene i norsk lov.



Disse medlemmer vil pdpeke at vi i Norge har
tradisjon for & gjere lovverk enkelt tilgjengelig for inn-
byggerne, noe som ogsa har et demokratisk aspekt ved
seg. Disse medlemmer mener det er problematisk
nar tilpasninger til EU skal innebare brudd pa disse
prinsippene. I tillegg kan ungdig komplisert presenta-
sjon av regelverk, slikdisse medlemmer serdet, vir-
ke konkurransevridende gjennom & favorisere store
foretak med tilgang pa juridisk spisskompetanse. Dis-
se medlemmer vil ogsa papeke at det ligger en bety-
delig fare i at et komplekst regelverk, vedtatt gjennom
henvisninger til forordninger som endres over tid, i
praksis over tid blir uhdndterlig & holde oversikten over,
samtidig som det kan medfere betydelige sanksjoner
for de som ikke overholder regelverket.

Disse medlemmer vil videre vise til at Finans
Norge i sitt heringsinnspill til gjennomfering av
EuVECA- og EuSEF-forordningene ifglge proposisjonen
bemerket «at forsinkelser i oversettelsen til norsk av
E@S-rettsakter skaper problemer for norske finansfore-
tak som skal forholde seg til forordninger og til Finans-
tilsynet som skal informere om forordningene», og atde
mener det bgr foreligge en norsk oversettelse for re-
glene trer i kraft. Dette erdisse medlemmer enigi.
Disse medlemmer vil videre vise til at departemen-
tetiproposisjonen sier at endringsforordningen forelg-
pig kun er tilgjengelig i norsk uoffisiell versjon.

Disse medlemmer viser til omtalen av ELTIF-
forordningen og at det dpnes for & markedsfere ELTIF-
ene til ikke-profesjonelle aktgrer. Disse medlem-
mer pdpeker at det her er snakk om komplekse pro-
dukter som er langsiktige og vanskelige & omsette, og at
investorene «som hovedregel ikke kan kreve innlgsning
innenfor fondets levetid». Disse medlemmer me-
ner alle disse elementene taler for at dette i utgangs-
punktet er en type produkt som ikke bgr tilbys eller
markedsfares til ikke-profesjonelle aktgrer. Videre viser
disse medlemmer til innspill fra Forbrukerradet,
som gnsker tydelige krav til markedsfering overfor ikke-
profesjonelle investorer og peker pa viktigheten av &
ivareta et godt forbrukervern. Disse medlemmer
stotter Forbrukerradet i at disse kravene ber skjerpes yt-
terligere og tydeliggjores.

Disse medlemmer papeker at det er «forvalte-
ren som bestemmer om fondet kan markedsferes til
ikke-profesjonelle kunder».Disse medlemmer me-
ner dette &penbart kan gi uheldige insentiver der forval-
ter har en egeninteresse i & markedsfore og selge slike
produkter, og at dette kan pavirke vurderingen av hvor-
vidt et slikt produkt skal tilbys til en ikke-profesjonell
investor. Disse medlemmer papeker at det selv
blant selskaper med konsesjon finnes userigse aktgrer,
og viser til at Finanstilsynet har en liste med selskaper
som det frarades & benytte seg av.
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Disse medlemmer kan ikke se grunn til at
ELTIF-er skal markedsfgres til ikke-profesjonelle, og
mener departementet tar for lett pa de store utfordrin-
gene dette medforer.

Disse medlemmer papekeratdetiall hovedsak
mangler en vurdering av gkonomiske og administrative
konsekvenser, og viser til at dette ogsa etterlyses av Ver-
dipapirfondenes forening, som «etterlyser en grundige-
re giennomgang av forordningene, med vurdering av
gkonomiske og administrative konsekvenser».

Disse medlemmer pépeker at innfering av for-
ordningene vil medfgre enkelte nye oppgaver for Fi-
nanstilsynet, men at det ikke gis noen vurdering av hvor
omfattende disse oppgavene vil veere. Det gis heller in-
gen vurdering av hvorvidt dette ytterligere ansvaret er
noe Finanstilsynet skal ivareta innen sitt eksisterende
budsjett, eller hvordan det vil pavirke Finanstilsynets
ovrige arbeid.

Disse medlemmer vil ikke avvise at visse av de
foreslatte endringene bgr implementeres pa et senere
tidspunkt, men mener det i sa fall ma skje gjennom sub-
stansielle endringer i de relevante norske lovene heller
enn henvisning. Videre mener disse medlemmer
det forutsetter en grundigere vurdering av konsekven-
ser for dagens norske pengemarkedsfond, vurdering av
gkonomiske og administrative konsekvenser, blant an-
net for Finanstilsynet, samt innstramminger i adgangen
til markedsfering overfor ikke-profesjonelle investorer.
Disse medlemmer fremmer pa denne bakgrunn
folgende forslag:

«Prop. 155 LS (2020-2021) sendes tilbake til regje-
ringen.»

Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et og Redt viser til hgringsinnspill fra Finans Norge,
der det uttrykkes bekymring for at «fondene kan fa ugn-
skede sterke konkurransefortrinn pa grunn av lavere ka-
pitalkrav». Disse medlemmer mener det er
problematisk at departementet ikke pd noen mate kom-
menterer eller hensyntar dette innspillet. Etter disse
medlemmers oppfatning tyder dette pd at man ikke
fullt ut kjenner konsekvensene av det som vedtas, og
disse medlemmer mener det taler for at endringene
ikke bar vedtas for man har fatt avklart disse elementene.

Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et mener det er uklart hvordan det nye regelverket for
pengemarkedsfond vil fungere opp mot eksisterende
norske pengemarkedsfond. Disse medlemmer vi-
ser til at Finans Norge, Norske Finansanalytikeres
Forening (NFF) og Verdipapirfondenes forening (VFF)
alle har uttrykt bekymring for hvilke konsekvenser den
nye forordningen vil fa for dagens pengemarkedsfond.



Innst. 555 S-2020-2021

Disse medlemmer viser til at formélet med
pengemarkedsfondsforordningen er &

«(...) forebygge fremtidig systemisk risiko og styrke
investorvernet ved 4 gjore pengemarkedsfondene mer
robuste mot stgrre innlgsningskrav i krisetider».

Disse medlemmer understreker viktigheten av
god og effektiv regulering, men mener det fremstar
uklart hva effektene vil vaere for markedet for norske
pengemarkedsfond gitt det regelverket vi har i dag.
Disse medlemmer mener det ikke er gitt at norsk
regelverk vil bli mer robust av at det né innferes et til
dels overlappende regelverk for pengemarkedsfond.

Uttalelse fra utenriks- og forsvarskomiteen

Komiteen har forelagt utkast til innstilling for
utenriks- og forsvarskomiteen, som i brev av 19. mai
2021 har opplyst at utenriks- og forsvarskomiteens
medlemmer viser til sine respektive partiers merknader
i finanskomiteens utkast til innstilling og har for gvrig
ingen merknader.

Forslag fra mindretall

Forslag fra Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti og
Roadt:
Forslag 1

Prop. 155 LS (2020-2021) sendes tilbake til regjerin-
gen.

Komiteens tilrading

Komiteens tilrdding fremmes av medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Hayre, Fremskrittspartiet, Venstre,
Kristelig Folkeparti og Miljgpartiet De Grgnne.

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til proposisjonen og rar Stortinget til & gjgre folgende

vedtak:

Stortinget samtykker i godkjenning av

1. E@S-komiteens beslutning nr. 64/2018 om innlem-
melse i E@S-avtalen av forordning (EU) nr. 345/
2013, forordning (EU) nr. 346/2013, kommisjonens
giennomferingsforordning (EU) nr. 593/2014 og
kommisjonens gjennomfgringsforordning (EU) nr.
594/2014.

2. E@S-komiteens beslutning nr. 19/2020 om innlem-
melse i E@S-avtalen av forordning (EU) 2015/760 og
delegert kommisjonsforordning (EU) 2018/480.

3. E@S-komiteens beslutning nr. 22/2020 om innlem-
melse i E@S-avtalen av forordning (EU) 2017/1131,
kommisjonens gjennomferingsforordning (EU)
2018/708 og delegert kommisjonsforordning (EU)
2018/990.

4. EQS-komiteens beslutning nr. 214/2020 om inn-
lemmelse i E@S-avtalen av forordning (EU) 2017/
1991.

Oslo, i finanskomiteen, den 25. mai 2021

Mudassar Kapur

leder

Svein Roald Hansen

ordferer
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