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Nyhetsbrev til medlemmer av Norsk Venturekapitalforening:
Investeringsradgivning blir konsesjonspliktig

Forslag til ny lov om verdipapirhandel
- Implementering av MiFID

Finansdepartementet fremla fredag 23. mars 2007,
Odelstingsproposisjon (2006-2007) nr. 34 med
forslag til ny verdipapirhandellov (vphl) som blant
annet gjennomfgrer MiFID-direktivet i norsk rett.

Nar forslaget vedtas (med eventuelle justeringer) vil
blant annet investeringsradgivning om investering i
finansielle instrumenter bli underlagt konsesjon. Det
vil kunne fa implikasjoner for flere norske
radgivningsmiljger til sdkorn-, venture- og private
equity fond.

Dette nyhetsbrevet omfatter kun de endringer som far
implikasjoner for ovennevnte selskaper.

Finansdepartementets lovforslag bygger pa forslag fra NOU
2006:3 om Markeder for finansielle instrumenter av februar
2006, som igjen bygger pa det sdkalte MiFID direktivet.
Lovforslaget viderefgrer i all hovedsak forslagene i NOU
2006:3 uten vesentlige endringer.

Investeringsradgivning blir konsesjonspliktig

| utkastet foreslds endringer i definisjonen av investerings-
tjenester til ogsa & omfatte investeringsradgivning. Etter
forslaget  blir altsd investeringsrad som gis fra
radgivningsselskaper til investeringsfond i utgangspunktet
konsesjonspliktig.

Selv om Norsk Venturekapitalforening ikke har fatt gehgr for
et generelt medlemmer, har
Finansdepartementet - som lovutvalget i NOU 2006:3 - lagt

som fremgar av foreningens

unntak  for  sine

vekt pa de momenter

heringsuttalelse og foreslar at det vurderes spesialtilpassede
unntak fra en del av de kravene som normalt stilles til
konsesjonsforetak.

Unntakene vil bli gitt i en egen forskrift som forelgpig ikke er
fremlagt. Finansdepartementet har i mgte med foreningen
bekreftet at forskriften vil bli sendt p& hgring. Vi forventer et
forslag etter paske.
Til tross for at departementet legger til grunn at
radgivningsselskaper til PE fond “etter omstendighetene” vil
veere underlagt konsesjon, &pnes det for at selskaper som kun
driver “strategisk radgivning i forbindelse med bedriftserverv”
faller utenfor konsesjonsplikten. Det ma skje en konkret
vurdering i forhold til dette kriteriet. Det er dessverre lite
konkret a finne i proposisjonen i forhold til dette spgrsmalet.

Vi antar det her refereres til at det kun er radgivning som
gjelder investering i finansielle instrumenter som omfattes av
lovforslaget og at radgivning til PE fond som nevnt ovenfor ikke
primzert vil anses for & relatere seg til finansielle instrumenter
som sadan.
| den svenske Lagradsremissen (tilsvarende
Odelstingsproposisjon) som kom den 1. mars er det skrevet mer
om dette skillet. Vi antar Finansdepartementet har sett hen til
dette nar de har

Odelstingsproposisjonen. Det

aktuelle avsnitt i
Finansdepartementet

skiller i korthet mellom radgivningsselskaper som kun gir rad til

utformet de
svenske

fond som erverver eierandeler som gir avgjgrende innflytelse i
Rad som gis i farstnevnte
sammenheng antar det svenske Finansdepartementet er mer
naturlig & klassifisere som rad i forbindelse med erverv, drift og
utvikling av plasseringer i finansielle

portefaljeselskaper og andre.

selskaper, enn
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Slike rad vil ikke veere

konsesjonspliktige.

instrumenter. som en fglge

o

Det er som nevnt naturlig a anta at det norske
Finansdepartementet har resonert pd samme mate. Det vil i
s& fall veere neerliggende & konkludere med at radgivere til
PE/Buy Out fond etter ikke vil bli
konsesjonspliktige. Om det er mulig & trekke unntaket videre
til ogsd & omfatte radgivere til venture- og sakornfond er for

tidlig & si. Etter var mening er det unaturlig og ut fra en

omstendighetene

rettspolitisk vurdering liten grunn til & forskjellsbehandle de
ulike fondsstrukturer.

Vi anbefaler at man sgker & oppna en naermere avklaring av
disse spgrsmalene. Vi har fatt opplyst at foreningen har til
intensjon a undersgke dette nzermere den neste tiden og
eventuelt vurdere tiltak for & avklare dette spgrsmalet.

Hva vil en eventuell konsesjonsplikt medfagre?

En eventuell konsesjonsplikt vil blant annet medfare:
e  Plikt for r&dgivningsselskapet til & sgke konsesjon
o Krav til startkapital
e Krav til etablering av interne rutiner (internkontroll,
etiske regler, interessekonflikter,
styreverv, taushetsplikt, etc)

handtering av

e  Egnethetsprgve for ledere av radgivningsselskaper

e Begrenset mulighet til deltakelse i drift av annen
virksomhet (enn investeringsradgivning)

e Begrensninger i ansattes mulighet til & ta styreverv i
barsnoterte selskaper

e  Begrensninger i ansattes og naerstdendes mulighet til
egenhandel

e Krav til god forretningsskikk

Det er fortsatt uklart hvilke unntak som eventuelt vil bli gitt.

Vi kan trolig forvente at det blant annet gjgres unntak fra:

e Den Dbegrensede muligheten for ansatte i
radgivningsselskapet til & ta del i investeringsrad i
selskaper der de har styreverv.

e Begrensninger for radgiverselskapet til a delta i
investeringer sammen med fondet (i de strukturer
hvor det er aktuelt)

e Begrensningen om at et verdipapirforetak ikke kan
ha ubegrenset ansvar i et annet selskap (for de
radgiverselskaper som ogsa er komplementarer)

e Krav til startkapital
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Forbudet for ansatte i verdipapirforetak a sitte i styrer i
bgrsnoterte selskaper blir det neppe dispensert generelt for,
men det kan sgkes dispensasjon i det enkelte tilfelle.

Nye organisatoriske krav for verdipapirforetakene

Gjeldende organisasjonskrav foreslds endret slik at ogsa
aksjeselskaper kan gis konsesjon som verdipapirforetak. Det blir
dermed ikke ngdvendig & omdanne til allmennaksjeselskap for &

sgke konsesjon for investeringsradgivning.
Hva med kommandittselskaper (KS)?

Dersom et fond er organisert som et KS og
radgivningsvirksomheten utfgres av komplementaren til KSet
(eller komplementaren i komplementaren - hvis sistnevnte ogsa
er et KS), vil man normalt falle utenfor konsesjonskravene. Veer
oppmerksom pa at rad gitt av et uavhengig radgivningsselskap til
en komplementar eller et KS direkte likevel vil kunne omfattes

av konsesjonsplikten.

Hva med grensekryssende virksomhet?

Norske radgivningsselskaper vil vaere omfattet av de nye reglene
selv om de kun gir rad til utenlandske fond. Normalt vil man ved
slik grensekryssende virksomhet innenfor EU/E@S omradet kunne
dra nytte av sdkalte “passport” regler, som medfgrer at man
unngér plikt til dobbel konsesjon. Det er viktig & merke seg at
dette ut fra forslaget synes ikke & gjelde dersom det norske
radgivningsselskapet velger & benytte seg av de unntak som er
foreslatt gitt (se ovenfor).

Ikrafttredelse

Ny vphl vil tre i kraft 1. november 2007.
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