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Horingsuttalelse — Gjennomfering av AIFMD 2.0 i norsk rett
1. Innledning

Verdipapirfondenes forening (VFF) viser til Finansdepartementets heoringsbrev om norsk
gjennomfering av EQS-forpliktelser som tilsvarer EUs endringsdirektiv 2024/927, med heringsfrist
9. januar 2026.

Endringsdirektivet endrer AIFM- og UCITS-direktivene, og 1 det vedlagte heringsnotatet foreslar
Finanstilsynet endringer bade i AIF-loven og verdipapirfondloven med tilherende forskrifter.

VFF vil innledningsvis gi honner til Finansdepartementets pagaende arbeid med a serge for
konkurransedyktige rammebetingelser fondsbransjen. Med nye skatteregler for verdipapirfond, som
tradte 1 kraft 1. januar 2026, ble et vesentlig konkurransehinder for norske fond ryddet av veien, og
departementet la med det godt til rette for videre styrking av bransjens konkurransekraft.

Norske verdipapirfond og norske kapitalforvaltere meoter direkte og betydelig konkurranse fra akterer
etablert utenfor Norge. Norske investorer har tilgang til et stort og internasjonalt fondsunivers, og det
samme gjelder for norske og utenlandske distributerer av verdipapirfond. Det er fra politisk hold
uttrykt et tydelig enske om a sikre konkurransedyktige vilkér for den norske fondsbransjen. Det
setter vi pris pa, og vi ser frem til regjeringens gjennomgang av rammevilkdrene for finansnaringen,
slik Stortinget ba om 1 forbindelse med behandlingen av fjorarets finansmarkedsmelding.

VFF vil, nok en gang, understreke viktigheten av at norske akterer pa fondsomradet ikke palegges
nasjonale serregler eller skalt «gold plating». EUs regelverk pa fondsomrddet legger stor vekt pd a
legge til rette for grensekryssende virksomhet 1 EQS-omradet. Hensynet til okt konkurransekraft,
harmonisering og fjerning av barrierer for grensekryssende virksomhet har i det siste fétt forsterket
og merkbar prioritet gjennom EUs Savings and Investment Union, og serlig giennom lovforslagene 1
EUs Market Integration and Supervision (MIS) Package, som ble lagt fram 4. desember 2025. En
ventet og ensket effekt av den nye reguleringen er at grensekryssende konkurranse vil styrke seg
ytterligere i fremtiden. I et slikt konkurransebilde kan selv sma forskjeller i rammevilkar bli svaert
folbare for norske aktorer.
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2. Neermere om heringsforslaget

Endringsdirektivet gir f4 rom for nasjonale valg, og Finanstilsynets forslag innebarer i hovedsak
gjennomforing av reglene i norsk rett. Vi har likevel enkelte kommentarer til heringsnotatet.

Forst og fremst er det gledelig at norske verdipapirfond omsider vil fa tilgang til flere «verktoy» til &
kunne styre likviditet i verdipapirfond for & kunne mete store innlgsningskrav, jf. endringsdirektivets
regler om «Liquididy Management Tools» (LMTs). Pa dette omradet apner ikke direktivet for
nasjonale valg, hvilket medferer at norske forvaltningsselskap for AIF og verdipapirfond vil fa
tilgang til de samme LMTs som AIF og verdipapirfond i EU. Dette er meget positivt sett med norske
oyne. Foreningen ba allerede 1 2019 om tilgang til sdkalte «redemtion gatesy, jf. vért brev til
departementet 4. september 2019, og det er beklagelig at departementet ikke fulgte opp dette
forslaget. Muligheten til & kunne avgrense innlesningsretten ved store innlesningskrav ville for
eksempel ha vert nyttig under pandemien i 2020. Vi ser derfor frem til at endringene etter hvert
innfores i1 norsk rett.

Videre merker vi oss at Finanstilsynet foreslér at suspensjon av innlgsningsretten i et verdipapirfond
ikke lenger skal kreve samtykke fra Finanstilsynet, jf. verdipapirfondloven § 4-12 syvende ledd.
Dette er, som Finanstilsynet papeker, en sernorsk regel og tilsynet mener det er gode grunner til &
innfore en regulering av suspensjon som er mer i samsvar med praksis i andre sammenlignbare land i
EU, der beslutningskompetansen ligger hos forvaltningsselskapet alene. VFF slutter seg her til
Finanstilsynets vurderinger.

Endringsdirektivet dpner for at det i nasjonal rett kan gis apning for at forvalter av AIF kan velge
depotmottaker som er etablert i en annen E@S-stat enn fondets hjemstat, det vil si uten lokal
tilstedevaerelse. Formalet er & sikre tilgang til depotmottakertjenester i jurisdiksjoner hvor det er
begrenset tilgang til slike tjenester. Vi merker oss at Finanstilsynet vurderer tilgangen til
depotmottakertjenester i Norge som god, og at det ikke vurderes som verken hensiktsmessig eller
nedvendig 4 dpne for valg av depotmottaker etablert utenfor Norge. Finanstilsynet har i sin vurdering
videre lagt vekt pa at det anses som en fordel for utevelsen av depotmottakers kontrolloppgaver
knyttet til norsketablerte fond, at depotmottaker er etablert 1 Norge. Finanstilsynet begrunner ikke
dette n&ermere, men VFF antar at dette synet er forankret 1 formodningen om at en depotmottaker
med lokal tilstedevarelse har bedre kjennskap til lokale regler og markedsforhold mv. og dessuten at
kommunikasjon mellom depotmottaker og forvalter blir mer effektiv dersom begge parter er etablert
i samme land. VFF har ingen merknader til dette.

En av de viktigste endringene som introduseres i norsk rett med direktivet, er harmoniserte regler i
AIFMD om utlan fra alternative investeringsfond, herunder «l&nefond». Vi registrerer at
Finanstilsynet, etter en samlet vurdering av en rekke forhold, foresldr & gjore bruk av direktivets
begrensede nasjonale handlingsrom til & forby AIF & gi lan til forbrukere i Norge. Finanstilsynet
viser blant annet til at l&n til forbrukere fra alternative investeringsfond vil utgjere en risiko for
ytterligere opptak av gjeld i sarbare husholdninger, og et mer uoversiktlig lanemarked. Etter
Finanstilsynets vurdering vil et slikt forbud ikke medfere nevneverdige konkurranseulemper for
norske forvaltere av alternative investeringsfond. Tilsynet viser ogsa til at flere EU-land foreslér eller
vurderer tilsvarende forbud. VFF ser at det kan vaere tungtveiende allmenne hensyn som kan tilsi et
forbud mot at alternative investeringsfond gir 1an til forbrukere, slik Finanstilsynet foresléar. Vi vil
imidlertid generelt fremholde viktigheten av at norske akterer pd fondsomradet ikke pélegges
nasjonale serregler som kan gi konkurransemessig ulemper



Vi tar til etterretning at Finanstilsynet foreslar en endring av AIF-loven § 7-1, slik at andeler 1
alternative investeringsfond som ikke er nasjonale fond etter verdipapirfondloven ikke kan tilbys
ikke-profesjonelle investorer med mindre det er gitt tillatelse etter AIF-loven § 7-1. Hensikten er &
klargjere grensene for nér reglene om markedsforing gjelder. Vi merker oss samtidig forslag til ny §
7-1b som regulerer tilbud om tegning eller kjop av alternative investeringsfond til kvalifiserte ikke-
profesjonelle investorer.

De fleste reglene i endringsdirektivet vil gjelde i EU fra 16. april 2026. Vi ber om at reglene
gjennomfores sé raskt som mulig i Norge, slik at norske akterer fra et tidligst mulig tidspunkt
underlegges de samme regler som akterer i EU.
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