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Oslo, 11. august 2016

HORING - FORORDNING OM LANGSIKTIGE INVESTERINGSFOND

1 INNLEDNING

Det vises til departementets hgringsbrev 21. april 2016 vedrgrende forslag til gjennomfgring
av antatt fremtidige E@S-forpliktelser som tilsvarer forordning 2015/760 om europeiske
langsiktige investeringsfond ("ELTIF-forordningen").

Vi opplever at det er stor interesse for denne type fond i det norske investormarkedet, saerlig
blant forsikringsselskaper og pensjonskasser. Slike investorer har langsiktige forpliktelser i
norske kroner, og er derfor szerlig opptatt av & erverve finansielle eiendeler med langsiktig
forfallsstruktur i norske kroner.

Et norsk regelverk for etablering for ELTIFer vil legge til rette for dette. Samtidig er det viktig
at tilgrensende regelverk for slike institusjonelle investorer trekker i samme retning, og at
regelverket for hhv. forsikringsselskaper og pensjonskasser ogsa legger til rette for at slike

investorer kan investere i ELTIFer, jf nedenfor.

Denne uttalelsen inngis for egen regning, og ikke pd vegne av klient.

2 INVESTERINGSREGLENE FOR FORSIKRINGSSELSKAPER

Fra og med 1. januar 2016 har norske forsikringsselskaper vaert underlagt lov- og
forskriftsregler som gjennomfgrer Solvens II-direktivet i norsk rett. Solvenskapitalkravet i
Solvens II skal reflektere all risiko i den virksomheten som forsikringsselskapene driver. De
mer detaljerte reglene om beregning av solvenskapitalkravert er uttgmmende regulert i
Solvens II artikkel 101 fglgende og de detaljerte reglene i gjennomfgringsforordningen til
Solvens II (forordning 2015/35).

Solvenskapitalkravet bestar av en rekke "byggeklosser” (moduler), hvor det beregnes et
saerskilt kapitalkrav for hver modul. For investeringer i ELTIFer er det modulen for
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markedsrisiko som er av betydning. Markedsrisikomodulen bestdr av en av en rekke
"undermoduler”, hvor det beregnes et saerskilt kapitalkrav for hhv renterisiko, aksjerisiko,
risiko knyttet til fast eiendom, spreadrisiko, valutarisiko og konsentrasjonsrisiko.

Modulen for aksjerisiko ble nylig endret i EU for & legge til rette for at forsikringsselskaper
skal kunne investere i ELTIFer. Gjennomfgringsforordningen ble endret ved
Kommisjonsforordning 30. september 2015 (tradte i kraft 2. april 2016). Endringen
innebaerer - kort fortalt — at forsikringsselskaper som erverver aksjer i en ELTIF vil fa et
gunstigere kapitalkrav ("stressfaktor") sammenlignet med investeringer i andre unoterte
aksjeselskaper. Tiltaket er sentralt i gjennomfgringen av EUs kapitalmarkedsunion.
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Denne endringsforordningen bgr snarest gjennomfgres i norsk rett, slik at innfgringen av
ELTIF-regelverket i Norge blir fullt ut tilpasset EUs samlede ELTIF-regelverk. Mer konkret bgr
det foretas en justering i vedlegget til forskrift 21. desember 2015 nr. 1807 om utfyllende
regler til Solvens II-forskriften, slik at vedlegget fullt ut tilsvarer gjennomfgringsforordningen
etter de nye endringene som tradte i kraft 2. april 2016.

3 INVESTERINGSREGLENE FOR PENSJONSKASSER

Pensjonskasser er pt ikke omfattet av Solvens II, og er fortsatt underlagt de kvantitative
reglene om kapitalforvaltning i kapitalforvaltningsforskriften.

Etter gjeldende regler i kapitalforvaltningsforskriften foreligger omfattende begrensninger pa
pensjonskassers investeringer i denne type fondsstrukturer. For det fgrste vil en investering i
et ELTIF telle med i "sekkeposten" i kapitalforvaltningsforskriften § 3-1 fgrste ledd nr. 2, noe
som utgjgr en reell begrensning for denne type investeringer for en rekke pensjonskasser.
For det andre kan det anfgres at investeringer i en enkelt ELTIF ikke kan utgjgre mer enn 1
prosent av pensjonskassens forsikringsmessige avsetninger etter
kapitalforvaltningsforskriften § 3-3 fjerde ledd nr. 3. Bestemmelsen gjelder investeringer i
"spesialfond og lignende andeler".

Dersom disse bestemmelsene gis anvendelse pa ELTIFer, vil dette utgjgre en reell og uheldig
begrensing pd pensjonskassers investeringsunivers. Det vises til at ELTIFer gjennom
produktkravene i ELTIF-forordningen har gkonomiske og strukturelle egenskaper som er
seerlig godt egnet for pensjonskasser, samtidig som reguleringen av forvalter gjennom AIFM-
reglene legger til rette for forsvarlig forvaltning og risikostyring. Produktreguleringen i ELTIF-
forordningen skiller ELITFer fra andre alternative investeringsfond (som ikke er omfattet av
verdipapirfondloven), og tilsier at ELTIFer pa samme mate som nasjonale fond etter
verdipapirfondloven bgr unntas fra ovennevnte investeringsbegrensinger.

Rent teknisk kan dette gjennomfgres ved at investeringer i ELTIFer — pa samme mate som
nasjonale fond og UCITS-fond - skilles ut som en egen gruppe i kapitalforvaltningsforskriften
ved & inkludere en henvisning til norske regler som gjennomfgrer ELTIF-forordningen i
kapitalforvaltningsforskriften § 3-1 fgrste ledd nytt nr. 16a.

Med vennlig hilsen
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