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Til medlemmer av Norsk Venturekapitalforening  

Kredittilsynet gir unntak til PE/VC 
bransjen fra kravet om konsesjon for 
å yte investeringsrådgivning  

Bakgrunn 

Som redegj ort for i vårt t idligere nyhetsbrev1 t il Norsk 

Venturekapitalforenings medlemmer innebærer 

implementeringen av det såkalte MiFID direkt ivet at 

investeringsrådgivning blir en konsesjonspliktig tjeneste.   

Foreningen har lenge arbeidet for å få et unntak for PE/ VC 

bransj ens klassiske rådgivningsst rukturer. Argumentasj onen 

har blant annet vært at hensynene bak MiFID direktivet i liten 

grad treffer denne bransj en og at enkelte av de nye reglene 

ville gj øre det vanskelig for rådgivningsselskapene å utføre 

viktige deler av de t j enester som i dag ytes - og som anses 

som sentrale for fondenes og investorenes behov.   

Kredittilsynets rundskriv 

Kredit t ilsynet har i rundskriv av 10. j uli 2007 kommet med 

retningslinjer som tilsier at investeringsråd som gis i en typisk 

PE/ VC st ruktur normalt ikke krever konsesj on. Dette 

medfører at man i Norge har fåt t t ilnærmet likt regelverk 

som i Sverige og Danmark. Nedenfor redegj ør vi for 

rundskrivets innhold og de vilkår og grenser som gj elder. Den 

relevante delen av rundskrivet er inntatt på side 3.  

Litt forenklet kan Kredittilsynets rundskriv oppsummeres 

med at det som hovedregel ikke vil inntre konsesjonsplikt 

for investeringsrådgivning som gis til fond/selskap som 

utøver aktivt eierskap, der andre elementer enn den rent 

finansielle rådgivningen er fremtredende og der rådgiver 

også gir råd om utøvelsen av det aktive eierskapet og 

forretningsutviklingen av porteføljeselskapet.                                                  

 

1 Tilgjengelig på www.norskventure.no

  

Det må gj øres en konkret vurdering av om vilkårene for å unngå 

konsesjonsplikt er oppfylt.   

Vurderingskriterier 

Hovedvilkåret som Kredit t ilsynet st iller opp er at investeringene 

må kunne karakteriseres som bedrif tsoppkj øp . Begrepet 

bedrif tsoppkjøp tolkes vidt og vil også omfat te erverv av 

minoritetsposter. Det te er en vikt ig presisering for f lere av 

Norsk Venturekapitalforenings medlemmer (såkorn- og 

venturefondene spesielt).   

Det er ikke sagt noe om hvor liten en eierandel eller en 

investering kan være, men dersom investeringene er gj ort med 

en målsetning om å utøve akt ivt eierskap og forretningsutvikling 

av porteføljeselskapet og fondet har reell mulighet til det (alene 

eller gj ennom et syndikat ), kan det neppe st illes st renge krav t il 

prosentmessig eierandel eller investeringsstørrelse.   

Øvrige vilkår som fremheves i rundskrivet er:  

- at investeringene er langsiktige og av en viss størrelse 

(alene eller som del av et syndikat),  

- at rådgiverselskapet også gir råd om utøvelsen av det akt ive 

eierskapet og forretningsutviklingen av portefølj eselskapet , 

og 

- at rådene kun gis til ett fond, eller få fond innenfor rammen 

av en etablert st ruktur (typisk overlappende fond innenfor 

samme rådgivningsmiljø).  

Det sies ikke eksplisit t i hvilken grad disse punktene er 

nødvendige t il leggsvilkår eller kun momenter i en 

helhetsvurdering. I utgangspunktet bør nok alle vilkår normalt 

oppfylles.  

http://www.norskventure.no


 
Reduksjon av eierandel, utvanning og exit  

Selv om det ikke direkte er sagt i rundskrivet , er det etter 

vårt skj ønn nokså klart at en et terfølgende reduksj on i 

eierandel (for eksempel som følge av utvanning) normalt ikke 

vil ha noen innvirkning på den konsesj onsret tslige 

vurderingen. Det te vil et ter vårt skj ønn gjelde selv om en slik 

reduksj on skulle medføre at den reelle muligheten t il å delta 

i forretningsutviklingen svekkes fremover i t id, forutsat t at 

man opprinnelig hadde en slik målset t ing og reell mulighet. 

Vi antar også at investeringsråd knyt tet t il det som under 

investeringens levet id er blit t t il nærmest rene f inansielle 

eierposter (for eksempel i t ilknytning t il salg av eierandel 

eller ytterligere investering i et porteføljeselskap som er blitt 

børsnotert) normalt vil kunne gis uten konsesjon.  

Råd som gis i forbindelse med exit må et ter vårt skj ønn 

behandles likt som det opprinnelige investeringsrådet såfremt 

det gis som ledd i samme rådgivningsstruktur.   

Grensen mot passive investeringer 

Rundskrivet åpner også for at investeringsrådgivning ved 

investeringer gj ennom syndikater vil falle utenfor 

konsesj onsplikten. Dersom et fond i stor grad baserer seg på 

passive syndikeringsinvesteringer, vil konsesj onsplikt etter 

vårt skj ønn likevel kunne innt reffe. Idet foreningens 

vedtekter forutset ter at primærmedlemmene driver akt ivt 

eierskap, antar vi at grensedragningen er lite relevant for 

foreningens medlemmer.   

Derimot vil enkelte rådgiverselskaper t il PE/ VC fond ved 

enkeltstående anledninger gi råd knyt tet t il rene f inansielle 

og passive aksj einvesteringer. Slike råd vil i utgangspunktet 

ut løse konsesjonsplikt , men ny verdipapirhandellov § 9-2 (2) 

gj ør unntak fra konsesj onsplikt dersom rådgivningsselskapet 

kun yter konsesj onsplikt ige investeringst j enester ved 

enkelte anledninger .   

Kredittilsynet har tidligere lagt t il grunn at det må foretas en 

bred skjønnsvurdering ved avgj ørelse av om dette unntaket 

kommer t il anvendelse. I t il legg t il en ren kvantitativ 

vurdering vil det være relevant hvorvidt ytelsen skj er som en 

fast og t ilbakevendende del av yrkesakt iviteten, eller om den 

skjer som en mer tilfeldig følge av denne. Dette innebærer at 

det avgj ørende er hvorvidt investeringst j enesten inngår i 

foretakets alminnelige t j enestespekter, slik at det er 

markedsmessige forhold som avgj ør hvor mange ganger 

tjenesten ytes i løpet av en git t periode. I slike t ilfeller vil 

unntaket ikke komme t il anvendelse og rådene vil ut løse 

konsesjonsplikt.   

Vi anser unntaket for å være relat ivt snevert slik at 

rådgiverselskapene bør være forsiktige med å støtte seg på det.    

Investeringsrådgivning knyt tet t il public to private 

t ransaksj oner vil et ter vårt skj ønn normalt falle inn under 

unntaket , idet man i slike oppkj øp har en klar målsetning og 

et ter hvert også mulighet t il å bidra t il forretningsutviklingen. 

Dette vil normalt ikke st ille seg annerledes dersom 

t ransaksj onen skulle avbrytes før man oppnår kont roll og/eller 

mulighet t il å delta akt ivt i forretningsutviklingen, såfremt 

målsetningen har vært å oppnå slik kontroll og/eller mulighet.  

Forvaltning av overskuddskapital 

Alle fond vil kunne ha overskuddskapital fra tid til annen (kapital 

som enten ennå ikke er sat t i arbeid eller som ennå ikke er 

t ilbakebetalt t il investorer). Unntaket for konsesj onsplikt vil 

muligens ikke gj elde for rådgivning knyt tet t il plassering av slike 

midler, ut over ordinære bankinnskudd. Her kan det være behov 

for en avklaring.  

Aktiv forvaltning 

Det er vikt ig å merke seg at grensen mot akt iv forvaltning 

fortsat t er relevant . Det innebærer at rådgiverselskaper fortsat t 

ikke kan fat te beslutninger om salg og realisasj oner uten 

konsesj on. Slike beslutninger må normalt fat tes av styret i 

fondet . For kommandit tselskaper og indre selskaper vil det 

gjelde andre regler som vi ikke går inn på her.   

Grensekryssende virksomhet 

Rådgivningsselskaper som gir investeringsråd over landegrensene 

bør også vurdere den konsesj onsret tslige situasj onen i 

mot takerlandet . Både Sverige og Danmark har implementert 

lignende unntak som Norge.   

**** 
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Kredittilsynets rundskriv av 10. juli 2007 (utdrag):  

2.5 Særlig om rådgivningsselskap for såkalte private 

equity-selskap 

Privat e equit y-selskap benyt t es som en samlebet egnelse på 

ul ike selskapskonst ruksj oner og som gj erne benevner seg som 

såkalt e såkornfond, vent urefond og buy out (private equit y) 

fond. Såkalt e privat e equit y-selskap vi l i det følgende bl i 

omt al t under et t som invest eringsselskap ut en å skil le 

mel lom ul ike selskapskonst ruksj oner som i praksis velges for 

slike investeringsselskap.  

Det må vurderes konkret hvorvidt invest eringsselskapenes 

rådgivere yt er konsesj onspl ikt ige invest eringst j enester. Når 

det gj elder invest eringst j enest en investeringsrådgivning, 

vises det til pkt. 2.2 ovenfor.   

St rat egisk rådgivning knyt t et t i l bedrif t soppkj øp, 

forret ningsst rat egi og foret aksst yring mv. er ikke 

invest eringsrådgivning sl ik t j enesten er def inert . Grensen 

mel lom rådgivning knyt t et t i l bedrif t soppkj øp og 

invest eringst j enest en investeringsrådgivning, må vurderes 

konkret.   

Rådgivning knyt t et t i l bedrif t soppkj øp kj ennet egnes av at 

formålet med invest eringen er å erverve et selskap el ler en 

selskapsandel[4] med sikt e på drif t og forret ningsut vikl ing, i 

praksis of t e som en langsikt ig invest ering av en viss st ørrelse 

alene eller som del av et syndikat. Andre kjennetegn ved den 

rådgivningen som yt es ved bedrif t soppkj øp, er at 

rådgivningen yt es bare overfor det t e ene 

invest eringsselskapet el ler noen få selskap innenfor rammen 

av en et ablert st rukt ur. Ut over rådgivningen knyt t et t i l valg 

av invest ering (oppkj øp av aksj eselskap[5]), gis det of t e råd 

om videre drif t og ut vikl ing av selskap det er investert i . 

Rådgivning som yt es i forbindelse med bedrif t soppkj øp, drif t 

og ut vikl ing av disse, fal ler ut enfor invest eringst j enest en 

investeringsrådgivning.  

Hvis formålet med en investering derimot ut elukkende er å 

oppnå en t i l f redsst i l lende avkast ning på invest eringen ut en 

særlig egeninnsats fra investors side og investeringen således 

kun har et finansielt formål, vil rådgivning som ytes i forkant 

av sl ik invest ering i ut gangspunkt et være konsesj onspl ikt ig 

invest eringsrådgivning. Det t e forut set t er at de rådene som yt es 

overfor en konkret invest or er knyt t et t i l bestemte f inansiel le 

inst rument er. For at konsesj onspl ikt skal innt re for denne 

virksomhet en, forut set t er det at ikke et av lovens angit t e 

unntak får anvendelse.   

[ ]  

Fotnoter: 

[4] For at en investering kan karakt eriseres som 

bedrif t soppkj øp, er det ikke en nødvendig forut set ning at 

invest or erverver nærmere 100 prosent av et aksj eselskap el ler 

t i lsvarende. Også erverv av mindre eierandeler vi l et ter 

omst endighet ene kunne karakt eriseres som bedrif t soppkj øp. 

Det t e forut set t er at formålet med invest eringen er å drif t e og 

del t a akt ivt i selskapet s forret ningsut vikl ing, og at invest or 

gjennom sitt erverv har reell mulighet til dette.  

[5] Når det gj elder invest eringst j enesten invest eringsrådgivning 

kreves det at foret aket på forret ningsmessig grunnlag gir råd 

overfor invest eringsselskapene om investeringer i best emt e 

f inansiel le inst rument er , j f . ny verdipapirhandel lov § 2-2.
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