
Det inn fø res et skil le mel lom uav hen gig og ikke-uav hen gig in ves te rings råd giv ning. Uav hen gig råd giv ning blir un der lagt stren ge re reg ler enn  
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Beg ge for fat ter ne job ber i av de lin gen for M&A og Ka pi tal mar ke der og er til knyt tet fir ma ets 
grup pe for Fi nan ci al Services. Bir te Berg er sek re tær for ver di pa pir lov ut val get.

Inn fø ring av MIFID II i Norge:

Skjer pe de krav til 
in ves te rings råd giv ning

Ver di pa pir lov ut val get fore slår i sin and re del ut red ning vik ti ge end rin ger i reg le ne om  
in ves te rings råd giv ning. Blant an net inn fø res det et skil le mel lom uav hen gig  

og ikke-uav hen gig råd giv ning, med skjer pe de krav til uav hen gi ge  
råd gi ve re. I ar tik ke len ser vi nær me re på dis se for slage ne.

Ad vo kat
Bjar ne Rog da berg
Part ner i ad vo kat fir ma et Schjødt

Ad vo kat full mek tig
Bir te Berg
Ad vo kat fir ma et Schjødt
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Uav hen gig og ikke-uav hen gig 
in ves te rings råd giv ning
MiFID II inn fø rer et skil le mel lom uav hen-
gig og ikke-uav hen gig in ves te rings råd giv-
ning, som prak tisk sett in ne bæ rer at uav hen-
gig råd giv ning blir un der lagt stren ge re reg ler 
enn ikke-uav hen gig råd giv ning, blant an net 
for pro dukt ut valg og se lek sjons pro sess, samt 
for bud mot å be hol de re tur pro vi sjo ner.

Før ver di pa pir fore ta ket yter in ves te rings-
råd giv ning, skal det opp ly ses om rå de ne 
som gis, er uav hen gi ge. Der som fore ta ket 
opp ly ser at det ytes uav hen gig råd giv ning, 
ut lø ses de stren ge re reg le ne. Dis se om ta les 
nær me re i punk te ne Krav til uav hen gi ge 
råd gi ve re – pro dukt ut valg og se lek sjons-
pro sess og Uav hen gig in ves te rings råd giv-
ning og ak tiv for valt ning – re tur pro vi sjo-
ner må over fø res til kun den, ne den for.

Fore ta ket står alt så fritt til å vel ge om det 
øns ker å frem stil le seg som uav hen gig, og 
der med un der leg ges de stren ge re reg le ne, 
el ler om det øns ker å være en ikke-uav hen-
gig råd gi ver. I for bin del se med den ne stra-
te gis ke be slut nin gen er det vik tig å mer ke 
seg at en ikke-uav hen gig råd gi ver ikke kan 
gi inn trykk av å være uav hen gig, selv om 
fore ta ket ikke har bin din ger til sine pro-
dukt le ve ran dø rer. Både uav hen gi ge og 
ikke-uav hen gi ge råd gi ve re skal for øv rig 
opp ly se kun den om råd giv nin gen er ba sert 

på en bred el ler mer be gren set ana ly se av 
fi nan si el le in stru men ter samt for hol det til 
pro dukt til by der.

Et ver di pa pir fore tak kan til by beg ge ty per 
in ves te rings råd giv ning, også til sam me 
kun de, men tje nes te ne må hol des ad skil te. 
An sat te kan ikke ar bei de med både uav-
hen gig og ikke-uav hen gig råd giv ning.

Uav hen gig in ves te rings råd giv ning vil nok 
først og fremst være ak tu elt for fritt stå en de 
fore tak som ver ken le ve rer egne pro duk ter 
el ler inn går i et kon sern el ler en al li an se sam-
men med fonds for valt nings sel ska per el ler 
and re pro dukt le ve ran dø rer. For noen ak tø rer 
kan det være et al ter na tiv å til by beg ge tje-
nes te ne, ved å set te opp en egen or ga ni sa to-
risk en het som yter uav hen gig in ves te rings-
råd giv ning ret tet mot kun der som har evne 
til og øns ke om å be ta le for uav hen gig råd-
giv ning. Vi an tar at det sto re fler tal let av 
ver di pa pir fore ta ke ne kun vil til by ikke-uav-
hen gig in ves te rings råd giv ning.

Krav til uav hen gi ge råd gi ve re 
– pro dukt ut valg og 
se lek sjons pro sess
Ver di pa pir fore tak som yter uav hen gig 
in ves te rings råd giv ning, skal vur de re et 
til strek ke lig ut valg av til gjen ge li ge fi nan si-
el le in stru men ter før det gis råd. Det kre-

ves ikke at fore ta ket vur de rer alle til gjen ge-
li ge pro duk ter, men ut val get må være til-
strek ke lig di ver si fi sert ut fra type og ut ste-
der el ler pro dukt til by der. Ut val get kan 
ikke være be gren set til pro duk ter og fi nan-
si el le in stru men ter som ut ste des el ler til bys 
av fore ta ket selv el ler en he ter med nære 
for bin del ser til fore ta ket, el ler and re en he-
ter som fore ta ket har så nære ju ri dis ke el ler 
øko no mis ke for bin del ser med at det kan 
in ne bæ re en ri si ko for at det uav hen gi ge 
grunn laget for in ves te rings råd giv nin gen 
svek kes, jf. ut val gets for slag til ny § 10–11 
i ver di pa pir han del lo ven (vphl.). Det er 
fast satt ut fyl len de be stem mel ser i kom mi-
sjons for ord ning C(2016) 2398 art. 52–53, 
som alt så vil gjel de som norsk for skrift.

Det skal fast set tes en se lek sjons pro sess for 
å vur de re et til strek ke lig ut valg av til gjen-
ge li ge fi nan si el le in stru men ter. Se lek sjons-
pro ses sen skal in ne hol de føl gen de ele men-
ter (vår over set tel se av for ord nin gen):

(a) an tall og ut valg av vur der te fi nan si el le 
in stru men ter an s es å stå i for hold til 
om fan get av investeringsrådgivnings-
tjenester som til bys,

(b) an tall og ut valg av vur der te fi nan si el le 
in stru men ter er til strek ke lig re pre sen-
ta tivt for de fi nan si el le in stru men te ne 
som er til gjen ge li ge på mar ke det,

Verdipapirlovutvalgets forslag
Verdipapirlovutvalgets forslag til norsk 
implementering av revidert verdipapir-
markedsdirektiv, MiFID II, ble fremlagt 
20. januar 2017. Forslaget inneholder en 
rekke endringer i rammeverket for norske 
verdipapirforetak og verdipapirlovgivnin-
gen for øvrig.

MiFID II er en samlebetegnelse på et sett 
av rettsakter fra EU som regulerer ulike 
sider ved verdipapirmarkedet, og består 
av ett direktiv (MIFID II, direktiv 
2014/65/EU) og én forordning (MiFIR, 
forordning (EU) nr. 600/2014), samt 
i overkant av 40 utfyllende rettsakter 
fastsatt av EU-kommisjonen. MiFID II 
erstatter gjeldende direktiv (MiFID) som 
ble gjennomført i norsk rett i 2007.

Direktivet foreslås gjennomført ved end-
ringer i verdipapirhandelloven, særlig 
kapittel 2, 9 og 10, samt en ny del 4 om 
regulerte markeder til erstatning for 
børsloven, en ny del 5 om datarapporte-

ringstjenester og en ny del 6 om varederi-
vater og utslippskvoter. De utfyllende 
rettsaktene til MiFID II er i hovedsak gitt 
som forordninger, og vil gjelde som norske 
forskrifter «as is». I sum er det nye regel-
verket meget omfattende og detaljert.

For verdipapirforetakene vil MiFID II – 
foruten endringene i reglene for investe-
ringsrådgivning som omhandles i denne 
artikkelen – blant annet medføre skjerpel-
ser i reglene for beste resultat, nye regler for 
produkthåndtering for produsenter og 
distributører av finansielle instrumenter, 
plikt til å handle børsnoterte aksjer og visse 
derivater over handelsplass, samt etablering 
av gjennomlysningsregler for obligasjons- 
og derivatmarkedet etter mønster fra de 
som i dag gjelder i aksjemarkedet.

Verdipapirlovutvalget foreslår i tillegg 
liberalisering av enkelte norske verdipa-
pirrettslige særregler, blant annet opphe-
velse av egenhandelsreglene, fjerning av 

krav til sikkerhetsstillelse ved kredittgiv-
ning og marginsikkerhet ved verdipapir-
lån og derivathandel, samt fjerning av 
kravet til at investeringstjenester skal ytes 
fra fast forretningssted. I tillegg foreslås 
det at foretaket selv skal kunne gi dispen-
sasjon fra forbudet mot at visse ansatte 
sitter i styret i børsnotert selskap eller 
forvaltningsselskap for verdipapirfond.

Flere av endringene får betydning også 
for forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond og alternative investeringsfond, og 
det foreslås enkelte endringer i reglene for 
regulerte markeder.

Høringsfristen for forslaget er 15. mai 
2017. Etter dette vil Finansdepartementet 
fremme en proposisjon til Stortinget. 
Implementeringsfristen for MiFID II er 
3. januar 2018. Det er uavklart om Norge 
vil rekke denne fristen, men norske foretak 
bør legge opp til å være «MiFID II com-
pliant» ved årsskiftet. 
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(c) an tall fi nan si el le in stru men ter ut stedt 
av ver di pa pir fore ta ket selv el ler av 
virk som he ter som fore ta ket har nære 
for bin del ser til, står i for hold til det 
to ta le an tal let fi nan si el le in stru men ter 
som er vur dert, og

(d) kri te ri er for å vel ge de uli ke fi nan si el le 
in stru men te ne skal om fat te alle re le-
van te for hold slik som ri si ko, kost na-
der og kom plek si tet, samt egen ska pe ne 
ved ver di pa pir fore ta kets kun der, og 
skal sik re at ut val get av fi nan si el le 
in stru men ter som kan an be fa les ikke er 
skjevt (biased).

Der som se lek sjons pro ses sen som skis sert 
over ikke lar seg gjen nom fø re, kan ikke 
fore ta ket til by uav hen gig in ves te rings råd-
giv ning. Re gel ver ket åp ner for at det kan 
fo ku se res på en kel te ka te go ri er av fi nan si-
el le in stru men ter el ler et spe si fi sert ut valg 
av fi nan si el le in stru men ter. Fore ta ket må 
i så fall kun mar keds fø re seg mot kun der 
som har en pre fe ran se for den ne ni sjen og 
kun de ne må in di ke re at de kun er in ter es-
sert i de pro duk te ne fore ta ket til byr. Det te 
er nep pe et sær lig prak tisk unn tak.

Så len ge se lek sjons pro ses sen føl ges, er det 
en viss ad gang til å til by pro duk ter le vert 
av fore ta ket selv el ler le ve ran dø rer som 
fore ta ket har nære for bin del ser til, men 
fore ta ket må ut vi se var som het og være 
nøye med å hånd te re de in ter es se kon flik-
te ne det te vil med fø re. Hvis fore ta ket 
sy ste ma tisk vel ger sine egne pro duk ter 
el ler pro duk ter le vert av f.eks. kon ser net 
el ler en sam ar beids al li an se fore ta ket inn går 
i, vil ikke fore ta ket kun ne an se es som uav-
hen gig.

Re tur pro vi sjo ner
Ikke ge ne relt for bud mot re tur pro vi-
sjo ner – men stren ge re
Ut val gets fler tall fore slår at det gjen nom fø-
res reg ler for re tur pro vi sjo ner i tråd med 
MiFID II, som blant an net in ne bæ rer 
stren ge re reg ler for uav hen gig in ves te rings-
råd giv ning og ak tiv for valt ning enn for 
ikke-uav hen gig in ves te rings råd giv ning, jf. 
pkt. to på føl gen de punk ter ne den for.

Ut val gets mind re tall, be stå en de av For bru-
ker om bu dets re pre sen tant, vil gå len ger og 
fore slår et ge ne relt for bud mot re tur pro vi-
sjo ner for både uav hen gig og ikke-uav hen-
gig in ves te rings råd giv ning. Et noe bre de re 
mind re tall, som be står av re pre sen tan te ne 
fra Fi nans de par te men tet og Fi nans til sy net, 
går inn for at det skal inn fø res en for-

skrifts hjem mel til å for by re tur pro vi sjo ner 
der som det vi ser seg at de nye reg le ne ikke 
er til strek ke lig ef fek ti ve. Et ter vårt syn vil 
et for bud mot re tur pro vi sjo ner være så 
inn gri pen de at det bør være gjen stand for 
en or di nær lov giv nings pro sess.

Hva er eg net til å for bed re kva li te ten 
på tje nes ten?
Fler tal lets for slag in ne bæ rer at ver di pa pir-
fore tak i ut gangs punk tet skal kun ne mot ta 
ho no rar el ler an nen form for godt gjø rel se 
fra and re enn kun den i for bin del se med 
yt el se av and re in ves te rings tje nes ter enn 
uav hen gig råd giv ning og ak tiv for valt ning, 
for ut satt at ve der laget er «eg net til å for-
bed re kva li te ten på tje nes ten» til kun den, og 
ikke vil svek ke fore ta kets plikt til å opp tre 
ær lig, re de lig og pro fe sjo nelt i sam svar 
med kun dens in ter es ser, jf. for slag til ny 
vphl. § 10–12 før s te ledd. Den ne lov be-
stem mel sen er i seg selv en vi de re fø ring av 
gjel den de krav, men kri te ri e ne for hva som 
er eg net til å for bed re kva li te ten på tje nes-
ten, vil bli stram met inn på for skrifts nivå.

Det er gitt ut fyl len de be stem mel ser for hva 
som er eg net til å for bed re kva li te ten på 
tje nes ten i kom mi sjons di rek tiv C(2016) 
2031 art. 11. Ge by rer, pro vi sjo ner el ler 
na tu ral yt el ser skal an s es å være ut for met 
for å for bed re kva li te ten på tje nes ten til 
kun den, der som alle føl gen de vil kår er 
opp fylt (vår over set tel se av for ord nin gen):
a. Ve der laget er be grun net i en til leggs tje-

nes te el ler en tje nes te på høy ere nivå til 
kun den, som står i for hold til ve der lagets 
stør rel se. Det te kan for eks em pel knyt te 
seg til å gi kun den til gang til et bre de re 
ut valg av eg ne de pro duk ter og tje nes ter 
fra tred je parts til by de re som ikke har en 
nær re la sjon til fore ta ket el ler le ve ring av 
hjel pe mid ler som gir mer ver di.

b. Ve der laget kan ikke gi en di rek te for del 
til ver di pa pir fore ta ket, dets ak sje ei e re 
el ler an sat te uten at det te gir kun den 
en åpen bar for del.

c. Et lø pen de ve der lag fra tred je part til 
ver di pa pir fore ta ket skal være be grun-
net i en lø pen de yt el se til den be rør te 
kun den.

Det er all grunn til å tro at prak ti se rin gen 
av de nye reg le ne om re tur pro vi sjo ner vil 
føl ges tett av Fi nans til sy net. Ver di pa pir fore-
tak som plan leg ger å mot ta og be hol de 
re tur pro vi sjo ner, bør star te pro ses sen med å 
iden ti fi se re hva fore ta ket kan til by kun de ne 
av «eks tra ser vi ce» som kan be grun ne mot-
tak av re tur pro vi sjo ner, og do ku men te re de 
vur de rin ge ne som gjø res i den for bin del se. 
En del fore tak må nok jus te re sin for ret-

nings mo dell for å kun ne mot ta og be hol de 
re tur pro vi sjo ner når MiFID II trer i kraft.

Uav hen gig in ves te rings råd giv ning og 
ak tiv for valt ning – re tur pro vi sjo ner 
må over fø res til kun den
Fore tak som dri ver uav hen gig in ves te rings-
råd giv ning og ak tiv for valt ning, skal ikke 
ha ad gang til å mot ta og be hol de pen ge yt el-
ser fra and re enn kun den i til knyt ning til 
nevn te tje nes ter, jf. for slag til ny vphl. 
§ 10–12 fjer de ledd. I den grad fore ta ket 
mot tar re tur pro vi sjo ner i for bin del se med 
uav hen gig in ves te rings råd giv ning el ler 
ak tiv for valt ning, må alt så re tur pro vi sjo-
ne ne vi de re fø res til kun den. Det gjø res 
kun unn tak fra for bu det for «mind re na tu-
ral yt el ser» som er eg net til å for bed re kva li-
te ten på tje nes ten til kun den og er av slik 
art og om fang at fore ta kets evne til å iva-
re ta kun dens in ter es ser ikke svek kes.

Hva som kan an s es som mind re na tu ral yt-
el ser, er nær me re de fi nert i kom mi sjons di-
rek tiv C(2016) 2031 ar tik kel 11, som 
eks em pel vis opp lys nin ger el ler do ku men-
ta sjon om fi nan si el le in stru men ter som er 
av ge ne risk art, del ta kel se på se mi na rer og 
re pre sen ta sjons ut gif ter av en ube ty de lig og 
ri me lig ver di.

Det er åp net for at lov gi ver kan de fi ne re 
and re mind re na tu ral yt el ser som kan bed re 
kva li te ten på tje nes ten og er av et slikt 
om fang og en slik art at det ikke er sann-
syn lig at de vil hind re ver di pa pir fore ta ket 
i å opp fyl le sin plikt til å opp tre i kun dens 
bes te in ter es se. For slag til nors ke for skrifts-
be stem mel ser om det te er ven tet i lø pet av 
vå ren 2017.

Det føl ger av kom mi sjons di rek tiv C(2016) 
2031 ar tik kel 11 at re tur pro vi sjo ner skal 
over fø res i sin hel het til kun den så snart 
som mu lig et ter mot tak, og in ten sjo nen 
fra EU-kom mi sjo nen er at det ikke skal 
være ad gang til å gjø re fra drag for re tur-
pro vi sjo ner i for valt nings godt gjø rel sen.

Re tur pro vi sjo ner og and re yt el ser fra tred-
je par ter rei ser for øv rig en kel te pro blem-
stil lin ger i til knyt ning til mva. Det te vil bli 
nær me re om talt i en ar tik kel fra ad vo kat-
fir ma et Schjødt i en se ne re ut ga ve av Re vi-
sjon og Regn skap.

Sær lig om ana ly ser
Mot tak av ana ly ser skal som ut gangs punkt 
an s es som ve der lag fra and re enn kun den, 
og fore tak som mot tar ana ly ser, må vur de re 
om det te er i sam svar med reg le ne for slikt 
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ve der lag. Ved ikke-uav hen gig råd giv ning 
blir spørs må let om det te er eg net til å for-
bed re kva li te ten på tje nes ten til kun den, 
mens for uav hen gi ge råd gi ve re blir spørs-
må let om ana ly sen til freds stil ler kra ve ne til 
mind re na tu ral yt el ser («ana ly se» som er 
be stilt og be talt av ut ste der kan på vis se 
vil kår an se es som mind re na tu ral yt el ser).

Det er imid ler tid nær me re re gu lert hvor dan 
ver di pa pir fore tak kan be ta le for ana ly se, og 
der med unn gå at det an s es som ve der lag fra 
and re enn kun den. Det føl ger av kom mi-
sjons di rek tiv C(2016) 2031 art. 13 at ana-
ly se som mot tas fra tred je par ter, ikke skal 
reg nes som slikt ve der lag for ut satt at ana ly-
sen mot tas som gjen ytel se for di rek te be ta-
ling fra ver di pa pir fore ta kets egne mid ler. Et 
an net al ter na tiv er å be ta le for ana ly sen 
gjen nom en «re search pay ment ac count» 
(RPA) som er fi nan si ert av kun de ne gjen-
nom et sær skilt ana ly se ge byr. RPA må opp-
fyl le om fat tende krav til blant an net in for-
ma sjon til kun de ne, bud sjett, vur de ring av 
ana ly se kva li tet mv. og vil nep pe være et 
sær lig prak tisk al ter na tiv for mind re ak tø rer.

Ver di pa pir fore tak som til byr både ana ly se og 
ut fø rel se av ord re, skal iden ti fi se re se pa ra te 
om kost nin ger som bare re flek te rer kost na-
den ved å ut fø re ord re. Hver en kelt for del 
el ler tje nes te som ytes fra sam me ver di pa pir-
fore tak til ver di pa pir fore tak etab lert i EØS, 
skal være gjen stand for se pa rat iden ti fi ser bar 
be ta ling, og til gan gen til el ler be ta lin gen for 
sli ke for de ler el ler tje nes ter skal ikke på vir kes 
av be ta lin gen for ut fø rel se.

Analyse fra et sel skap i kon ser net må for 
øv rig føl ge de sam me reg le ne, og fore ta ke ne 
bør være sær lig opp merk som me på in ter es-
se kon flik ter som kan opp stå i for bin del se 
med be ta ling for ana ly se inn ad i kon ser net.

Nye krav til egnethetsvurdering 
og egnethetsdokument
MIFID inn før te krav til at ver di pa pir fore-
tak skal vur de re eg net het og hen sikts mes-
sig het av en in ves te ring ved yt el se av hen-
holds vis in ves te rings råd giv ning/ak tiv for-
valt ning og mot tak og for mid ling av ord-
re/ut fø rel se av ord re.

MIFID II opp stil ler en kel te stren ge re stan-
dar der knyt tet til vur de rin gen, jf. for slag 
til ny vphl. § 10–15.

Blant an net blir ut fø rel sen av egnethets-
vurderingen mer om fat tende da det også 
kre ves in for ma sjon om evne til å tåle tap 
og ri si ko to le ran se, og fore ta ket skal sær lig 

leg ge vekt på at de an be fal te tje nes te ne og 
fi nan si el le in stru men ter er i sam svar med 
det te. Når pro duk ter er satt sam men av 
fle re uli ke pro duk ter, skal eg net he ten vur-
de res sam let for pro duk te ne.

Det er gitt ut fyl len de be stem mel ser i kom-
mi sjons for ord ning C(2016) 2398 art. 
54–58. Blant an net skal fore ta ket ta ri me-
li ge skritt for å for sik re seg om at in for ma-
sjo nen inn hen tet fra kun den er på li te lig, 
og der som in ves te rings råd giv ning el ler 
ak tiv for valt ning in ne bæ rer byt te av 
in stru men ter i por te føl jen, skal fore ta ket 
kun ne do ku men te re at for de len ri me lig vis 
over sti ger kost na de ne. Fore tak som har 
opp lyst at de skal gi kun den pe rio disk 
egnethetsvurdering, skal gjen nom gå den ne 
minst år lig, men fre kven sen skal økes der-
som kun dens ri si ko pro fil el ler type fi nan si-
el le in stru men ter til si er det.

Ikke-pro fe sjo nel le kun der skal ved in ves te-
rings råd giv ning mot ta en er klæ ring om 
eg net het før trans ak sjo nen fore tas. Do ku-
men tet skal spe si fi se re hvil ket råd som er 
gitt og hvor dan rå det re la te rer seg til kun-
dens pre fe ran ser, in ves te rings mål og and re 
ka rak te ris ti ka, jf. for slag til ny vphl. 
§ 10–17 tred je og fjer de ledd. Det te er et 
krav som kan bli kre ven de å et ter le ve, for 
eks em pel i for bin del se med at det ytes 
råd giv ning på meg ler bor det.

I en kel te si tua sjo ner åpnes det for at rap-
por ten kan le ve res umid del bart et ter at 
trans ak sjo nen er gjen nom ført, bl.a. når 
kom mu ni ka sjons for men som er brukt for 
å inn gå av ta len, hind rer før ti dig le ve ring, 
for ut satt at kun den ak sep te rer det te og får 
mu lig het til å ut set te trans ak sjo nen.

Nytt kom pe tan se krav for an sat te 
som yter in ves te rings råd giv ning
Mens da gens reg ler kun stil ler krav om 
re le van te kva li fi ka sjo ner for dag lig le der og 
and re som fak tisk del tar i le del sen av ver-
di pa pir fore tak, føl ger det av MiFID II at 
ver di pa pir fore tak skal sik re at per so ner 
som yter in ves te rings råd giv ning el ler gir 
in for ma sjon om fi nan si el le in stru men ter, 
har den kunn ska pen og kom pe tan sen som 
kre ves for å sik re et ter le vel se av fore ta kets 
for plik tel ser til å ut ø ve sin virk som het 
i sam svar med god for ret nings skikk og 
øv ri ge krav til in ves tor be skyt tel se, jf. for-
slag til ny vphl. § 10–14. Fi nans til sy net 
skal ut ar bei de nær me re kri te ri er for kra-
ve ne til kunn skap og kom pe tan se ba sert på 
ret nings lin jer fra det eu ro pe is ke ver di pa-
pir til sy net ESMA.


