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Redaksjonen ble avsluttet 19.04.2022. Alle tall er forelapig, og det tas forbehold om endringer.
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1 Hovedtrekk

e Detvar 235 norske AlF-forvaltere (bade registrerte og med konsesjon) ved utgangen av 2021. Av disse
var 218 rapporteringspliktige, en gkning pa 15 fra utgangen av 2020.

e Den samlede forvaltningskapitalen til norske AlF-forvaltere var 403 mrd. kroner ved utgangen av
2021, en gkning pa 35 prosent. Trenden er at de aller sterste forvalterne gker sine markedsandeler.
De fem sterste forvalterne sto for 48 prosent av samlet forvaltet kapital ved utgangen av 2021.

e Fond-i-fond og eiendomsfond var fremdeles de to stgrste fondstypene, med henholdsvis 128 og 94
mrd. kroner i samlet netto eiendelsverdi.

e Likviditetssituasjonen i norske AIF forvaltet av forvaltere med konsesjon er samlet sett god, men
enkelte fond estimerer negativ netto likviditet. Samlet har gruppen aksjefond negativ netto likviditet
i intervallet 2 - 7 dager. Flertallet av fondene med negativ netto likviditet er nasjonale verdipapirfond
og er dermed produktregulert. Registrerte AlF-forvaltere er ikke palagt & rapportere likviditetsprofil.

e Det errelativt fa AIF som benytter giring (dvs. gjeldsfinansiering av investeringer). Av AIF forvaltet av
forvalter med konsesjon var det 22 girede fond med en finansiell giring pa over 1,1, sammenlignet
med 15 fond ved utgangen av 2020. Det er i hovedsak hedgefond som benytter giring. Fondet med
heyest giring i 2021 var et spesialfond med finansiell giring pa 16 (dvs. total forvaltningskapital 16
ganger stgrre enn total netto eiendelsverdi).

e Flertallet avinvestorene i norske AIF er profesjonelle. Det har vaert en stabil andel siden 2019. For AIF
forvaltet av forvaltere med konsesjon har andelen investert kapital fra ikke-profesjonelle investorer
gkt med omtrent ett prosentpoeng.

e For fond forvaltet av AlF-forvaltere med konsesjon er den stgrste investorgruppen ikke-finansielle
foretak, med 29 prosent av samlet netto eiendelsverdi, en gkning pa 4 prosentpoeng fra 2020. Det
er imidlertid stor variasjon mellom de ulike fondstypene. Registrerte forvaltere er ikke palagt a
rapportere investorkonsentrasjon.

Aktgrene i det norske AlF-markedet kan deles inn i tre kategorier: i) AlIF-forvaltere etablert i Norge og som enten har
tillatelse fra Finanstilsynet eller som er registrert hos Finanstilsynet, ii) AIF-forvaltere etablert i en annen E@S-stat som
markedsfgrer eller forvalter fond i Norge og iii) AIF-forvaltere etablert i en stat utenfor EQS som markedsfgrer fond i
Norge. Finanstilsynet mottar ikke rapportering fra AlF-forvaltere etablert i en annen E@S-stat. | denne rapporten
omtales data fra AlF-forvaltere som er registrert hos eller har konsesjon fra Finanstilsynet.

Nasjonale verdipapirfond, herunder spesialfond, regnes ogsa som alternative investeringsfond. Disse fondstypene
reguleres av verdipapirfondloven. Det er et vesentlig skille mellom verdipapirfond og andre AIF, som ikke har noen
produktregulering. Nasjonale verdipapirfond er omfattet av de fleste kravene til UCITS-fond, men har fatt
Finanstilsynets samtykke til & fravike enkelte av lovens hovedregler, se verdipapirfondloven kapittel 7. Spesialfond,
som er en underkategori av nasjonale fond, er ikke omfattet av de vanlige begrensningene nar det gjelder for
eksempel ldaneopptak og derivateksponering. For & kunne forvalte nasjonale verdipapirfond ma foretaket ogsa ha
konsesjon som forvaltningsselskap.

Denne rapporten dekker AIF av forvaltere etablert i Norge (registrert eller med konsesjon) som hadde
rapporteringsplikt i 2021. Forvaltere og/eller fond som fikk konsesjon eller ble registrert i Iapet av fjerde kvartal 2021
var ikke rapporteringspliktige og er derfor ikke omtalt i rapporten.

" https://lovdata.no/lov/2011-11-25-44/87-1
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2 Norske AlF-forvaltere

Ved utgangen av 2021 var det totalt 2353 norske AlF-forvaltere, hvorav 50 hadde konsesjon og 185 var
registrert hos Finanstilsynet.

Forvaltningskapital (total assets under management, AuM) er en beregning av bruttoverdien av portefgljens eiendeler, dvs. kontanter, eiendeler til
markedsverdi, markedseksponering av derivater og absoluttverdien av gjeld.

Netto eiendelsverdi (total net asset value, NAV) er portefgljens egenkapital (totalverdi av fondsandelene), dvs. portefgljens markedsverdi etter fratrekk
av gjeld.

For et fond som ikke benvtter derivater. gield eller annen form for giring. vil forvaltningskapital veere tilnaermet lik netto eiendelsverdi.

Antall forvaltere fordelt pa intervaller av forvaltningskapital viser en gkning i antall akterer innenfor alle
intervaller med forvaltningskapital fra 100 mill. kroner og oppover, se figur 2.1. | gruppene mellom 100 mill.
kroner og 10 mrd. kroner skyldes gkningen flere registrerte fond, mens det i de to st@rste gruppene kun er
fond med konsesjon. Samtidig som antall forvaltere med forvaltningskapital under 10 mill. kroner og mellom
10 og 100 mill. kroner falt. Totalt har antall forvaltere med rapporteringsplikt ved utgangen av 2021 gkt med
16, hvorav tre er forvaltere med konsesjon og 13 er registrerte.

Figur 2.1 Antall forvaltere fordelt pa intervaller av forvaltningskapital (AuM)
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Note: Ingen aktivitet er nystartede forvaltere som ikke hadde foretatt noen investeringer eller hentet kapital per utgangen av 2021. Merk at
det ikke inkluderer forvaltere som startet opp i fijerde kvartal 2021, da disse ikke hadde rapporteringsplikt.
Kilde: Finanstilsynet
Ved utgangen av 2021 var 48 prosent av samlet forvaltningskapital plassert hos de fem forvalterne med
over 25 milliarder kroner i forvaltningskapital, opp fra 35 prosent i 2020 og 29 prosent i 2019. For gruppen
mellomstore til store forvalterne har andelen av total forvaltningskapital avtatt. Det er 139 forvaltere (63
prosent av alle forvalterne) med forvaltningskapital under 250 mill. kroner. Disse star til sammen for kun 2,5
prosent av den samlede forvaltningskapitalen.

Noen nokkeltall:

e Samlet forvaltningskapital: 403 mrd. kroner, hvorav 368 mrd. kroner hos forvaltere med konsesjon
og 35 mrd. kroner hos registrerte forvaltere. Samlet forvaltningskapital gkte med 35 prosent (105
mrd. kroner) fra 2020, hovedsakelig som falge av en gkning hos de sterste forvalterne.

e Gjennomsnittlig forvaltningskapital:*

Forvalter med konsesjon: 8,2 mrd. kroner (6,8 mrd. kroner i 2020).
Registrert forvalter: 239 mill. kroner (184 mill. kroner i 2020)

3 Forvaltere (eller fond) som ble aktive i lgpet av fjerde kvartal har ikke rapporteringsplikt per utgangen av aret. Antall forvaltere som leverte
AIFMD-rapportering per utgangen av 2021 var 218. Videre i denne rapporten er det de 218 som omtales.

456 Foretak uten aktivitet i perioden, eksempelvis nyopprettede foretak uten noen investeringer per 31.12.2021, er ekskludert fra
beregningen.
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3 Fondsoverblikk

Ved utgangen av 2021 var det totalt 503 norske AIF, hvorav 254 var av AlF-forvaltere med konsesjon (inkl. 71
nasjonale fond og 7 spesialfond) og 249 var av registrerte forvaltere.

Antall fond har gkt innenfor de fleste intervallene av netto eiendelsverdi, se fVed utgangen av 2021 var det
totalt 503 norske AIF, hvorav 254 var av AlF-forvaltere med konsesjon (inkl. 71 nasjonale fond og 7 spesialfond)
og 249 var av registrerte forvaltere.

. Videre er tendensen lik som pa forvalterniva; antall fond med netto eiendelsverdi under 10 mill. kroner og
mellom 10 og 100 mill. kroner har falt, mot en gkning innenfor alle stgrre intervaller. Samlet netto
eiendelsverdi har imidlertid gkt innenfor alle intervaller. Verdigkning pa eiendelene sto for sterstedelen av
gkningen i netto eiendelsverdi fra utgangen av 2020 til utgangen av 2021, men ogsa nettotegninger bidro.

Figur 3.1 Antall fond fordelt pa intervaller av netto eiendelsverdi (NAV)
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Kilde: Finanstilsynet

Noen nokkeltall:

e Gjennomsnittlig netto eiendelsverdi:®
Fond forvaltet av forvalter med konsesjon: 1,6 mrd. kroner
Fond forvaltet av registrert forvalter: 150 mill. kroner

e Maedian netto eiendelsverdi:®
Fond forvaltet av forvalter med konsesjon: 441 mill. kroner
Fond forvaltet av registrert forvalter: 91 mill. kroner

| denne rapporten skilles det mellom ulike typer AIF basert pa fondets investeringsstrategi. Hovedtypene
er aksjefond (som altsa primaert investerer i aksjer), aktive eierfond (ogsa kalt Private Equity-fond, som
investerer i unoterte foretak), eiendomsfond (som investerer i direkte eiendom eller eiendeler som er
eksponert mot eiendomsmarkedet), fond i fond (som investerer i andre typer fond), hedgefond (som
investerer i aksjer og andre typer noterte verdipapirer med ofte en mer fri investeringsstrategi enn
aksjefond) og annet (som ikke passer inn under noen av de andre kategoriene, f.eks. infrastrukturfond).

Den stgrste fondstypen, malt i samlet netto eiendelsverdi, er fond-i-fond, se figur 3.2. Dette er fond som
plasserer midlene i andre fond. Under "Annet" rapporteres blant annet infrastrukturfond, obligasjonsfond og
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makrofond. Samlet var netto eiendelsverdi til norske AIF 396 mrd. kroner ved utgangen av 2021, opp 35
prosent (104 mrd. kroner) fra 2020.

Figur 3.2 Netto eiendelsverdi fordelt pa fondstype
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Kilde: Finanstilsynet

4 AIF forvaltet av forvaltere med konsesjon

AlF-forvaltere med konsesjon er underlagt krav i AlF-loven og ordineert tilsyn av Finanstilsynet. Det er kun
AlF-forvaltere med konsesjon som kan markedsfere fond til ikke-profesjonelle. Med unntak av nasjonale
verdipapirfond er ikke fondene produktregulert. Dette kapitlet omtaler fondsrapporteringen til AlF-forvaltere
med konsesjon. Ved utgangen av 2021 var det 49 forvaltere med til sammen 254 fond under forvaltning som
rapporterte til Finanstilsynet.

4.1 Likviditet

En viktig faktor for likviditeten i et fond er fondets evne til & omsette eiendeler til kontanter for & dekke
forpliktelser overfor kreditorer og investorer. Darlig likviditet eker fondets sarbarhet ved markedsuro, og
medfarer gkt risiko for tap for investorer. Det er kun forvaltere med konsesjon som er palagt a rapportere
likviditetsprofil.

Et mal pa likviditetsrisiko er netto likviditet, dvs. forholdet mellom hvor raskt eiendelene kan omsettes til
kontanter gitt normale markedsforhold og hvor raskt investorene kan fa innlgst sin andel. Negativ netto
likviditet betyr at investorene kan kreve a fa innlgst sine samlede andeler raskere enn eiendelene kan
omsettes til kontanter. Risikoen er hgyest hvis negativ netto likviditet inntreffer i neer framtid og innenfor
korte innlgsningsintervaller. Da er det sterre sannsynlighet for at fondene blir ngdt til & gjennomfere
brannsalg av sine eiendeler, for 8 oppfylle sine forpliktelser overfor investorene.

Alle fondstyper utenom aksjefond hadde en samlet positiv netto likviditet over alle tidsintervaller, se figur 4.1.
Aksjefond skiller seg ut med stor negativ netto likviditet i intervallet 2 til 7 dager. Dette setter denne gruppen
i en sarbar posisjon. | Igpet av 8 til 30 dager er imidlertid eiendelene sdpass omsettbare at den akkumulerte
netto likviditeten er positiv igjen. Likviditeten i aksjefond har dog hatt en positiv utvikling fra 2020, se figur 4.2.
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Figur 4.1 Estimert netto likviditet i prosent av netto eiendelsverdi (NAV)
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Note: Netto likviditet er beregnet som akkumulert eiendelslikviditet fratrukket akkumulert investorlikviditet. Eiendelslikviditet vil si hvor
raskt eiendelene kan omsettes til kontanter gitt normale markedsforhold. Investorlikviditet vil si hvor raskt investorene kan kreve & fa
innlgst sin andel. Det er kun aktgrer med konsesjon som rapporterer likviditet og de ma selv estimere eiendelslikviditeten.

Kilde: Finanstilsynet

Figur 4.2 Endring i estimert netto likviditet fra 2020 til 2021, malt i prosentpoeng
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Kilde: Finanstilsynet

Det er imidlertid flere enkeltfond med negativ likviditet i ett eller flere tidsintervaller, hvorav flertallet er
fond-i-fond. Det er verdt & merke seg at mange av fondene med negativ netto likviditet er nasjonale fond.
Disse fondene er produktregulert i verdipapirfondloven, som innebarer at fondene ma tilby regelmessig
innlgsninger, noe som fanges opp i rapporteringen. Investorers forventninger, samt spesifikke avtaler med
store investorer om lenger innlgsningstid, inngar ikke i rapporteringen. Rapporteringen gir dermed antakelig
ikke et fullstendig bilde av nettolikviditeten for de nasjonale fondene.

Figur 4. viser andel av netto eiendelsverdi som investorene har rett til a innlgse. For fond som ikke er apent
for innlesning, kan ikke investor f& utbetalt sin andel fer fondet avvikles. Ingen aktive eierfond tillater
innlgsning. Dette er helt naturlig sett i lys av fondstypens forretningsmodell. Aktive eierfond har en lang
investeringshorisont og investerer i unoterte selskaper som naturligvis er lite likvide. Ved ikke a tillate
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innlgsinger unngar forvalter 8 matte selge hele eller deler av portefgljen tidligere enn planlagt, og kan dermed
konsentrere seg om forretningsmodellen sin. Dette gjelder ogsa en del eiendomsfond.

Figur 4.3 Netto eiendelsverdi fordelt pa andel apent for innlgsning og andel stengt for innlgsning
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Kilde: Finanstilsynet

Det er store forskjeller blant fondene som er apne for innlgsning, se figur 4.4. Retten til innlgsing er i trad med
fondenes likviditetsprofil. De fleste aksjefond kan selge sine aksjer daglig, og det samme kan de fleste
fond-i-fond, som er investert i andre aksjefond. Eiendomsfond som er dpne for innlgsning bruker lenger tid
pa a selge sine eiendeler, og investorene har derfor rett til innlgsing halvarlig eller sjeldnere. For aksjefond
har andelen kapital som kun har rett til arlig innlesning ekt betydelig fra 2020.

Figur 4.4 Andel netto eiendelsverdi fordelt pa tilgjengelig innlgsningsfrekvens, apne fond
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Note: Frekvensen "annet" varierer, men er lenger enn arlig.
Kilde: Finanstilsynet

4.2 Giring

Et AIF kan benytte giring for & ke mulig egenkapitalavkastning. Bade opptak av gjeld, marginhandel, shortsalg
og derivater kan benyttes som virkemidler for & oppna giring. Bruk av giring eker risikoen for tap ved
markedsuro og kan bidra til likviditetsproblemer dersom fondet ikke far refinansiert gjelden. Fond med hey
giring kan vaere mer utsatt for investorflukt i perioder med gkt volatilitet i markedet.
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Forvaltningskapital (AuM) som andel av netto eiendelsverdi (NAV) er et estimat pa fondets bruk av gjeld for a
finansiere deler av investeringene, og er definert som finansiell giring. Enkelte fond kan derimot ha noe starre
forvaltningskapital enn netto eiendelsverdi som fglge av mindre, kortsiktige gjeldsposter, uten at dette betyr
at fondet benytter giring for & finansiere investeringer. AIF som forvaltes av forvaltere med konsesjon skal
rapportere giring etter brutto- og forpliktelsesmetoden.” Forvaltere med konsesjon skal ogsa oppgi om fondet
kan benytte giring som en del av investeringsstrategien. | denne rapporten defineres et fond som giret nar
finansiell giring overstiger 1,1 (dvs. forvaltningskapital er minst 10 prosent st@rre enn netto eiendelsverdi).

Ved utgangen av 2021 hadde 22 fond en finansiell giring over 1,1, som er syv flere fond sammenlignet med
utgangen av 2020. Gruppen bestar av 13 hedgefond, fem eiendomsfond og fire fond-i-fond.
Forvaltningskapitalen i fond med finansiell giring har imidlertid falt siden 2020, bade nominelt og som andel
av samlet forvaltningskapital. Flertallet av hedgefond benytter noe giring, bade malt som andel av antall fond
og som andel av samlet forvaltningskapital.

Figur 4.5 Andel forvaltningskapital fordelt pa ugirede og girede fond
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Note: Definisjonen pa om fondet er giret er at forvaltningskapital (AuM) er mer enn 10 prosent sterre enn netto eiendelsverdi (NAV).
Kilde: Finanstilsynet

4.3 Investorer og investeringer

Figur 4.6 viser netto eiendelsverdi fordelt pa investorkategori. Profesjonelle investorer er i hovedsak regulerte
finansielle institusjoner, store foretak og personer med relevant erfaring. Profesjonelle investorer er i mindre
grad beskyttet av lovgivningen enn ikke-profesjonelle investorer, og investerer ofte starre belgp (slik at fond
med stor andel av profesjonelle investorer kan ha sterre risiko for investorflukt).

Alle typene AIF har stor hovedvekt av profesjonelle investorer. Med unntak av fond-i-fond, har samtlige
fondstyper over 80 prosent profesjonelle investorer.

Fond-i-fond og fond klassifisert som "annet" har den sterste andelen ikke-profesjonelle investorer med hhv.
41 og 17 prosent. Andelen ikke-profesjonelle investorer har holdt seg noenlunde stabil siden 2019 innenfor
alle fondstyper. Vi finner imidlertid en marginalt sterre andel ikke-profesjonelle investorer i hedgefond, aktive
eierfond og fond klassifisert som "annet" i 2021, mot en marginalt mindre andel i de gvrige fondstypene.

7 Bruttometoden beregnes som summen av absoluttverdien av alle transaksjoner ('brutto eksponering'), eksludert kontanter i basisvaluta,
som andel av netto eiendelsverdi (NAV). Forpliktelsesmetoden beregnes som summen av abosluttverdien av alle transaksjoner, etter netting
og hedging, som andel av NAV.
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Figur 4.6 Andel netto eiendelsverdi fordelt pa investortyper

100%

80%

60%

40%

20%

0%

82 85 88 59 57 59 E] 94 95
19 20 21 19 '20 21 "19 '20 21

Aksjefond Fond-i-fond Eiendomsfond

m Profesjonelle

Kilde: Finanstilsynet

95 93 92 94 94 87 84 83
'20 21 19 20 21 "19 20 21
Hedgefond Aktive eierfond Annet

Ikke-profesjonelle

Fondene rapporterer ogsa mer detaljert informasjon om type investorer i fondet. De fleste fondstypene har
en diversifisert investormasse. For aksjefond har andelen eid av forsikringsforetak og pensjonskasser gatt
ned siden 2020, mens andelen eid av ikke-finansielle foretak har gkt. Endringen skyldes hovedsakelig et nytt
fond. Fondet var ved utgangen av 2021 tredje sterst malt etter forvaltningskapital, og ikke-finansielle foretak
sto for 99 prosent av investeringene.

Aktive eierfond har en relativt hey andel husholdninger som investorer, pad tross av at andelen
ikke-profesjonelle investorer er under 10 prosent. Dette tilsier at det er flere enkeltpersoner med
klassifisering som profesjonell investor som investerer i aktive eierfond. Aktive eierfond kjennetegnes blant
annet av at det kreves relativt hgy minstetegning og gis begrenset innlgsing. Dette er derfor ikke en fondstype
som er szerlig egnet for ordinzere sparere.

Figur 4.7 Andel netto eiendelsverdi fordelt pa investorgrupper
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Note: Det er arbeidet systematisk for & heve datakvalitet pa AIFMD-rapporteringen, noe som pavirker utviklingen i denne figuren.
Utviklingen etter investorgruppe i f.eks. aksjefond skyldes nok hovedsakelig ekt datakvalitet.
Kilde: Finanstilsynet

Sterste investorgruppe (som andel av netto eiendelsverdi):

o Aksjefond: forsikringsforetak og pensjonskasser (45 %)

Fond-i-fond: husholdninger (36 %)

o
o Eiendomsfond: forsikringsforetak og pensjonskasser (61 %)
o

Aktive eierfond: husholdninger (31 %)
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o Hedgefond: ikke-finansielle foretak (73 %)
o Annet: ikke-finansielle foretak (24 %)

Figur 4.8 viser total forvaltningskapital fordelt pa aktivaklasser. Det er ingen store endringer fra 2020, og
investeringene fremstar som forventet blant de forskjellige typene AIF.

Figur 4.8 Andel forvaltningskapital fordelt pa aktivaklasser
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m Derivater Obligasjoner m Fysisk eiendel

Kilde: Finanstilsynet

5 AIF forvaltet av registrerte forvaltere

Ved utgangen av 2021 var det 169 registrerte forvaltere med til sammen 249 fond under forvaltning.
Forvalterne har registreringsplikt og rapporteringsplikter, men er unntatt krav til deler av rapporteringen.

5.1 Giring

Flertallet av fond forvaltet av registrerte AlF-forvaltere benyttet ikke finansiell giring. | 2021 var det totalt 18
fond med finansiell giring over 1,1, en oppgang fra 14 i 2020.

| motsetning til for forvaltere med konsesjon, har den samlede andelen forvaltningskapital i fond av
registrerte forvaltere med finansiell giring ekt fra 16 prosent i 2020 til 20 prosent i 2021. Dette skyldes
hovedsakelig gkt andel giret forvaltningskapital for eiendomsfond og ett fond klassifisert som "Annet". Den
gkte andelen av giret forvaltningskapital for eiendomsfond i 2021 skyldes at syv av de ti girede
eiendomsfondene som var aktive i 2021 fikk konsesjon i lepet av aret eller var ugiret i 2020.
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Figur 5.1 Andel forvaltningskapital fordelt pa girede og ugirede fond

100%

80% |

60% I

40% |

20% |
100 [ 100 [ 100 [ 100 | 100 | 100 J 98 81 52 [ 100 | 14 18 79 80 89 88 99 58

0%
19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21
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Note: Definisjonen pa om fondet er giret er at forvaltningskapital (AuM) er mer enn 10 prosent sterre enn netto eiendelsverdi (NAV) og at
fondet har oppgitt i rapporteringen at det er giret.
Kilde: Finanstilsynet

5.2 Investorer og investeringer

Alternative investeringsfond forvaltet av registrerte AlF-forvaltere kan ikke markedsfgres til ikke-profesjonelle
investorer. Dette gjelder ikke for nasjonale verdipapirfond, som kan markedsfgres til ikke-profesjonelle
investorer etter verdipapirfondloven. Enkelte fond kan ha ikke-profesjonelle investorer som har blitt
andelseiere forut for AlF-lovens ikrafttredelse, og enkelte andelseiere kan muligens ha blitt andelseiere uten
forutgdende markedsfgring. Ved utgangen av 2021 hadde 74 fond forvaltet av registrerte forvaltere (av totalt
249) en andel ikke-profesjonelle investorer, hvorav 46 av disse fondene ble registrert i 2014, i forbindelse med
AlF-lovens ikrafttredelse.

Totalt var andelen investert kapital av ikke-profesjonelle investorer ti prosent for fond forvaltet av registrerte
forvaltere, en nedgang pa rundt tre prosentpoeng fra 2020. Tilsvarende for fond forvaltet av forvaltere med
konsesjon finnes den stgrste andelen ikke-profesjonelle investorer i fondstypen fond-i-fond, se figur 5.2.

Figur 5.2 Andel netto eiendelsverdi fordelt pa investortyper
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Kilde: Finanstilsynet

De fleste fondstyper har en noksa annerledes aktivasammensetning enn tilsvarende type fond forvaltet av
forvaltere med konsesjon (jf. figur 4.8), se figur 5.3. Aksjefond, aktive eierfond og eiendomsfond av registrerte
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forvaltere har en klart stgrre andel unoterte aksjer, mens fond-i-fond har plassert klart sterre andeler i fond
og eiendeler klassifisert som "andre". For aksjefond ser det ut til at foretakene med unoterte aksjer er
spesialiserte fondsinnretninger med kun én investering i portefgljen eller sdkornsfond?.

Figur 5.3 Andel forvaltningskapital fordelt pa aktivaklasser
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Kilde: Finanstilsynet
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8 sakornfond investerer i selskap som er i oppstartfasen, og gjerne far det er omsetning i selskapet. Slike fond kunne ogsa veert klassifisert

som en type aktive eierfond.
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