Innst. O. nr. 3

(2000-2001)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om bgrsvirksomhet m.m. (bgrsloven)
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000)

Til Odelstinget

1. INNLEDNING Det er i avsnittene 1.2-1.11 i proposisjonen rede-
Sammendrag gjort neermere for proposisjonens hovedinnhold.

- . . Det er i kap. 2 i proposisjonen redegjort nsermere

Proposisjonen gjelder forslag til ny lov om bars- o hakgrunnen for lovforslaget og i kap. 3 er det gitt

virksomhet (barsloven). Lovforslaget bygger paen generell orientering om regulering av barser og an-
Barslovutvalgets innstilling som er trykket som NOU . markedsplaner.

1999:3. Forslaget vil erstatte lov 17. juni 1988 nr. 57
om verdipapirbgrs. Departementets siktemal er at lo-
ven skal bidra til effektive, velordnede og tillitvek- . .
kende markeder for finansielle instrumenter. Komiteen, medlemmene fra Arbei-
Verdipapirmarkedets hovedoppgave er & formidlederpartiet, lederen Dag Terje Andersen,
kreditt og egenkapital. Dette bidrar til kapitaloppbyg- Erik Dalheim, Kai Ekanger, Kjell lvar
gingen i samfunnet, og til at kapitalen kanaliseres dif 0ssnes, Grethe G. Fossum, Ottar Kald-
den kaster mest av seg. Et effektivt verdipapirmarkedi0l 0g Signe Qye, fra Fremskrittsparti-
bidrar til gkt effektivitet i fordelingen av samfunnets €t, Hanne Dyveke Sgttar Hagen, Siv
ressurser. Velorganiserte markedsplasser for finansiensen og Per Erik Monsen, fra Kriste-
elle instrumenter er ngdvendig for & skape tillit til lig Folkeparti, Valgerd Svarstad Haug-
markedet. Barser spiller en viktig rolle i denne sam-land, Lars Gunnar Lie og Ingebrigt S.
menheng, blant annet som tilretteleggere av selvé@rfonn, fra Hoyre, Barge Brende, Per-
markedsplassen for handelen, og som kontrollgr av dfristian Foss og Ole Kristian Kjal-
visse krav er oppfylt for de finansielle instrumenterholdt, fra Senterpartiet, Odd Roger En-
som noteres pa bgrsen og for dem som skal deltagksen, fra Sosialistisk Venstreparti,
handelen p& barsen. Hensiktsmessige regler om orgdystein Djupedal, fra Venstre, Terje
niseringen av og virksomheten til bgrser og andreJohansen, og representanten Steinar
markedsplasser for finansielle instrumenter har sdleBastesen, viser til brev 26. september 2000 fra fi-
des en Vesent”g samfunnsgkonomisk betydr“ng nansmln'ls.ter Karl Eirik SChjﬂtt-PEdersen om trykkfell
Forslaget legger til rette for en gkt konkurransei Proposisjonen. Brevet fglger som trykt vedlegg il
mellom markedsplasser for finansielle instrumenter denne innstillingen. Komiteen viser ellers til merk-
Borser og andre markedsplasser star overfor viktigflader under de enkelte avsnitt nedenfor.
internasjonale utfordringer som fglge av blant annet
gkt gkonomisk integrasjon og teknologisk utvikling.
Lovforslaget er utformet under hensyn til at norske 2- LOVENS FORMAL OG VIRKEOMR ADE
markedsplasser skal kunne delta i de strukturendrin- 2.1 Lovens formal
ger som ma forventes a gjare seg gjeldende, pa en Sammendrag
hensiktsmessig mate. Lovforslaget tar sikte pa a redu- , , _
sere bgrsers tilknytning til og oppgaver innenfor of-  B@rsloven inneholder ingen uttrykkelig bestem-

fentlig forvaltning, blant annet som et ledd i & styrkemelse om lovens formal. | Innst. O. nr. 90 (1987-
bagrsers konkurranseevne. 1988) uttalte finanskomiteen pa side 4:

Barsloven med forskrifter vil pd sitt omrade gjen-  «Flertallet mener det er behov for et nytt regelverk
nomfare de forpliktelser Norge har etter E@S-avtalenfor verdipapirbgrsen tilpasset dagens behov. Malet er

Komiteens merknader
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& fremme et effektivt og godt fungerende aksje- ogTilsvarende foreslas & gi hjemmel til & fastsette lovens
obligasjonsmarked.» anvendelse p& kontinentalsokkelen.

Barslovutvalget foreslar & lovfeste at lovens for-
mal er a legge til rette for effektive, velordnede og til- ) ] o
litvekkende markeder for finansielle instrumenter. ~_Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag

Departementet slutter seg til dette, jf. lovforsla- {il 8 1-2 om lovens stedlige virkeomrade.
gets §1-1. Bestemmelsen vil veere retningsgivende
for tolkningen av loven og for skjghnsutgvelse i med-
hold av loven.

Komiteens merknader

3 KONSESJON

3.1 Omfanget av konsesjonskravet

Komiteenmener det er viktig a lovfeste at lo- Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
vens formal er a legge til rette for effektive, velordne- ggysiovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
de og tillitvekkende markeder for finansielle instru- nader nar det gjelder omfanget av konsesjonskravet.
menter og slutter seg gerfor til Regjeringens forslag til Departementet viser til at Berslovutvalget har
§ 1-1 om lovens formal. foreslatt at bgrsvirksomhet bare skal kunne drives av

_ , . foretak med tillatelse etter barsloven. Hgringsinstan-
2.2 Lovens stedlige virkeomrade sene har i hovedsak sluttet seg til dette. Departementet
Sammendrag er enig med utvalget i at den betydning slik virksom-
het har for verdipapirmarkedet for gvrig tilsier at virk-
'somheten underlegges konsesjonsplikt. Departemen-
tet slutter seg pa denne bakgrunn til utvalgets forslag
om at kravet om tillatelse knyttes til virksomheten

o ; ; A 49 OMsom s&dan, og ikke til bruk av betegnelsen bars som
a fastsette lovens stedlige virkeomrade i loven, jf. lov-gitar gjeldende rett. Det vises til lovforslaget § 2-1

forslaget § 1-2. Departementet foreslar at loven skajy steledd. Departementet foreslar at bers defineres
gjelde virksomhet som bars eller autorisert markedssom et foretak som organiserer eller driver et marked
plass i Norge. Som det ma antas a veere etter gjeldengs; finansielle instrumenter der det legges til rette for
rett vil dep naermere avgrensing av ylrkeomradet matyandel ved regelmessig og offentlig kursnotering og
te bero pa en konkret helhetsvurdering av den aktuellgyniak av finansielle instrumenter til bgrsnotering i
markedsplasse_ns t||knytr_\|ng til Norge. Relevan_te MO-gyerensstemmelse med kravene i § 5-6 med forskrif-
menter vil seerlig veere virksomhetens geografiske 0ger, Definisjonen bygger p& utvalgets forlag til defini-
rettslige tilholdssted, de noterte instrumentenes nasjOsjon, men departementet har valgt & knytte definisjo-
nale tilknytning og bgrsmedlemmenes nasjonalitet Oghen ti| «bgrs» i stedet for til «bgrsvirksomhet» som
geografiske plassering. Etter den foreslatte bestempyres|att av utvalget. Videre foreslar departementet at
melsen vil loven som hovedregel ogsa gjelde virk-yttrykket «opptak av finansielle instrumenter til offi-
somhet som norsk bars eller autorisert markedsplassie|| notering» erstattes av «opptak av finansielle in-
driver i utlandet gjennom filial eller ved grensekrys- strumenter til barsnotering». Forslaget medfarer in-
sende virksomhet. Departementet er enig med utvalgen realitetsendring i forhold til utvalgets forslag,
get i at dette utgangspunktet er naturlig, seerlig i lys avmen farer etter departementets syn til en mer hensikts-
at det ikke er fullstendig harmoniserte regler for bars-messig utforming av regelverket. Etter departemen-
virksomhet innen EU eller giennom E@S-avtalen. De-tets oppfatning gir videre den foreslatte ordbruken et
partementet vil i medhold av bestemmelsen kunneyedre uttrykk for bestemmelsens reelle innhold. Det
gigre unntak fra lovens anvendelse pé den del av virkyises til lovforslaget § 1-3 annet ledd. Forslaget med-
somheten som drives i utlandet, gjennom enkeltvedfgrer at det er behov for tekniske endringer i verdipa-
tak eller forskrift. pirfondloven § 4-4 hvor begrepet «offisiell notering»
Etter lov av 17. juli 1925 nr. 11 om Svalbard § 2 er benyttet. Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 2. Kra-
gjelder norsk privatrett og strafferett og den norskevene i lovforslaget § 5-6 med forskrifter vil gjennom-
lovgivning om rettspleien for Svalbard, nar ikke annetfare E@S-reglene som svarer til blant annet opptaks-
er fastsatt. Andre lovbestemmelser gjelder ikke fordirektivet og bgrsprospektdirektivet. Det vises til naer-
Svalbard, uten nar det er seerskilt fastsatt. Gjeldendmere omtale av lovforslaget § 5-6 i punkt 8.2.10 i
barslov gjelder derfor ikke for Svalbard. Departemen-proposisjonen.
tet foreslar at § 1-2 fgrste ledd om lovens stedlige vir-  Med formuleringen «organisering eller drift» av
keomrade endres i trad med Justisdepartementets hegt marked, er det ment a fange opp ogsa de tilfeller der
ringsuttalelse slik at det fastsettes at departementateler av den faktiske drift, typisk drift av et elektro-
kan gi forskrift om anvendelsen av loven pa Svalbardnisk handelssystem, foretas av og etter avtale med et

Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes mer
nader nar det gjelder lovens stedlige virksomhet.
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annet foretak, eventuelt at barsen leier et handelssy- Utvalget har foreslatt at virksomhet som autorisert
stem. En forutsetning for at deler av virksomheten utimarkedsplass ikke skal veere konsesjonspliktig etter
fares av andre enn bgrsen pa bgrsens vegne er imidgrsloven. Dersom en slik markedsplass drives kun
lertid at bagrsen har kontroll over og ansvaret for ogsaned konsesjon som verdipapirforetak etter verdipa-
denne delen av bagrsvirksomheten. Det vises til utvalpirhandelloven skal den ifglge utvalget imidlertid
gets omtale av dette i NOU 1999:3 pa side 160 sonikke kunne kalle seg «autorisert markedsplass». | Sve-
departementet i hovedsak kan slutte seqg til. rige er markedsplasser for finansielle instrumenter
Med «finansielle instrumenter» menes finansielleifalge opplysninger i utredningen ikke underlagt kon-
instrumenter som definert i verdipapirhandellovensesjonsplikt uansett om de foretar opptak av finansiel-
§ 1-2 annet ledd. Nar det gjelder Nord Pools hgringsle instrumenter i overensstemmelse med kravene i
uttalelse viser departementet til at Varederivatutvalgeblant annet opptaksdirektivet eller ikke. Betegnelsene
i NOU 1999:29 har foreslatt en endring i verdipapir- «bgrs» og «autorisert markedsplass» er forbeholdt
handelloven § 1-2 som innebaerer at varederivater skdpretak med konsesjon. | Danmark er det ifglge opp-
anses som finansielle instrumenter etter verdipapirlysninger i utredningen konsesjonsplikt for foretak
handelloven. Spgrsmalet vil bli vurdert sammen medsom forestar «regelmaessig drift av et marked hvor der
de gvrige spgrsmal som er omhandlet i NOU 1999:2®pptages veerdipapirer til notering». Det fremgar av
Varederivater. Blant annet pa bakgrunn av Nord Poolgorarbeidene til den danske loven at det med opptak til
haringsuttalelse foreslar imidlertid departementet anotering siktes til opptak i overensstemmelse med
det fastsettes i barsloven at departementet i forskrifkravene i opptaksdirektivet, bgrsprospektdirektivet,
skal kunne fastsette at barsloven med forskrifter helhalvarsrapportdirektivet og innsidehandeldirektivet.
eller delvis skal f& anvendelse for markedsplasser foWidere kan Finanstilsynet beslutte at drift av marked,
varederivater, jf. lovforslaget § 1-4. Det vises til naer-hvor det i vesentlig omfang handles verdipapirer som
mere omtale under kapittel 13 i proposisjonen. er opptatt til notering pa dansk fondsbagrs, visse uten-
Utvalget har videre foreslatt at det etableres erlandske fondsbgrser og andre regulerte markeder, skal
saerskilt regulering for «autoriserte markedsplasser-9ppfylle reglene for fondsbars. For markedsplass for
definert som foretak som organiserer eller driver etunoterte instrumenter er det valgfritt & seke om tilla-
marked for finansielle instrumenter der det legges tiltelse.
rette for handel ved regelmessig og offentlig kursno-  Departementet mener som Kredittilsynet at drift
tering av finansielle instrumenter. Haringsinstanseneav markedsplasser som er &pne for allmennheten og er
har veert positive til dette. Departementet slutter seg tiv et visst omfang bgr forbeholdes foretak med seer-
utvalgets forslag. Forskjellen mellom forslagene til skilt konsesjon etter bgrsloven og ikke kunne drives
definisjon av henholdsvis bgrs og autorisert markedsav foretak som kun har konsesjon etter verdipapirhan-
plass, er at kriteriet om «opptak av finansielle instru-delloven. Departementet foreslar derfor at ogsa virk-
menter til bagrsnotering» ikke er gjort gjeldende for somhet i form av autorisert markedsplass underlegges
autorisert markedsplass. Det vises til lovforslaget § 1konsesjonsplikt etter bgrsloven. Det vises til lovfor-
3 farste ledd. Autorisert markedsplass vil som bgrsslaget § 2-1 fgrste ledd. Departementet har lagt vekt
drive opptak av finansielle instrumenter til notering pa at verdipapirhandelloven og konsesjonskravet der
og handel, men vil ikke métte oppfylle kravene i lov- ikke i tilstrekkelig grad adresserer de spgrsmal som
forslaget 8§ 5-6 med forskrifter om opptak av finansi- fglger av «markedsplassvirksomhet». Departementet
elle instrumenter til barsnotering. Departementetanser som Kredittilsynet at det offentliges interesse i a
foreslar ikke & lovfeste kriterier for opptak av finansi- fare en egnet kontroll med virksomheten tilsier at sli-
elle instrumenter til notering og handel ved autorisertke markedsplasser reguleres av bgrsloven. Departe-
markedsplass, men etter lovforslaget § 6-4 tredje leddnentet kan heller ikke se at innfgringen av et konse-
skal markedsplassen selv fastsette regler og forresjonskrav ogsa for de autoriserte markedsplasser vil
ningsvilkar om blant annet opptak til notering og han-veere sa tyngende at det ma antas & hindre en gnsket
del. Dette vil blant annet si at autoriserte markedsplasdtviklingen av alternative markedsplasser.
ser kan velge & ha mindre omfattende opptakskriterier ~Departementets forslag om at ogsd virksomhet
enn bars, slik at de kan ta opp til notering og handesom autorisert markedsplass skal veere underlagt kon-
finansielle instrumenter som ikke oppfyller opp- sesjonsplikt innebaerer at konsesjonsplikt etter barslo-
takskriteriene for bars. Det vises til naermere omtale iven vil inntre i det et foretak organiserer eller driver et
punkt 8.3.11 i proposisjonen. marked for finansielle instrumenter der det legges til
Den foreslatte regulering av autoriserte markeds+ette for handel ved regelmessig og offentlig kursno-
plasser legger til rette for ordnede markedsplasser faering av finansielle instrumenter. Kredittilsynet har i
finansielle instrumenter som ikke oppfyller de oven- sin hgringsuttalelse foreslatt at det bar veere valgfritt
for nevnte krav i EJS-reglene som svarer til opptaksfor det enkelte foretak om det vil sgke konsesjon som
direktivet. Lignende regler er ogsa gitt i Sverige ogbgrs eller autorisert markedsplass. Departementet
Danmark. slutter seg til dette. Det presiseres imidlertid at dersom



8 Innst. O. nr. 3- 2000-2001

en markedsplass farst har sgkt og fatt konsesjon sowesteringsforetak kan opptas pa et regulert marked i
bars, vil den matte oppfylle de strengere krav som loen vertsstat i samsvar med bestemmelsen. Imidlertid
ven stiller til barsvirksomhet, det vil blant annet si atfaglger det av ISD artikkel 15 nr. 5 at bestemmelsene i
den ma foreta opptak av finansielle instrumenter tilartikkel 15 ikke er til hinder for at medlemsstatene kan
notering og handel i henhold til lovforslaget § 5-6 tillate eller forby opprettelse av nye markeder pa sitt
med forskrifter. territorium. Departementet legger pa denne bakgrunn
Departementets forslag vil innebzere at det kariil grunn at forslaget er i overensstemmelse med ISD.
oppsta grensetilfeller mellom verdipapirforetak med  Kredittilsynet har i sin hgringsuttalelse pekt pa at
konsesjon etter verdipapirhandelloven og autorisertalet i tillegg til markedsplasser som faller inn under
markedsplasser som vil vaere underlagt konsesjondgrslovens definisjon av autoriserte markedsplasser
plikt etter barsloven. Departementet legger imidlertidvil finnes verdipapirforetak som driver virksomhet
til grunn at denne grensen ikke vil vaere vanskeligeresom innebeerer offentlig kursnotering, uten at virk-
a trekke enn en grense basert pa om foretaket drivesomheten utlgser konsesjonsplikt etter bgrsloven som
opptak av instrumenter til offisiell notering eller ikke, bgrs eller autorisert markedsplass. Samtidig konstate-
som utvalgets forslag innebzerer. Departementet sluter Kredittilsynet at dagens verdipapirhandellov ikke
ter seg til Kredittilsynets vurdering av at relevante er et egnet styringsinstrument for & regulere virksom-
momenter i vurderingen av om et foretak driver virk- het som markedsplass. Kredittilsynet foreslar pa den-
somhet som er konsesjonspliktig etter barsloven blanhe bakgrunn at det i bgrsloven § 1-3 og i verdipapir-
annet vil veere hvorvidt foretaket gar lenger enn tradi-handelloven § 9-1 tas inn bestemmelser som gir Kon-
sjonell marketmaking, ved at foretaket for eksempelgen hjemmel til & fastsette at virksomhetsreglene for
formidler annen informasjon enn den som knytter seqautoriserte markedsplasser i bgrsloven kan gis tilsva-
til egen omsetning, om det gjennom foretaket foregarende anvendelse for andre foretak som driver virk-
omsetning for andres regning som har preg av at foresomhet som markedsplass. Dette innebeerer blant an-
taket fungerer som en organisert markedsplass, henet at det kan stilles krav til at slik virksomhet skilles
under hvilke regler utstedere og investorer er underut fra annen type virksomhet, som for eksempel ytelse
lagt for & delta i handelen. Departementet foreslar e@v investeringstjenester i henhold til verdipapirhan-
regel om at departementet i tvilstilfelle avgjar om endelloven.
virksomhet omfattes av konsesjonsplikten etter Departementet finner ikke & kunne slutte seg til
barsloven. Det vises til lovforslaget § 2-1 annet ledd Kredittilsynets uttalelse pa dette punkt. Departemen-
Forslaget bygger pa utvalgets lovutkast § 1-3 farsteaet legger til grunn at dersom virksomheten i sa stor
ledd, men vil ogsd omfatte myndighet til i tvilstilfelle grad har karakter av & vaere markedsplass at det er be-
a avgjare om en star overfor virksomhet som autorihov for ytterligere regulering enn det som falger av
sert markedsplass som krever konsesjon. Departererdipapirhandelloven, ma en legge til grunn at gren-
mentet finner det mer hensiktsmessig at myndighetesen for hva som er konsesjonspliktig virksomhet etter
etter denne bestemmelsen legges til departementéprsloven er overtradt. Etter departementets oppfat-
enn til Kongen som foreslatt av utvalget. Videre fore-ning er det saledes tilstrekkelig at det innfares konse-
slar departementet at det fastsettes i verdipapirhandesjonsplikt for virksomhet som autorisert markeds-
loven § 7-1 annet ledd at tillatelse til & yte investe-plass.
ringstjenester ikke kreves for virksomhet som utaves Utvalget har foreslatt at foretak som ikke har tilla-
i medhold av tillatelse som bars eller autorisert mar-telse som bars, ikke kan benytte betegnelsen bars i el-
kedsplass. Det vises til lovforslaget § 10-2 nr. 5. Forer som tillegg til sitt navn, eller ved omtale av sin
slaget er i trad med Kredittilsynets haringsuttalelse. virksomhet, dersom bruken er egnet til & gi inntrykk
Konsesjonsplikten vil etter departementets for-av at foretaket eller virksomheten har konsesjon som
slag til § 2-1, gjelde for virksomhet som bars eller au-bgrsvirksomhet etter bgrsloven. Tilsvarende bestem-
torisert markedsplass i Norge. Dette innebaerer at emelse er foreslatt vedrarende betegnelsen som autori-
utenlandsk bars eller autorisert markedsplass ikke kasert markedsplass. Departementet slutter seg til dette,
drive bgrsvirksomhet i Norge i form av filial, men ma jf. lovforslaget § 2-1 tredje ledd. For barsers vedkom-
sgke om konsesjon etter bagrsloven og oppfylle lovengnende vil dette vaere en viderefgring av regelen i
krav til organisasjonsform i tillegg til avrige krav. ISD bgrsloven 8§ 1-2 annet ledd. Lignende regler er gitt i
artikkel 15 nr. 4 fastsetter at med visse forbehold karSverige og Danmark.
et investeringsforetak, dersom reglene for virksomhet  Det legges opp til at reglene for bade virksomhet
pa regulerte markeder i vertsstaten ikke inneholdesom bgrs og som autorisert markedsplass skal oppfyl-
krav om fysisk tilstedeveerelse, pa dette grunnlag blie E@S-reglenes krav til nasjonal regulering av regu-
medlem av eller fa adgang til disse markeder uten &ert marked. Begrepet «regulert marked» er definert i
veere etablert i vertsstaten. Hjemstaten skal tillate averdipapirhandelloven § 1-3 som gjennomfarer EQS-
regulerte markeder i vertsstaten sgrger for de ngdvenegler som svarer til ISD artikkel 1 nr. 13. Etter denne
dige midler pa hjemstatens territorium, slik at dens in-bestemmelsen er et regulert marked et marked som
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fungerer regelmessig, som reguleres av bestemmelsé&gmentet mener videre at drift av markedsplasser som
som er gitt eller godkjent av myndighetene, og somer apne for allmennheten og er av et visst omfang bar
angar vilkarene for hvordan markedet skal virke, herforbeholdes foretak med saerlig konsesjon etter
under vilkar for adgang til markedet, vilkar for opptak bgrsloven og ikke kunne drives av foretak som kun
til kursnotering og vilkar for at et finansielt instrument har konsesjon etter verdipapirhandelloven.

kan omsettes p& markedet, og som reguleres av krav Komiteen vil vise til at det i Norge i dag eksis-
til rapportering og &penhet. Disse vilkérene vil vaereterer tre markeder for aksjer: bgrsnoterte aksjer, aksjer
oppfylt for autoriserte markedsplasser og bgrser etteregistrert pA Norges Fondsmeglerforbunds liste over
barsloven. | henhold til verdipapirhandelloven 8 1-7 ynoterte aksjer og andre unoterte aksjer. De to sist-
kan departementet fastsette at bestemmelser i verdipaevnte typer omtales gjerne under fellesbetegnelsen
pirhandelloven som gjelder barsnoterte finansielle in-«gramarkedet». Komiteen viser til at bgrsnoterte
strumenter helt eller delvis skal gjelde tilsvarende foraksjer har den mest omfattende regulering gjennom
finansielle instrumenter som noteres eller omsettes Verdipapirhandellov og bgrslov. Omsetningen skjer
annet regulert marked som nevnt i § 1-3. Utvalget haktort sett gjennom autoriserte meglerforetak. Handel
foreslatt at det fastsettes at foretak med konsesjon sogy unoterte aksjer skjer stort sett ved bruk av autori-
bars eller autorisert markedsplass kan betegne siSerte meglerforetak som mellommenn. Meglerforetak
virksomhet som regulert marked. Kredittilsynet har péer underlagt regulering i verdipapirhandelloven og for
sin side foreslatt at ordlyden i denne bestemmelseat meglerforetak gjelder samme regelverk enten det
endres for & klargjere at betegnelsen regulert markegmsetter barsnoterte eller unoterte aksjer. Komite -
bare skal kunne benyttes av foretak med konsesjoan viser til at all omsetning av unoterte aksjer som er
som bears eller autorisert markedsplass etter barslgegistrert pa listen til Norges Fondsmeglerforbund
ven. Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-skal registreres i forbundets informasjonssystem, hvor
slag. Det foreslas pa denne bakgrunn at det fastsett@faper- og selgerkurser samt omsetningskurser blir
at med regulert marked menes foretak med tillatelsgffentliggjort hvert 15. minutt gjennom 16 informa-
som bars eller autorisert markedsplass. Videre foresjonsleverandgrer som videreformidler kursene. De
slas det at foretak som ikke har tillatelse som bars e”egom kjgper og Se|ger aksjer i dette markedet kan der-
autorisert markedsplass ikke skal kunne benytte bemed kontrollere at de handler til markedsvilkar.
tegnelsen regulert marked i eller som tillegg til sitt K omiteen viser til at det daglig omsettes for ca.
navn, eller ved omtale av sin virksomhet, dersom brusq mjj|, kroner i unoterte aksjer som er notert pa
ken er egnet til a gi inntrykk av at foretaket har konse£ongsmeglerforbundets liste. Dette markedet er viktig
sjon som bgrs eller autorisert markedsplass. Det Vis&gy smg og mellomstore bedrifter, blant annet fordi

til lovforslaget § 2-1 tredje ledd. Bestemmelsen i ver-gette stimulerer tilgangen pa risikovillig kapital til be-
dipapirhandelloven § 1-3 anses etter dette som ovelyiftene.

fladig og foreslas opphevet. Som en fglge at dette
foreslar departementet ogsa at verdipapirhandelloven
§ 1-7ferste ledd endres slik at departementetkanfaske 5 Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti,
sette at bestemmelsene i verdipapirhandelloven som,oner 4t departementets forslag vil kunne skape bety-
gjelder barsnoterte finansielle instrumenter helt elleryeiqe hroblemer for selskapene som stér pa listen for
delvis skal gjelde tlls!arende': for finansielle instru- |, 5ierte aksjer. Mange av disse bedriftene er nye og
menter som noteres pa autorisert markedsplass. mindre bedrifter gjerne lokalisert i distriktene og man-
) ge er heller ikke tilknyttet noen naeringsorganisasjon.
Komiteens merknader For mange av disse bedriftene har dette markedet en
Komiteen viser til at det etter dagens barslovviktig funksjon som en forberedende fase far bagrsno-
ikke er konsesjonsplikt knyttet til barsvirksomhet. tering. Listen har bidratt til gkt oppmerksomhet om
Konsesjonsplikten inntrer imidlertid dersom et fore- selskapene og til sterre likviditet i omsetningen.
tak som driver bgrsvirksomhet bruker begrepet "bgrsFlertallet mener at departementets forslag er kom-
ved omtale av sin virksomhet. plisert og uklart. Dersom bedriftene basert pa Regje-
Lovutvalget foreslar at barsvirksomhet gjgresringens forslag na skal henvises til & veere notert pa
konsesjonspliktig. For autorisert markedsplass forekonsesjonspliktige markedspasser, er det etter fler-
slér lovutvalget en regulering av konsesjonspliktentallets oppfatning en apenbar fare for at de nye sel-
som ligner pa dagens konsesjonssystem for bgrs. Dekapene vil bli pafert administrative belastninger med
er frivillig for et foretak som driver den definerte virk- for eksempel dokument- og rapporteringsplikt som
somheten & sgke konsesjon. Foretak som sgker kondean gjare det vanskeligere & sgke opptak. Dette kan
sjon vil pa sin side ha rett til & betegne sin virksomheigjen svekke de nye bedriftenes mulighet til & skaffe
som autorisert markedsplass. Komiteen har merkeseg risikokapital. Investorer og andre aktgrer vil for
seg at departementet har foreslatt at virksomhet sorsin del vaere klar over at visse krav til selskapene ikke
autorisert markedsplass blir konsesjonspliktig. Deparer de samme i slike markeder som pa barser.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-
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Komiteens flertall, alle unntatt medlemme- ternative markedsplasser i Norge». Dette fordi de krav
ne fra Fremskrittspartiet, Hayre og representantersom stilles til en autorisert markedsplass og de krav
Steinar Bastesen, slutter seg til Regjeringens forslagom den autoriserte markedsplass ma stille til utstede-
til § 1-3 farste ledd og § 2-1 farste ledd. re, innebeerer at det ikke vil veere nevneverdig for-

skjell pa en bars og en autorisert markedsplass. For-

Komiteens medlemmer fra Arbeider- skjelleneretterdisse medlemmers oppfatning at
partiet og Sosialistisk Venstreparti viser den autoriserte markedsplass kan stille mindre strenge
til at departementet ogsa har lagt vekt pa at verdipapirepptakskrav enn bgrsen. Allerede i dag er opptakskra-
handelloven, og konsesjonskravet der, ikke i tilstrek-vene til SMB-listen pa Oslo Bars sveert lave. For ek-
kelig grad adresserer de spgrsmal som falger av «<masempel behgver ikke selskapenes markedsverdi veere
kedsplassvirksomhet». hgyere enn 8 mill. kroner. Ettdisse medlem-

Disse medlemmer viser videre til at utval- mers oppfatning er de eventuelle behovene for a eta-
gets forslag ville innebaere at autoriserte markedsplaslere markedsplasser i Norge pa et lavere niva enn
ser ikke ville kunne fastsette like strenge opptakskrabgrs/autorisert markedsplass. Dette kan ikke gjen-
som bgrs pa frivillig basis. Disse medlemmer nomfares etter departementets forslag fordi konse-
mener at dette ville vaere en lite gunstig lgsning. Desjonsplikten ikke gir rom for det. Slike markedsplas-
vises for gvrig til at en i Danmark har konsesjonspliktser kan, etter disse medlemmers oppfatning,
for bade bars og autorisert markedsplass. Konsesjonseere positive fordi selskapene som handles pa slike
plikt ogsa for autoriserte markedsplasser vil ettermarkedsplasser far ngdvendig erfaring for eventuell
disse medlemmers syn gi ener oversiktlig fremtidig barsnotering.
rettstilstand enn utvalgets forslag. Disse medlemmer vil videre peke p& at kon-

Lovforslaget vil innebeere at det kan oppsta gren-sesjonsplikt knyttet til en naermere bestemt virksom-
setilfeller mellom verdipapirforetak med konsesjon het, som papekt av Lovutvalget, krever en presis og ri-
etter verdipapirhandelloven og autoriserte markedsmelig praktikabel definisjon og kan ikke se at dette er
plasser som vil veere underlagt konsesjonsplikt ettegjort. Disse medlemmer vil derfor foresla at
barsloven. Disse medlemmer er imidlertid enig Lovutvalgets forslag om at foretak som driver virk-
med departementet i at denne grensen ikke vil veereomhet som autorisert markedsplass kan sgke konse-
vanskeligere & trekke enn en grense basert p& om forgjon, det vil si at det ikke er plikt til & sgke konsesjon
taket driver opptak til offisiell notering e.l. som utval- og at foretak som har slik konsesjon dermed far en

gets forslag innebeerer. seerskilt rett til & betegne sin virksomhet som autori-
Konsesjonsplikt etter barsloven vil inntre idet et sert markedsplass eller regulert marked.
foretak organiserer eller driver et marked for finansi-  pisse medlemmer er enig i at barsvirksom-

elle instrumenter der det legges til rette for handel vedhet skal underlegges konsesjonsplikt etter barsloven.
regelmessig og offentlig kursnotering av finansielle  pisse medlemmer viser til brev fra finans-

instrumenter. Det vil veere valgfritt for det enkelte minjsteren av 9. oktober 2000 og fremmer fglgende
foretak om det vil sgke konsesjon som bars eller aUtF’forsIag til § 1-3 forste ledd og § 2-1 ferste ledd:

risert markedsplass. Disse medlemmer viser til
at dersom en markedsplass har sgkt og fatt konsesjon
som bgrs vil den matte oppfylle de strengere krav som
loven stiller til bgrsvirksomhet, det vil blant annet si 8 1-3 forste ledd skal lyde:

at den ma foreta opptak av finansielle instrumenter til  \Med autorisert markedsplass menes foretak som
notering og handel i henhold til lovforslaget § 5-6 organiserer eller driver et marked for finansielle in-
med forskrifter. strumenter der det legges til rette for handel ved regel-

Disse medlemmer slutter seg pa bakgrunnmessig og offentlig kursnotering av finansielle instru-
av dette til forslaget om at virksomhet som autoriserimenter, og som har tillatelse etter loven her.

markedsplass blir konsesjonspliktigi$se med-

lemmer slutter seg til departementets forslag til | ov om bgrsvirksomhet m.m.

§ 2-1 fgrste og annet ledd. _
Disse medlemmer slutter seg ogsa til Regje-§ 2-1 fgrste ledd skal lyde:

ringens forslag til definisjon av bgrs og autorisert  Virksomhet som bgrs kan bare drives av foretak

markedsplass, jf. lovforslaget § 1-3 med tilhgrendesom har tillatelse til dette fra departementet. Departe-

forslag til teknisk endring av verdipapirfondloven.  mentet kan etter sgknad gi tillatelse til foretak som

driver virksomhet som autorisert markedsplass.»

Komiteens medlemmer fra Frem-

skrittspartiet, Hgyre og representanten Komiteens flertall, medlemmene fra

Steinar Bastesen mener at departementets forArbeiderpartiet, Kristelig Folkeparti,

slag vil sette en stopper for en «@gnsket utvikling av alSenterpartiet, Sosialistisk Venstreparti

«Lov om bgrsvirksomhet m.m.
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0g Venstre slutter seg til Regjeringens forslag tilgulert marked som nevnt i bgrsloven § 2-1 og har god
konsesjonsplikt ogsa for markedsplasser. eierspredning og likviditet.

Komiteens flertall, medlemmene fra Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-
Fremskrittspartiet, Kristelig Folkepar- nefraHgayre, viser til fglgende svar fra finansminister
ti, Hayre, Senterpartiet, Venstre og re- Karl Eirik Schjgtt-Pedersen 4. oktober 2000 pa spars-
presentanten Steinar Bastesen, vil undermal fra saksordfarer Siv Jensen 3. oktober 2000:
streke at det bar veere forskiell i de krav som stilles til «Jeg viser il brev 3. oktober 2000 med falgende
barsvirksomhet og dermed de store selskaper i forholdpgrsma:

til autoriserte markeder og sma og nyetablerte virk- | forbindelse med finanskomiteens behandling av

somheter nar det gjelder krav til rapportering og opp-Bgrsloven er det fremkommet gnske om opprettelse

takskriterier p& markedsplass. av et aksjetilsyn (se vedlegg fra Styreakademiet).
Jeg vil med dette be om departementets vurderin

Komiteens medlemmer fra Arbeider- gvnhen&ktsmes&gheten av a opprette et slikt aksjetil-

partiet viser til at loven gir apning for at det kan _ Spgrsmélet om opprettelse av et aksjetilsyn harer
veere forskjell i de krav som stilles til bgrsvirksomheti utgangspunktet under Justisdepartementet. Justisde-
og dermed de store selskapene og autoriserte markBartementet har et slikt spagrsmal til vurdering pa bak-

2 - 2 aigrunn av en tidligere henvendelse. Spgrsmalet om
der og sma og nyetablerte virksomheter nar det gjelopprettelse av et aksjetilsyn har etter mitt syn ikke neer

; , o o S
der krav til rapportering og opptakskriterier pa mar'sammenhen? med de sparsmal som behandles i pro-
kedsplass. ﬁosisjonen til ny barslov. Pa bakgrunn av dette, og
. ensett til den tidshorisont finanskomiteen legger opp
Komiteen slutter seg ogsa til Regjeringens for-til for behandlingen av forslaget til ny barslov, tinner

slag til definisjon av bars, jf. lovforslagets § 1-3 annetjeg det vanskelig nd & behandle spgrsmalet om oppret-

ledd, med tilhgrende forslag til teknisk endring av ver-t€/Se€ av et aksjetilsyn pa bakgrunn av innspillet til fi-
dipapirfondloven § 4-4, f. Igvforslagets 5 10_% ar 2. nanskomiteen fra Styreakademiet 30 september.»

_Komiteen er ogséa enig i at departementet i Flertallet viser til finansministerens svar og vil
tvilstilfeller avgjer om virksomhet omfattes av konse- he om at departementets vurdering og konklusjon
sjonsplikten etter barsloven, jf. lovforslaget & 2-1 an-fgrelegges Stortinget p& egnet méate.
net ledd.

Komiteen slutter seg videre til forslaget om at 3.2 Konsesjonsbehandling
det i verdipapirhandelloven § 7-1 annet ledd fastsettes
at tillatelse til & yte investeringstjenester ikke kreves Sammendrag
for virksomhet som utgves i medhold av tillatelse som  Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
bars eller autorisert markedsplass, jf. lovforslagetBarslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
§10-3 nr. 5. nader nar det gjelder konsesjonsbehandling.
Komiteen er enig i forslaget om at et foretak Departementet viser til at det foreslas at departe-
som ikke har tillatelse som bgrs eller autorisert marimentet skal veere konsesjonsmyndighet etter bgrslo-
kedsplass ikke skal kunne benytte betegnelsengen, jf. lovforslaget § 2-2 farste ledd.
«bgrs», «autorisert markedsplass» eller «regulert mar-  Forslaget til bgrslov inneholder en rekke krav til
ked» i eller i tillegg til sitt navn, eller ved omtale av virksomheten. Virksomheten vil videre etter forslaget
sin virksomhet, dersom bruken er egnet til & gi inn-veere underlagt Kredittilsynets tilsyn. Departementet
trykk av at foretaket har konsesjon som bars eller austiller derfor spgrsmal ved behovet for et szerskilt vil-
torisert markedsplass, jf. lovforslaget § 2-1 tredje leddkar om skikkethet slik utvalget har foreslatt. For at det
og fierde ledd. foreslatte vilkaret skulle veere aktuelt matte det pa
Komiteen slutter seg videre til departementetssgknadstidspunktet foreligge omstendigheter, som
forslag om & oppheve bestemmelsen i verdipapirhanikke omfattes av de gvrige vilkarene, som tilsa at virk-
delloven § 1-3, jf. lovforslagets § 10-3 nr. 5 og til at somheten ikke ville bli drevet i trad med lovens be-
verdipapirhandelloven § 1-7 fgrste ledd endres slik astemmelser. Med de omfattende kravene loven legger
departementet kan fastsettes at bestemmelsen i verdipp til, har departementet vanskelig for & se behovet
papirhandelloven som gjelder barsnoterte finansielldor en slik regel. Departementet finner pa denne bak-
instrumenter helt eller delvis skal gjelde tilsvarendegrunn ikke tilstrekkelig grunn til & falge opp utvalgets
for finansielle instrumenter som noteres pa autoriserforslag om et seerskilt skikkethetskrav.
markedsplass, jf. lovforslaget § 10-3 nr. 5. Utvalget har foreslatt at det fastsettes i barsloven
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag at det kan settes vilkar for konsesjonsvedtaket. | den
til endring av lov om arsregnskap m.v. § 5-8 farstenzermere omtale av forslaget i NOU 1999:3 pa side
ledd slik at finansielle instrumenter som er nevnt i ver-239 heter det at konsesjonsmyndigheten skal kunne
dipapirhandelloven § 1-2 annet ledd skal vurderes tiktille vilkar for konsesjonen hvis det anses ngdvendig
virkelig verdi dersom de omsettes pa bars eller i et reav hensyn til de formal loven skal fremme. Departe-
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mentet legger til grunn at det er opp til departementetsnentet foreslar at myndigheten etter lovforslaget
frie skjignn om konsesjon skal gis. Departementet vi8 2-3 legges til departementet, og ikke til Kongen som
ser til at det i medhold av alminnelig forvaltningsrett foreslatt av utvalget.
normalt vil vaere adgang til & sette vilkar for konse-  Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
sjonsvedtak som er underlagt fritt skjgnn. Departe-at tilbakekall av eller endring i tillatelsen skal kunne
mentet legger til grunn at dette ogsa vil veere tilfelleforetas dersom foretaket ikke gjer bruk av tillatelsen
etter forslaget til ny bgrslov, uavhengig av om det tasnnen tolv maneder, gir uttrykkelig avkall pa tillatel-
inn en presisering av dette i lovteksten. Departementesen eller har opphgrt & drive virksomhet som bars eller
anser p& denne bakgrunn en egen bestemmelse amotorisert markedsplass i mer enn seks maneder. Vi-
vilkarsstilling som overfladig. dere skal tillatelsen kunne endres eller tilbakekalles
Utvalget har foreslatt at det fastsettes en seks madersom foretaket har fatt tillatelsen ved hjelp av urik-
neders saksbehandlingsfrist for sgknader om konseige opplysninger eller andre uregelmessigheter.
sjon som bars og autorisert markedsplass. Det er i Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
noen sammenhenger satt frist for konsesjonsbehanet tilbakekall av eller endring i tillatelsen skal kunne
ling pa finansomrédet. Dette har bakgrunn i ES-for-foretas dersom foretaket ikke lenger oppfyller de vil-
pliktelser. Det er ikke slike forpliktelser med hensyn k&r som kreves for tillatelsen, herunder kravene til an-
tii denne type konsesjonssaker. Ved lovendringsvarlig kapital.
25. juni 1999 nr. 47 ble det tilfgyeten ny § 11 b ifor-  Kredittilsynet har foreslatt at utvalgets forslag bar
valtningsloven som gir Kongen hjemmel til pa be- syppleres med en adgang til endring/tilbakekall hvor
stemte eréder a fastsette frister for forvaltningenﬂ(onsesjonshaver ikke |enger oppfy”er kravene til be-
behandling av saker om enkeltvedtak. Departementefyggende likviditet. Departementet viser til at utval-
er likevel kommet til a ville foresla at det fastsettes enget har foreslatt at tillatelsen skal kunne endrestilba-
frist i bgrsloven for konsesjonsmyndigheten til a fer- kekalles dersom foretaket ikke lenger oppfyller krave-
digbehandle saken innen 6 maneder. Fristen skal lzpge til ansvarlig kapital. Utvalgets forslag omfatter
fra det tidspunkt konsesjonsmyndighetene har mottatimidlertid ikke kravene til likviditet. Departementet
all ngdvendig informasjon for a fatte vedtak. viser til at bade krav til forsvarlig ansvarlig kapital og
Departementet slutter seg til utvalgets forslag ombetryggende beholdning av likvide midler foreslés
at det lovfestes naermere regler om hva en konsesjonfvfestet, og ser ikke grunn til & behandle krav til an-
sgknad skal inneholde, og at departementet skal kursvarlig kapital og likviditet ulikt i denne sammen-
ne be om ytterligere opplysninger dersom det som ereng. Departementet slutter seg pd denne bakgrunn til
framlagt vurderes som utilstrekkelig for a behandlekredittilsynets forslag, jf. lovforslaget § 2-3 annet
sgknaden. Det vises til lovforslaget § 2-2 forste leddiedd bokstav c). Departementet anser dette som en
Departementet er enig med utvalget og Kredittilsynethensiktsmessig presisering av utvalgets forslag. Det
i at det ikke bar lovfestes noe forbud mot betingedeyises til departementets vurdering av kapitalkrav un-
tillatelser, men viser til utvalgets og Kredittilsynets der punkt 7.2 i proposisjonen.
synspunkter nar det gjelder & utvise forsiktighet ved  tyalget har foreslatt at konsesjonen skal kunne
bruk av betingede tillatelser. Departementet sluttefengres eller tilbakekalles dersom konsesjonshaver,

seg til dette. styremedlem, daglig leder eller annen person som del-
tar i ledelsen av virksomheten eller deler av denne el-
Komiteens merknader ler i andre foretaksorganer foretar alvorlige eller sys-
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag tematiske overtredelser av bestemmelser gitt i eller i
til § 2-2. medhold av lov. Departementet viser til at det i verdi-
papirhandelloven § 12-5 nr. 5, er fastsatt at Kredittil-
3.3 Endring og tilbakekall av konsesjon synet helt eller delvis kan tilbakekalle tillatelse til &

yte investeringstjenester dersom verdipapirforetaket
Sammendrag foretar alvorlige eller systematiske overtredelser av
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,bestemmelser gitt i eller i medhold av lov. Departe-
Barslovutvalgets forslag og haringsinstansenes merkmentet foreslar at en benytter samme lgsning som i
nader nar det gjelder endring og tilbakekall av konseverdipapirhandelloven, dvs. at adgangen til & endre/
sjon. tilbakekalle tillatelsen knyttes til lovovertredelser be-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omgatt av foretaket (bars eller autorisert markedsplass).
at det nar visse omstendigheter foreligger, skal vaer®epartementet legger til grunn at lovbrudd foretatt av
adgang til helt eller delvis a endre, herunder sette nyde personer som var nevnt i utvalgets forslag etter en
vilkar, eller tilbakekalle tillatelse til & drive virksom- konkret vurdering vil kunne fa konsekvenser for fore-
het som bgrs eller autorisert markedsplass. Det visesket. Ordlyden legger ingen begrensninger pa hvilke
til lovforslaget § 2-3 annet ledd. En lignende bestem-ovbrudd som omfattes av bestemmelsen. Seerlig rele-
melse er gitt i verdipapirhandelloven § 12-5. Departe-vant vil imidlertid veere brudd pa lover eller forskrifter
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av stor betydning for barser eller autoriserte markeds- 3.4 Sammenslaing og deling av bagrs m.v.
plassers virksomhet, som f.eks. bgrsloven, verdipapir- Sammendrag

handelloven, selskapslovgivningen og regnskapslo- . . . .
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett

ven. . .
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om°g Berslovutvalgets forslag nar det gjelder sammen-
slaing og deling av bgrs m.v.

at tillatelsen skal kunne endres eller tilbakekalles der= . .
som mislige forhold hos konsesjonshaver gir grunn til__Departementet er enig med utvalget i at vedtak om
ammenslaing og deling av foretak med tillatelse som

a frykte at en fortsettelse av virksomheten kan skad .
ars bgr treffes av generalforsamlingen med flertall

allmenne interesser, jf. lovforslaget § 2-3 annet led . o )
J get 8 som for vedtektsendring. Dette fglger imidlertid alle-

bokstav e). :
Departementet slutter seg ogsa til utvalgets foryede av allmennaksjeloven § 13-3 annet ledd og § 14-

slag om at tillatelsen skal kunne endres eller tilbake-ﬁ] fﬁfti I'e(ljd f?]r Een?orfswis fusj.(l)rll o9 f|$J$|n. All-
kalles dersom konsesjonshaver ikke etterkommer p&1'cINAKSIEIOVENS bestemmelser vil komme ti anven-
delse bade for bars og autorisert markedsplass organi-

legg i medhold av § 8-4 som angitt | utvalgets utkas'[sert som allmennaksjeselskap. Nar departementet gar

til barslov. Etter lovforslaget § 8-4 kan Kredittilsynet A for at b o At torisert
gi bars eller autorisert markedsplass palegg om retting‘ or at bars, pa samme maté som autorisert mar-

dersom foretaket opptrer i strid med lov eller bestem- ﬁdSplasi’ .Utellljkkkeane ska;l Iku_nne Ic(){%afi§eres Som
melser gitt med hjemmel i lov eller egne regler og for-&' MENNAKSIESEISKAP, JI. omtale | punkt ©.. 1 proposi-

retningsvilkar. Tilsvarende gjelder etter forslaget der'zjgtnsec?r’nf:‘;rlle(;rdae\f)glrltrirgr?:;itsdelt unr?_d\t;errldllg angjenta
som foretakets ledelse eller styremedlemmer ikke 9 Jeloven | barsioven.
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om

o] ller kravene til h rlig vandel rfarin m .
Pty e til hederlig vandel og erfaring so t vedtak om «avhendelse av en vesentlig del av en

fastsatt i § 3-2 annet ledd. Departementet foreslar . o .
bestemmelsen ogsa gis anvendelse i forhold til palegQ?rs> konsesjonspliktige virksomhet skal treffes av
eneralforsamlingen med flertall som for vedtekts-

gitt av Kredittilsynet i medhold av forslaget til ny nr. dri Utval fors| 3¢ her | h

7 i kredittilsynsloven. Det vises til omtale av forslaget &" rlpgler. tvalglgets Orﬁ "’.‘gl gar ?Er enger enn hva

til denne endringen i kredittilsynsloven i punkt 15.1.3 som flger av allmennaksjeloven. Etter departemen-
tets oppfatning tilsier bgrsens samfunnsmessige be-

i proposisjonen. : . . .
: -~ _tydning at de samme krav stilles til foretakets avgjg-
Departementet slutter seg til Kredittilsynets for relse om & avhende en vesentlig del av den konse-

slag om automatisk bortfall av tillatelse dersom bgrs o . - i
eller autorisert markedsplass kommer under konkurs§10ns}0IIktIge virksomhet, som til avgjerelser om

behandling eller offentlig akkordforhandling. Det vi- ﬁf\lrg\r;;grgls;algggog_ld ter“er::lgeal\e/ dv&rksomheten. Det vises

ses til lovforslaget § 2-3 farste ledd. 9 ) y .
For gvrig foreslar departementet en teknisk end- dUtI\_/aIget Bar foresla‘ﬁ at(;/eldtak om sammfl_nsgal?g

. , og deling av bgrs og avhendelse av en vesentlig del av

ring i forhold til utvalgets forslag ved at ordet konse- : oo :

sjo?]shaver i 8§2-3 ar?net ledd gokstavene a) til f) er-den kpnseslonspllktlge virksomheten bar underlegges

stattes med foretaket myndighetenes kontroll og krav om samtykke. Det vi-

F . kedspl h lget ses til at dette vil gi konsesjonsmyndigheten mulighet
or autoriserte markedsplasser har utvalget foreg s \rdere om forutsetningene for konsesjon fortsatt

slatt en bestemmelse om at foretak som gir avkall Pgjj yzere oppfylt for det foretak som skal viderefore
eller far tilbakekalt tillatelse til a drive virksomhet yaon konsesjonspliktige virksomhet. Departementet er
som autorisert markedsplass, skal offentliggjare dengpiq i ytvalgets forslag, dog slik at den formelle be-
ne beslutningen i Norskolysmgsblad 0g minst to riks- rensningen av departementets kompetanse som ut-
dekkende aviser som ma antas lest av foretakets ku alget har foreslatt, foreslds slayfet. Vedtak med

der. Forslaget har sin bakgrunn i at autoriserte margiemmel  bestemmelsen ma veere i overensstemmelse
kedsplasser etter utvalgets forslag ikke skal

. - . : ‘med lovens formal, jf. lovforslaget § 1-1. Det vises til
underlegges konsesjonsplikt slik at virksomheten lovforslaget § 2-4.

prinsippet kunne videreferes ogsa uten autorisasjon.
Som faglge av at departementet som omtalt i punkt 5.1
i proposisjonen om konsesjonskrav foreslar at ogsa i i o
virksomhet som autorisert markedsplass skal veere un- Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
derlagt konsesjonskrav etter barsloven anses besterHL 88 2-4 0g 3-1 tredje ledd.

melsen ungdvendig og departementet foreslar at den ) .

utgar. 3.5 Virksomhet i utlandet
Sammendrag

Komiteens merknader Gjeldende bgrslov inneholder ingen regler om en

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag bars virksomhet i utlandet.
til 8 2-3 som gjelder endring og tilbakekall av konse-  Barslovutvalget foreslar at det fastsettes at bars
sjon. som skal utgve virksomhet i utlandet ved etablering

Komiteens merknader
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av datterselskap eller filial, skal ha tillatelse fra Kon- ledelse, samt god regulering av styrets og ledelsens
gen. Videre foreslas det at Kongen kan sette vilkar fomnsvar og oppgaver. Det vises ogsa til at aksjelovene

tillatelsen. inneholder regler om vern av kreditorene og et krav til
Ingen av hgringsinstansene har merknader til utforsvarlig egenkapital i forhold til virksomhetens
valgets forslag. omfang og risiko. Departementet viser videre til at

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omaksjeselskapsformen innebaerer mulighet for direkte
at norsk bgrs som skal utgve virksomhet i utlandeinnflytelse fra eierne til selskapets ledelse, noe som
gjennom datterselskap eller filial skal ha tillatelse til kan bidra til en rasjonell og gkonomisk drift. Aksje-
dette. Departementet legger til grunn at det er opp tiselskapsformen vil ogsa gi muligheter for egenkapi-
departementets frie skjgnn om tillatelse skal gis. Detalfinansiering gjennom adgang til utstedelse av
vises til lovforslaget § 2-5. Departementet kan i ho-aksjer mot nytegning, opptak av konvertible lan m.v.
vedsak slutte seg til utvalgets begrunnelse. Fordi defksjeselskapsformen vil apne for etablering av
foreslas konsesjonsplikt ogsa for autoriserte markedsholdingmodeller, hvor ulike deler av virksomheten
plasser, foreslas det at bestemmelsen ogsa gis anvekan isoleres i enkeltstaende juridiske enheter av
delse for disse. Departementet foreslar at myndighehensyn til blant annet ulikeartede risikoaspekter.
ten til & gi tillatelse legges til departementet og ikke til Aksjeselskapsformen vil ogsa apne for eventuell
Kongen som foreslatt av utvalget. Videre foreslar de-sammenslaing og integrasjon med andre virksomhe-
partementet en endring i forhold til utvalgets forslagter. Det vises ogsa til at aksjeselskapsformen er blitt
ved at formuleringen om at det kan settes vilkar for til-den vanligste organisasjonsform for bgrser i utlandet.
latelsen slagyfes. Dette anses uansett & fglge av almin- Departementet er enig med utvalget i at barsvirk-

nelige forvaltningsrettslige prinsipper. somhet i aksjeselskapsform ma stiftes og drives som
allmennaksjeselskap, og at det ikke gis anledning til &
Komiteens merknader drive bars organisert som privat aksjeselskap. Depar-
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag tementet mener i likhet med Utvalget aten bZrS bﬂr ha
til § 2-5 om virksomhet i utlandet. anledning til & hente inn egenkapital ved emisjoner til

allmennheten, og at det strengeste regelsett med hen-

syn til blant annet krav til aksjekapital, styresammen-
4. ORGANISASIJONSFORM, ORGANER M.V. setning, regnskapskrav, fusjon og fisjon, skal komme
til anvendelse for bgrsvirksomhet i aksjeselskaps-
form. Departementet viser for gvrig til at bade verdi-
Sammendrag papirforetak og oppgjgrssentraler etter verdipapirhan-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,delloven skal veere organisert som allmennaksjesel-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkSkap.
nader nar det gjelder organisasjonsform. Departementet har etter en nsermere vurdering

Departementet viser til at Barslovutvalget har funnet ikke a foresla a falge opp utvalgets forslag om
foreslatt at bers skal kunne organiseres enten som afit bgrs ogsa skal kunne organiseres som selveiende
mennaksjeselskap eller som selveiende institusjoninstitusjon. Departementet viser, som utvalget ogsa
Dette er i samsvar med oppgaven utvalget fikk om &ar pekt pa, til at fravaeret av eiere medfarer at stiftel-
utrede alternative modeller for bgrsvirksomhet. De-ser ikke kan skaffe seg egenkapitalfinansiering fra nye
partementet finner ikke grunn til & drgfte andre muligeeller eksisterende eiere, men er henvist til finan-
former for organisering av bars enn de som er foreslaieringsformer som gaver, lan, driftsoverskudd m.v.
av utvalget. For en nsermere redegjgrelse for andrbltvalget har videre pekt pa at fraveeret av eiere med ri-
mulige organisasjonsformer vises til utredningen sidesiko for innskutt kapital kan fere til svekket fokus pa
168 flg. rasjonell, kostnadseffektiv og gkonomisk drift og ut-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omvikling. Departementet viser ogsa til at gkt gkonomisk
at bers skal kunne organiseres som allmennaksjesentegrasjon og fortsatt teknologisk utvikling ferer med
skap, jf. lovforslaget § 3-1 farste ledd. | likhet med seg strukturendringer for markedsplasser og barser i
utvalget viser ogsa departementet til at aksjeselskapgorm av blant annet sammenslutninger og samarbeid.
formen er en velkjent og velregulert organisasjons-Departementet antar at bgrs organisert som selveiende
form. Av de sentrale hensyn bak en revisjon avinstitusjon ikke i samme grad som bgrs organisert som
barslovgivningen har veert behovet for at markeds-allmennaksjeselskap vil kunne mgte de utfordringene
plassen skal kunne veere konkurransedyktig, tillitsskasom et marked i rask utvikling innebeerer. Departe-
pende og effektiv, samt velfungerende og forutberegmentet viser til at organisering som stiftelse blant an-
nelig. Departementet antar at organisering som aksjeaet kan gi mindre fleksibilitet med hensyn til struktur-
selskap vil kunne bidra til & oppfylle disse endringer, som for eksempel fusjoner og fisjoner.
malsetningene ved at aksjeselskapsformen gir muligSom papekt av utvalget, og av flere hgringsinstanser,
het for effektive beslutningsprosesser og fleksibelsynes det i hvert fall i dagens situasjon som mindre

4.1 Organisasjonsform
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sannsynlig at noen ny bgrs vil bli organisert somen Komiteens medlemmer fra Senter-
stiftelse. Oslo Bgrs har i brev av 18. januar 2000 til departiet og Sosialistisk Venstreparti leg-
partementet uttalt at «Oslo Bgrs' administrasjon ogyer vekt pa at Norge fortsatt skal ha en nasjonal bars.
styre kan for egen del vanskelig se at organiseringdagrsens hovedoppgave skal veere a skaffe risikokapi-
som stiftelse vil gjgre barsen i stand til & lase de utforial til norsk neeringsliv. Barser representerer i seg selv
dringer barsen vil std overfor». P& bakgrunn av detten regulering av markedet som gjar det enklere a fgre
anbefaler Oslo Bgrs at loven kun apner for organisasamfunnsmessig tilsyn og kontroll. Deregulering av
sjonsformen allmennaksjeselskap. Hensynet til Osldinansmarkedene og ny teknologi gjor at Oslo Bars
Bars tilsier derfor heller ikke at selveiende institusjonstar overfor en annen konkurransesituasjon enn far
opprettholdes som alternativ organisasjonsform. Denar det gjelder 4 tiltrekke seg risikovillig kapital. Det
partementet foreslar pa denne bakgrunn etter en heér derfor behov for den gjennomgang av lovverket
hetsvurdering at muligheten til & organisere bars sonsom Barslovutvalget har foretatt for & se om det er noe
selveiende institusjon ikke viderefgres. i lovverket som hindrer en mer effektiv organisering
Departementets forslag innebeerer at Oslo Bgrav Oslo Bgrs. Disse medlemmer viser til
palegges en plikt til & omdanne seg til allmennaksjeBgrslovutvalgets drgfting av ulike mater & organisere
selskap. Departementet foreslar at det gis regler oren bgrs. Her nevnes aksjeselskap, foreninger/andels-
slik omdanning i tilknytning til de gvrige overgangs- lag, stiftelser, statsforetak og ulike holdingmodeller.
reglene. Det vises til omtale i kapittel 12 i proposisjo-Utvalget konkluderer med & anbefale at barsloven bgr
nen. apne for & gi adgang til at Oslo Bars enten organiserer
Departementet foreslar i trad med utvalgets for-seg som allmennaksjeselskap eller selveid stiftelse.
slag at autorisert markedsplass skal veere organisert Disse medlemmer gar imot Regjeringens
som allmennaksjeselskap, jf. lovforslaget § 6-1. forslag om at bgrsloven skal palegge Oslo Bgrs & or-
Da det ikke foreslas at bgrs skal kunne organisereganisere seg som allmennaksjeselskap. AS-formen
som selveiende institusjon, er det ikke behov for regapner for en utvikling som kan fare til mindre sam-
ler som foreslatt av utvalget om allmennaksjelovensunnsmessig kontroll og fusjoner som kan fare til at
og stiftelseslovens anvendelse pa slike institusjonerNorge ikke lenger har en nasjonal bgrs. Samtidig er
Departementet anser videre utvalgets forslag til regetlet ikke sannsynliggjort at AS-formen gir gevinster
om allmennaksjelovens anvendelse pa bgrs og autorfer Oslo Bgrs som ikke Bgrslovutvalgets forslag om
sert markedsplass for & vaere overfladig, og foreslar an viderefgring av selveiende stiftelsesform gjar.
denne slgyfes. Disse medlemmer gar derfor inn for & vide-
refgre Oslo Bars' selskapsform som en selveiende stif-
Komiteens merknader telse, men med endringer i bgrsloven som gjgar regule-
Komiteens flertall, alle unntatt medlemme- ringen av selve virksomheten mest mulig felles med

ne fra Senterpartiet og Sosialistisk Venstreparti, vilP2rsvirksomhet organisert som aksjeselskap, slik
peke pa at finanssektoren bade nasjonalt og intern&2'slovutvalget foreslar.

sjonalt har opplevd betydelige strukturelle endringer. Disse medlemmer fremmer falgende for-
Deregulering, internasjonalisering og fremvekst av nyS'29:

teknologi innebeerer at nasjonale barser star overfor ,

en helt ny konkurransesituasjon, som igjen har fert til <OV om bgrsvirksomhet m.m.

en betydelig internasjonal konsolidering av bgrsene8 3-1 farste ledd skal lyde:

gjennom fusjoner og ulike former for samarbeid. Pa  ggrg skal veere organisert som selveiende institu-

investorsiden foregér stadig mer at den private sparingjon Departementet kan gi naermere regler om bars
gen institusjonelt. Den finansielle sparingen gker, NOGrganisert som selveiende institusjon.
som skjer pa bekostning av sparing i realaktiva. Store

institusjonelle investorer, som verdipapirfond, livsel- Lov om barsvirksomhet m.m.
skaper, pensjonskasser osv. har internasjonale inves-
teringsstrategier. De bgrsnoterte selskapene mgt 6-1 skal lyde:
ogsa disse utfordringene og sgker i starre grad de mest Autorisert markedsplass skal vaere organisert som
effektive markedsplassene. For flertallet er detselveiende institusjon.
helt sentralt at Norge klarer & opprettholde en effektiv.  Departementet kan gi naermere regler om autori-
markedsplass for risikokapital i Norge, og statter der-sert markedsplass organisert som selveiende institu-
for departementets forslag om & omdanne Oslo Bgrsjon.»
til et allmennaksjeselskap.

Flertallet slutter seg til Regjeringens forslag til
§ 3-1 farste ledd og § 6-1.



16 Innst. O. nr. 3- 2000-2001

4.2 Organer, ledelse og vedtekter ling, felger det av allmennaksjeloven en plikt til & ha

ansatterepresentanter i styret. Til forskjell fra gjelden-

. . . . de bgrslov, der ansatterepresentantene kun skal sup-
Det et i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,jqre styret ved behandlingen av administrative saker,

Barslovutvalgets forslag og haringsinstansenes merky;| qe ansattes representanter etter allmennaksjeloven

nader nar det gjelder styringsorganer, ledelse og veq-jjjte|ie veere fullverdige styremedlemmer. Departe-

tekter. ) i mentet slutter seg til utvalgets forslag om at de almin-
Departementet viser til at det fglger av aIImennak-ne”ge reglene i allmennaksjeloven om ansattes repre-

sjeloven at generalforsamlingen vil veere gverste Olsentasjon i styret skal gjelde for bars.

gant | bg rts :)]Eganls_elr:(sotm alcljm(:nr}akfj_iielskap. ItD_Ie- Departementet finner i likhet med utvalget ikke
partementet finner 1 ket med utvaiget Ikke grunn il o,y 4 3 foresla seerlige regler som avviker fra all-

a foresla saerregler om generalforsamlingen. Departez ennaksjelovens regler om styrets oppgaver, eller om

mentet slutter seg videre til utvalget i forslaget om a : : .
det ikke gis seerregler om bedriftsforsamling for bﬂr-tgoe{gl?g rlwgdz\lls(ranyndlghet | forholdet mellom styret og

ser, slik at allmennaksjelovens alminnelige regler vil D . tet slutt il utvalgets forsl
gjelde ogsa for bedriftsforsamling i bars. epartementet siutter seg til utvalgets forsiag om
at det ikke gis seerregler i bgrsloven for en bgrs' daglig

Departementet slutter seg til utvaigets forslag OmIedelse Etter allmennaksjeloven skal allmennaksje-
at styret i bgrs skal besta av minst fem medlemmer jf; : | J

lovforslaget § 3-2 farste ledd. Departementet mener §elskap ha daglig leder eller eventuelt flere daglige le-

likhet med utvalget at bgrsens oppgaver og funksjonegere. Etter forslaget viI_ betegnels?ne barsdirektar og
tilsier lovfesting av krav om et hagyere antall styre- stedfortredende bgrsdirektar utga som lovbestemte

medlemmer i bgrser enn det minimum pa tre medlem!itler’ dette vil imidlertid ikke veere til hinder for at den
mer som falger av allmennaksjeloven § 6-1 Departe_enkelte bers fastsetter saerskilte benevnelser pa den

mentet viser i denne forbindelse til at gjeldende bms_dagllge Iedelseo. Forcslaget innebeerer V|dere_at dagens
ystem med aremalsansettelse av bgrsdirektar og

lov bestemmer at bgrsen skal ha et styre med fem t direkt tediortred tatt I K
syv medlemmer samt eventuelle varamedlemmer sljlfP2"SAIEKIArens stearortreder erstaties av alimennak-

at summen av medlemmer og varamedlemmer utgjra.geloven_s system. Dette betyr blant annet at det ikke
syv, jf. barsloven § 2-2. Departementet viser videre till©Nger Vil veere krav om at bgrsen skal ha stedfortre-
at Banklovkommisjonen i NOU 1998:14 foreslar at fi- dende direktar. .

nansforetak (unntatt datterselskap i finansforetak) —Departementet foreslar i trad med utvalgets for-
skal ha minst fem medlemmer, som er en videreferinglad at styremediemmer, daglig leder og andre som
av dagens krav til styre i forretningsbanker. akt|_s_k dgltar i ledelsen av _brars_en skal ha relevante

Etter allmennaksjeloven § 6-1 kan daglig leder i kvalifikasjoner 0og yrkeserfaring, jf. Iovforsla_get §3-2 _
allmennaksjeselskap ikke velges som styreleder. DeRnnet Iedd.oAvgjzreIsen av hvem som faktlskodeltar i
er imidlertid etter allmennaksjeloven ikke noe forbud edelsen ma etter departementets syn bero pa en kon-
mot at daglig leder er medlem av styret. Banklovkom-kret vurderln_g. Kredlt_tllsynet har bemerket at utval-
misjonen har i sin fierde utredning om finansforetak9€ts forslag ikke angir noe konkret tidsangivelse for
(NOU 1998:14) foreslatt at daglig leder i finansfore- relevant yrkeserfaring, slik det er angitt for verdipa-
tak ikke skal kunne veere medlem av styret. Bakgrunpirforetak etter verdipapirhandelloven § 7-2 og at en
nen for Banklovkommisjonens forslag er et gnske onslik tidsangivelse i noen grad kunne gke sgkerens for-
& gi styret en mer selvstendig stilling i forhold til den utberegnelighet. Departementet ser ikke noe stort be-
daglige ledelse i foretaket. Departementet mener i likhov for a konkretisere et bestemt krav til erfaringens
het med utvalget at de samme hensyn gjgr seg gjekarighet og viser i denne forbindelse til at verdipapir-
dende for bars, og slutter seg til utvalgets forslag onhandelloven heller ikke angir noen konkret tidsperio-
at daglig leder i bers ikke samtidig skal kunne vaerede for den pékrevde erfaring for faktisk leder av opp-
medlem av styret. gjarssentral, jf. verdipapirhandelloven § 6-1.

Etter gjeldende bgrslov skal barsstyret suppleres  Kredittilsynet har papekt at kravet til kompetanse
med et medlem og et fast mgtende varamedlem valgttter utvalgets forslag i prinsippet er utformet likt for
av og blant de ansatte ved bgrsen ved behandlingen &aglig leder og andre som faktisk leder virksomheten,
administrative saker. Etter utvalgets forslag vil detog stiller spgrsmal ved om utvalgets forslag vil inne-
ikke gis saerregler for ansatterepresentasjon i bgrsersere at det ikke vil veere mulig & se bort fra eventuell
styre, det vil si at de ordineere regler om ansattereprenanglende erfaring for en daglig leder som ikke sam-
sentasjon i allmennaksjeloven vil gjelde. Allmennak- tidig skal veere faktisk leder. Kredittilsynet viser til at
sjeloven 88 6-4 og 6-5 gir de ansatte, dersom bgrsedette i sa fall vil innebaere en forskjell fra kravene til
har flere enn 30 ansatte og ikke har bedriftsforsamiedelsen i verdipapirforetak, der det er presisert at kra-
ling, rett til & velge et antall styremedlemmer og ob-vet til relevant erfaring gjelder for den som faktisk le-
servatgrer avhengig av antall ansatte. Dersom foretader virksomheten, jf. verdipapirhandelloven § 7-2.
ket har flere enn 200 ansatte og ikke bedriftsforsamDepartementet legger til grunn at utvalgets forslag ap-

Sammendrag
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ner for at det kan legges ulik vekt pa erfaring ettersjoner er tillagt kontrollkomiteen, i gjeldende bgrslov
hvilken faktisk rolle en daglig leder i en bers skal ha.er tillagt bersradet, som etter forslaget ikke vil videre-
Departementet viser til at begrepet «relevante kvalifi-fares. Et mindretall av utvalget mener et lovpalagt
kasjoner og yrkeserfaring» i forslaget gir mulighet til krav om kontrollkomité for barser er overfladig, blant
a legge vekt pa kvalifikasjonenes og erfaringens releannet pa bakgrunn av at utvalgets lovforslag for gvrig
vans i forhold til den stillingen som skal fylles. Dette ma forventes a styrke den offentlige kontroll og tilsyn
betyr at ulike typer kvalifikasjoner og erfaring kan an- med bgrser, i og med at bgrser etter forslaget skal un-
ses relevante, sett pa bakgrunn av om daglig ledederlegges tilsyn av Kredittilsynet. Mindretallet har
ogsa skal veere faktisk leder av virksomheten elleiogséa vist til at Banklovkommisjonen ikke foreslar &
ikke. viderefare kravet til kontrollkomité for finansforetak,
Utvalget har foreslatt at styremedlemmer, dagligjf. NOU 1998:14. Av hgringsinstansene har Oslo Bars
leder og andre som faktisk deltar i ledelsen av bgrseng Sparebankforeningen sluttet seg til mindretallets
skal ha fart en hederlig vandel og for gvrig ikke haforslag, mens Kredittiilsynet, Norges Bank, Norges
gjort seg skyldige i straffbare forhold eller annen util- Fondsmeglerforbund og Norsk Oppgjgrssentral ASA
barlig adferd som gir grunn til & anta at stillingen ellerstatter flertallets forslag om & lovfeste et krav om kon-
vervet ikke vil kunne ivaretas pa en forsvarlig mate.trollkomité. Departementet slutter seg til utvalgets
Departementet anser kriteriet «gjort seg skyldig iflertall i forslaget om at det bgr veere et lovkrav at bgr-
straffbare forhold» for & veere overfladig ved siden avser skal ha kontrollkomité. Departementet viser til at
kravet til hederlig vandel. Departementet legger tilordningen med kontrollkomité for oppgjarssentral og
grunn at det ved vurderingen av om en leder eller eVerdipapirsentralen synes & ha fungert etter hensik-
styremedlem oppfyller kravene til hederlig vandel, vil ten. Etter departementets syn er det mer naturlig &
veere naturlig a ta utgangspunkt i vandelsattest utsteditekke paralleller til disse institusjonene enn til finans-
av politiet. Departementet finner ikke grunn til a for- foretak, da barsers virksomhet og risiko etter departe-
sgke & gi noen uttemmende oversikt over hvilkementet syn har mer til felles med de nevnte institusjo-
straffbare forhold som vil innebaere at vandelskravenher enn med finansforetak. Utvalgets flertall har vist
ikke er oppfylt, men viser til at aktuelle lovbrudd ty- til at dette seerlig gjelder de tekniske risikoelementer
pisk vil veere brudd pa verdipapirhandellovgivningen,med hensyn til det elektroniske handelssystem, samt
vinningsforbrytelser, brudd pa selskapslovgivningenansvar for levering av markeds- og kursinformasjon.
og for gvrig sdkalt «gkonomisk kriminalitet». Ved Departementet slutter seg til denne vurderingen, og
vurderingen bgr det ses hen til hvor alvorlig det aktu-viser for gvrig til flertallets begrunnelse. Departemen-
elle forhold er. Det bar ogsad kunne ses hen til hvotet legger ogsa vekt pa at Kredittilsynet i sin hgrings-
lang tid som er gatt siden det aktuelle forhold fantuttalelse har uttalt at en kontrollkomité vil vaere et nyt-
sted. | utgangspunktet bgr det foreligge dom for etig og nagdvendig supplement til Kredittilsynets tilsyn
straffbart forhold, men dette bgr etter departementetmed bgrsen.
syn ikke veaere noe ufravikelig krav. Det bgr imidlertid Departementet vil videre peke pa at de personer
etter departementets syn utvises forsiktighet med 8om utfarer markedsovervéking pa den enkelte bgrs
legge til grunn at en person ikke oppfyller kravet til vil kunne veere i en utsatt posisjon. Markedsoverva-
hederlig vandel dersom det ikke foreligger dom pakingen vil f.eks. kunne avdekke forhold som involve-
straffbart forhold. Departementet finner ikke grunn til rer lovovertredelser begatt av utstedere, barsmedlem-
& konkretisere hva som kan veere utilbgrlig adferdmer eller bgrsens eiere, tillitsmenn eller gvrige ansat-
som gjer en person uskikket til & vaere leder eller styte. Departementet mener det kan veere behov for
remedlem i bgrs, men viser til at den utllbfarllge atfer-sgerskilt oppfalging av den del av foretaket som fore-
den ma veere av en slik art at den gir grunn til & anta ajt&r markedsovervaking for & sikre de ansattes integri-
stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas pa entet. Dette gjelder blant annet i forhold til oppsigelser
forsvarlig méate. For gvrig slutter departementet seg tibg andre arbeidsrettslige reaksjoner mot de ansatte i
utvalgets forslag. slike enheter. Det er avgjgrende at det ikke tas uten-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omforliggende hensyn ved slike avgjgrelser, for a sikre
at bars skal gi Kredittilsynet melding ved endringer ien effektiv markedsovervaking. Bgrsens kontrollko-
foretakets styre og ledelse, og til at Kredittilsynet gismité bar etter departementets oppfatning veere seerlig
kompetanse til & palegge at endringer ikke skal iverkoppmerksom p& denne problemstillingen. Departe-
settes dersom disse medfarer at kravene til styre og lenentet foreslar at kontrollkomité for bgrs skal ha
delse ikke lenger vil veere oppfylt. Det vises til lovfor- minst tre medlemmer valgt av generalforsamlingen.
slaget § 3-2 tredje og fjerde ledd. Det foreslas at kontrollkomiteens oppgave skal veere a
Utvalget har som nevnt veert delt i spgrsmalet onfare tilsyn med at bgrsen falger lover, forskrifter og
det bar lovfestes et krav om at bars skal ha kontrollkonsesjonsvilkar, samt vedtekter og vedtak truffet av
komité. Flertallet har foreslatt et slikt krav, og har foretakets organer, og herunder vurdere sikkerhets-
blant annet vist til at de oppgaver som i andre institumessige forhold ved virksomheten. Det foreslas at ge-
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neralforsamlingen skal fastsette instruks for kontroll-ret forvisse seg om at internkontrollen etableres, gjen-
komiteen og at instruksen skal godkjennes av Kreditthomfgres og dokumenteres pa en forsvarlig mate i
tilsynet. Forslaget er i trad med utvalgets forslag. Desamsvar med styrets retningslinjer og palegg. Daglig
vises til lovforslaget § 3-3. leder skal sgrge for at internkontroll etableres og gjen-
Departementet kan ikke se at utvalget har vurdernomfgres i henhold til lov og forskrifter, samt styrets
om det skal gis neermere regler om vilkdr for & kunnevedtatte retningslinjer og palegg. Det vises til lovfor-
velges til medlem av kontrollkomiteen. Departemen-slaget § 3-4.
tet viser til at slike regler gjelder for kontrollkomité- Departementet viser til at bgrs, som etter forslaget
medlemmer i forretningsbanker og sparebanker, jfskal organiseres som allmennaksjeselskap, vil ha
forretningsbankloven 8 13 og sparebankloven § 13regnskapsplikt etter regnskapsloven. Videre falger det
Departementet foreslar at det gis en hjemmel for Kreav allmennaksjeloven at revisor skal velges av gene-
dittilsynet til & fastsette nsermere regler om sammenralforsamlingen. Bars vil ha plikt til & la arsregnskapet
setningen av og om virksomheten til kontrollkomite- bli revidert av minst én registrert eller statsautorisert
en. Kredittilsynet har foreslatt at utvalgets forslag til revisor, evt. av revisjonsselskap som er godkjent av
bestemmelse om kvalifikasjonskrav for styre og ledel-Kredittilsynet og som skal utpeke en ansvarlig revisor
se gis tilsvarende anvendelse for medlemmene asom er registrert eller statsautorisert revisor for opp-
kontrollkomiteen. Departementet forutsetter at dendraget, jf. revisorloven § 2-2. Departementet finner
foreslatte hjemmel i lovforslaget § 3-3 ogsa gir hjem-det pa denne bakgrunn ikke ngdvendig & ta inn be-
mel til & regulere eventuelle kvalifikasjonskrav for stemmelser om disse forhold i bgrsloven. Departe-
medlemmer av kontrollkomiteen. mentet slutter seg imidlertid til utvalgets forslag om at
Utvalget har vurdert behovet for & lovfeste krav Kredittilsynet skal kunne fastsette nsermere regler om
om frittstdende og ngytrale nemnder, for eksempetevisors arbeidsoppgaver i bars, jf. lovforslaget § 3-5.
disiplineernemnd, men har konkludert med at det ikkelngen av hgringsinstansene har hatt merknader til det-
er behov for en slik ordning ved siden av viderefarin-te.
gen av ordningen med en egen klagenemnd. Oslo Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
Bars er uenig i utvalgets syn, og mener det kan veerat en bgrs' vedtekter skal godkjennes. Utvalget har
behov for & lovfeste krav om at bars skal ha slike orforeslatt at vedtektene skal godkjennes av Kongen.
ganer. Oslo Bars viser blant annet til at den svensk®epartementet foreslar at denne myndigheten, i trad
bars- og clearingloven palegger bgrsene & opprettmed hva som foreslas for blant annet konsesjonsmyn-
egne disiplinaerkomiteer. Departementet slutter seg titlighet, legges til departementet. Departementet slutter
utvalgets vurdering av at det ikke er behov for & lov-seg videre til utvalgets forslag om at vedtektsendrin-
feste krav til slike frittstdende organer. Departementeger som hovedregel krever godkjenning. Enkelte end-
antar at den svenske ordningen med disiplinaernemrringer i vedtektene vil imidlertid i hovedsak rette seg
der i hovedsak er begrunnet i den saerskilte risikoemot bgrsens interne selskapsrettslige forhold. God-
for interessekonflikter ved at store eiere i bagrsen ogséjenning av endring av denne type vedtektsbestem-
er utsteder eller bgrsmedlem, noe som ma ses i samelser vil som papekt av Kredittilsynet ha en begren-
menheng med at det ikke er eierbegrensningsregleset tilsynsmessig betydning, og vil kunne ha en ungd-
for svenske barser. Etter departementets syn vil demendig forsinkende virkning pa gjennomfgringen av
foreslatte ordning med at barser underlegges tilsyn avedtektsendringene. Departementet foreslar at depar-
Kredittilsynet, samt viderefgringen av ordningen medtementet skal kunne gi naermere regler om innhold og
en egen bgrsklagenemnd redusere behovet for & logodkjenning av vedtekter. Det vil herunder kunne be-
feste krav til for eksempel disiplinaernemnd. Den en-stemmes i forskrift at visse typer av vedtektsendringer
kelte bars star imidlertid fritt til & opprette en slik ikke behgver godkjenning. Det vises til lovforslaget
funksjon dersom dette finnes gnskelig. § 3-1. | § 3-1 foreslas det ogsa at vedtak om avhendel-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omse av en vesentlig del av den konsesjonspliktige virk-
at det skal lovfestes at styret skal fastsette retningslinsomheten skal treffes av generalforsamlingen med
jer for internkontroll, og at Kredittilsynet skal kunne flertall som for vedtektsendring. Det vises til neermere
gi naermere bestemmelser om gjennomfgringen awmtale av denne bestemmelsen under kapittel 5.4 i
slik internkontroll. Departementet viser til at regler proposisjonen.
om fastsettelse av retningslinjer for internkontroll Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
gjelder for finansinstitusjoner, forvaltningsselskaperat § 3-2 om styre og ledelse og § 3-4 om internkontroll
for verdipapirfond, oppgjgrssentraler og Verdipapir- gis tilsvarende anvendelse for autoriserte markeds-
sentralen, jf. forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om klar- plasser. Det vises til lovforslaget § 6-8. Departemen-
gjering av kontrollansvar, dokumentasjon og bekref-tet mener det ikke er behov for & fastsette et krav om
telse pa den interne kontroll og at det etter gjeldendé&ontrollkomité for autoriserte markedsplasser. Utval-
barslov § 2-2 tilligger Barsradet en internkontroll- get har heller ikke foreslatt dette. Departementet leg-
funksjon i dag. Etter departementets forslag skal styger til grunn at autoriserte markedsplasser ikke vil ha
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slik sentral stilling i verdipapirmarkedet som bars, og | spagrsmalet om hvilket niva eierbegrensningen
antar at det med hensyn til kontroll av virksomhetenfor bars bgr settes pa, har utvalget veert delt. Flertallet
er tilstrekkelig at autoriserte markedsplasser vil veerenar foreslatt et eierbegrensningsniva pa 20 pst., mens

underlagt tilsyn av Kredittilsynet. et mindretall mener at eierbegrensningsnivaet bar set-
tes til 10 pst. Departementet legger i likhet med utval-

Komiteens merknader get til grunn at en eierbegrensning pa et niva under 10
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag pst. vil heomme muligheten for eierne ti.I é}ha reell inn-
til § 3-2 0g 88 3-3, 3-4 og 3-5. flytelse pa bgrsens virksomhet og utvikling og kunne

bidra til at bgrsen blir administrasjonsstyrt. Det er av
utvalgets flertall blant annet vist til at eierbegrens-
5. EIER- OG KAPITALFORHOLD M.V. ningsreglene for finansinstitusjoner, som er pa 10 pst.,
5 1 Eierforhold m.v farst og fremst er begrunnet med fa'ren'for'at sammen-
' o vevde eierforhold mellom finansinstitusjoner kan
5.1.1 Innledning svekke konkurransen og med gnsket om & unnga at
Sammendrag enkeltpersoner eller enkeltselskaper kontrollerer et fi-
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett nansforetak og mulighet.en for uheldig k'red|ttg|vn|ng
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes mer’t-II g annen saerbehandlmg av store 'akSJonaerer °9 de-
nader nar det gjelder eierforhold m.v es forretnlngsforblngelser, og zilt dlscse hen_syn ikke
o gjer seg gjeldende pa samme mate nar det gjelder bar-
ser. Utvalgets flertall mener det er rimelig & anta at
mange av de stgrre aksjonaserene i en bars vil veere
5.1.2.1 Eierbegrensninger strategiske investorer, som ifalge flertallet kjenneteg-
Sammendrag nes av at de mgter pa generalforsamlingen for & utgve

sin stemmerett, slik at muligheten for & kunne ha do-

Departementet viser til at eierbegrensningsreglet;,n. : : : .

oo . . o9 ==Y inerende innflytelse med en mindre aksjepost ikke
har som formal a 5|kre_e|erspredn|ng i m_stltUSJ_oneneVil veere like akt}:JeII som den kan vaere i :i\n%re virk-
09 begrounnel_sen for slik e|erspredr.1|ng_l|'gge'r ! peho'somheter Det er av utvalgets flertall ogsa antatt at
vet for a forhindre maktkonsentrasjon i institusjoner )

: : . stramme eierbegrensningsregler vil kunne gjare det
som har vesentlig samfunnsmessig betydning, her anskelig & etablere nye barser.

under a sikre en hensiktsmessig konkurransestruktuy’, D imidlertid ierb
Departementet er enig med utvalget i at et hovedhen-, Deépartementet mener imidlertid at et elerbegrens-
ingsniva pa 20 pst. kan medfgre at store aksjonaerer

syn ved regulering av barsvirksomhet er behovet fof'!N9S! _ . -
tillit fra markedsaktarene, og at markedsplassen fori<an fa dominerende innflytelse i strid med de generel-

oppna dette m& fremst& som neytral og med hay inte€ hensyn 'bak en e!erbegrensnlng, og slutter seg tl! ut-
gritet. Departementet legger til grunn at bers i Norgevalgets m!ndretall i forslaget om en e|erbegrens°n|ng
vil kunne ha en dominerende posisjon med stor sam{©r P2rs pa 10 pst. Departementet har lagt vekt pa hen-
funnsmessig betydning. Barsen vil ogsa veere en se$ynet til barsens stabilitet og illit blant akterene i
tral del av infrastrukturen i verdipapirmarkedet. De- Markedet. Departementet viser, i likhet med utvalgets
partementet slutter seg til utvalgets syn pa at dersorfftindretall, til at en bars etter forslaget i mange ftilfel-
det er flere likeverdige eiere, vil fokus rettes mot detler Vil matte ta stilling til spgrsmal som kan ha store
som er best for markedsplassen, og i mindre grad mdikonomiske konsekvenser for akt;arene_:. Departemen-
seerinteresser. P& den annen side vil eierbegrensning§t mener det er av avgjgrende betydning at brukerne
regler kunne redusere mulighetene for aktivt eierskafar tillit til at barsen opptrer ngytralt i forhold til ak-
ved at mulighetene for enkeltaksjonaerer til & kunne f@rene. Et eierbegrensningsniva pa 20 pst. vil etter de-
starre innflytelse, reduseres. Eierbegrensningsreglepartementets syn ikke i tilstrekkelig grad forhindre
kan ogs& medfare at et foretak i stgrre grad blir admidominerende innflytelse over selskapet, noe som kan
nistrasjonsstyrt. Eierbegrensningsregler kan i en vis§vekke brukernes tillit. Utvalgets mindretall har vist
grad virke hemmende for etableringen av nye foretaklil at en eiergrense pa 20 pst., slik som foreslatt av ut-
jf. draftelser i NOU 1999:14 Finansforetak side 107.valgets flertall, i praksis vil veere tilsvarende den gren-
Departementet slutter seg etter en totalvurdering til utse som etter den nye regnskapsloven angis som grense
valgets vurdering av at fordelene ved eierbegrensfor «betydelig innflytelse» i forhold til et tilknyttet
ningsregler mé& veie tyngre enn de ulemper en slik reselskap. Departementet antar at en eierbegrensning pa
gulering kan medfare, og slutter seg til utvalgets for-10 pst. ikke i saerlig grad vil redusere enkeltaksjonae-
slag om & fastsette eierbegrensningsregler for bgmenes motivasjon til & delta aktivt i styrende organer,
organisert som allmennaksjeselskap, jf. lovforslagegeller veere til hinder for & fa langsiktige investorer inn
§ 4-1 farste ledd. Etter forslaget vil eierbegrensningspa eiersiden. Departementet viser i denne sammen-
regelen referere seg til kapitalen eller stemmene heng til at investorer i barsaksjer kan antas a bli typis-
foretaket. ke strategiske eiere. Slike eiere vil normalt kjenneteg-

5.1.2 Departementets vurdering



20 Innst. O. nr. 3- 2000-2001

nes ved langsiktige investeringer og interesse for ainderstreke at formalet med eierbegrensningsregler er
delta i styrende organer. a sikre eierspredning i institusjonene, og forhindre
Etter forslaget vil erverv av rett til & bli eier av ak- maktkonsentrasjon. Disse medlemmer vil ogsa
sjer likestilles med aksjeeie nar dette ma anses som anderstreke betydningen av at bgrsen fremstar med
reelt erverv av aksjene. Ved praktiseringen av eierbehgy integritet. Men disse medlemmer ser ogsa at
grensningsreglene for finansinstitusjoner, har Finanseierbegrensningsregler kan medfare at et foretak i
departementet og Kredittilsynet lagt til grunn at inne-stgrre grad blir administrasjonsstyrt og virke hem-
hav av opsjoner pa kjgp av aksjer i visse tilfeller mamende for etablering av nye foretak. Disse med-
likestilles med et erverv. Departementet legger tillemmer er enig med utvalgets flertall som mener det
grunn at spegrsmalet om likestilling av rett til & bli eier er rimelig & anta at de stgrre aksjonaerene i en bars vil
av aksjer og aksjeerverv ma vurderes konkret i det enyeere strategiske investorer, som kjennetegnes av at de
kelte tilfellet. Kredittilsynets praksis i tilknytning til  mgter p& generalforsamlingen for & utave sin stemme-
finansieringsvirksomhetslovens eierbegrensningsregrett, slik at muligheten for & kunne ha dominerende
ler og verdipapirhandellovens regler om tilbudsplikt innflytelse med en mindre aksjepost ikke vil veere like
vil kunne veere veiledende i vurderingen av om et slikigktuell som den kan vaere i andre virksomheter. P&

erverv foreligger. . denne bakgrunn vil disse medlemmer anbefale
Ved en eierbegrensning pa 10 pst. anser departext grensen settes til 20 pst.

mentet som utvalget det ungdvendig & fastsette regler pisse medlemmer fremmer fglgende forslag
om subjektive egnethetskrav til starre aksjonaerer. | § 4-1 fgrste ledd:

Komiteens merknader «Lov om bgrsvirksomhet m.m.

Komiteen har merket seg Regjeringens forslag§{ 4-1 fgrste ledd fagrste punktum, skal lyde:
om a sette en eierbegrensning pa 10 pst. for den enkel- . )

te aksjonaer i den nye bgrsen. Komiteen vil under- Ngen kan eie aksjer som representerer mer enn 20
streke at ingen enkelteier ber f& en for dominerend®St: av aksjekapitalen eller stemmene i en bars.»

eierposisjon. Dette bgr balanseres mot hensynet til & ]
f& inn aktive og langsiktige eiere. Komiteens medlemmer fra Senter-

partiet og Sosialistisk Venstreparti viser
Komiteens flertall, medlemmene fra tilsin merknad under avsnitt 4.1.
Arbeiderpartiet, Kristelig Folkeparti, Disse medlemmer vil subsidieert stgtte en ei-
Venstre og representanten Steinar Bas-erbegrensning pa 10 pst.
tesen, slutter seg til Regjeringens forslag om a sette
en eierbegrensning pa 10 pst. for den enkelte aksjonadr1.2.2 Unntak og dispensasjonsadgang
i den nye bra(sen, if. Iovforslaget §4-1 frar_ste Iedc{. Sammendrag
Flertallet vil understreke at ingen enkelteier bgr fa ) ) )
en dominerende eierposisjon. Dette bgr balanseres Departementet er enig med utvalget i vurderingen
mot hensynet til & f& inn aktive og langsiktige eiere.av at elerbegrensnlngsreglene ikke bar veere til .hlnder
Flertallet vil understreke at formalet med eierbe-for at barsvirksomhet skal kunne organiseres i kon-
grensningsregler er & sikre eierspredning i institusjoSern, og slutter seg til utvalgets forslag om et unntak
nene, og forhindre maktkonsentrasjon. Dette er av stoifa eierbegrensningsregelen som vil gi adgang til at
betydning i institusjoner som bgrser, som vil kunne ha@rs kan eies 100 pst. av et selskap som ikke driver an-
en vesentlig samfunnsmessig betydning. Flertallethen virksomhet enn a forvalte sine eierinteresser i sine
vil ogs& understreke betydningen av at bgrsen fremdatterselskaper (holdingselskap). Departementet viser
star med hay integritet. til at denne modellen er valgt ogsa for finanskonser-
Flertallet viser til at det &pnes for viktige unn- ner, jf. finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 jf. kap.
tak fra eierbegrensningsreglene for bgrs der dennda. Hensynene bak eierbegrensningsregler for bars vil
eies av et holdingselskap eller hvis bgrsen inngar i e@jere seg tilsvarende gjeldende for et slikt holdingsel-
strategisk samarbeidsavtale. Flertallet viser ogs&kap. Det foreslas derfor at eierbegrensningsregelen
til at det ikke foreslas eierbegrensningsregler for autofor bers skal gjelde tilsvarende for slikt selskap. De-
risert markedsplass. partementet er videre enig med utvalget i at et slikt
holdingselskap bare skal kunne eie selskaper som dri-
Komiteens medlemmer fra Frem- verbgrsvirksomhet eller viksomhet som har naturlig
skrittspartiet og Hgyre viser til at det i andre sammenheng med slik virksomhet. Med hensyn til
land som det er naturlig & sammenligne seg med, ikkBva som kan regnes som virksomhet som har naturlig
er vanlig med en grense lavere enn 20 pst. Det visessammenheng med bgrsvirksomhet vises til omtalen i
denne sammenheng til lovutvalgets flertall som anbepunkt 8.2.1 i proposisjonen. For & ivareta muligheten
faler en grense pa 20 pst. Disse medlemmer vitil en effektiv oppfalging av eierbegrensningsregelen
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for et holdingselskap som nevnt, foreslas det at et slikeén eierandel pa mindre enn 100 pst., og det ikke fore-
selskap ma ha hovedkontor i Norge. ligger et strategisk samarbeid. Ved vurderingen av om
Departementet finner i likhet med utvalget ikke det skal gjgres unntak fra hovedregelen vil departe-
grunn til & foresla en egen hjemmel som gir adgang timentet legge vekt p& de hensyn som begrunner forsla-
a dispensere fra eierbegrensningsreglene i oppstartget om en eierbegrensningsregel p& 10 pst. Departe-
fasen for en bars. mentet mener imidlertid at det pa bakgrunn av den
Departementet mener i likhet med utvalget at eierraske utviklingen internasjonalt nar det gjelder struk-
begrensningsreglene ikke bar veere til hinder for langturtilpasninger for barser kan veere behov for i helt
siktig strategisk samarbeid eller allianser mellom barspesielle tilfeller & ha en dispensasjonsadgang som
ser eller mellom bgrser og foretak som driver virk-den foreslatte. Heller ikke her finner departementet
somhet som har tilknytning til bgrsvirksomhet. Slike det ngdvendig & ta inn i loven at det kan stilles vilkar
strategiske samarbeidsavtaler eller allianser kan ettegpr dispensasjonen, da dispensasjonsadgangen ma an-
departementets syn bidra til & sikre norske barsergs & ligge innenfor forvaltningens frie skjgnn. Det vi-
konkurranseevne. Departementet foreslar at departeses til lovforslaget § 4-1 forste ledd tredje punktum.
mentet skal kunne gi tillatelse til at eierandeler sva-  pepartementet slutter seg til utvalgets forslag til
rende til inntil 25 pst. av stemmene eller kapitalen i eegler om nedsalg og tvangssalg av aksjer som aksje-
borsforetak skal kunne eies av en annen norsk ell&sier besitter i strid med eierbegrensningsreglene, men
utenlandsk bgrs eller annet foretak som ledd i strategjik at myndigheten etter bestemmelsen legges til de-
gisk samarbeidsavtale mellom foretakene vedrerendgartementet, ikke til Kongen som foreslatt av utvalget.

gis ti_IIateI_se til'é eie fra 30 pst. til 25 pst. Departemen-; lovforslaget § 4-1 fierde og femte ledd.
tet viser til at tilsvarende bestemmelse for finansinsti-
tusjoner er tatt inn i finansieringsvirksomhetsloven

§ 2-2 annet ledd nr. 10 ved lovendring av desember
1999. Med alternativet «annet foretak» er det muligd Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
gi tillatelse til foretak som driver virksomhet som har til § 4-1 annet, tredje, fierde og femte ledd.

neer sammenheng med barsvirksomhet. | trad med fi-

nansieringsvirksomhetsloven § 2-2 annet ledd nr. 1(%.1.2.3 Stemmerettsbegrensninger

f_oreslés det at det er en forutsetning at generalforsam- Sammendrag

lingen i bgrsen som skal eies, har vedtatt dette med _ ,

flertall som for vedtektsendring. Forutsetningen for at, Et mindretall av utvalget mener det er ngdvendig

Qo

slik tillatelse skal kunne gis vil veere at samarbeidet® Supplere de foreslatte eierbegrensningsreglene med
gjelder barsens kjernevirksomhet. s_temmerettsbegrensnlgger fqr a forhm(_jre at enke!tak-

Kredittilsynet har papekt at utvalgets forslag til Sioneerer skal kunne fa dominerende innflytelse i en
angjeldende bestemmelse ikke presiserer at det kdp@rs. Det er blant annet vist til at manglende oppmate
stilles vilkr for tillatelsen, slik det er foreslatt av ut- Pa generalforsamlingen, og muligheten for a etablere
valget nar det gjelder den generelle dispensasjonsadiere aksjeklasser, herunder stemmeretisigse aksjer,
gang for seerlige tilfelle, jf. nedenfor. DepartementetVil kunne styrke den relative stemmevekt for de aksjo-
er enig med Kredittilsynet i at bestemmelsen uansetfierer som mgter pa generalforsamlingen. Departe-
mé tolkes slik at det kan stilles vilkdr, da adgangen tilmentet mener det er hensiktsmessig a fastsette en re-
& gi tillatelse mé& antas 4 ligge innenfor forvaltningensgel om stemmerettsbegrensninger tilsvarende den
frie skjgnn. Departementet finner det pd denne baksom gjelder for finansinstitusjoner etter finansierings-
grunn ungdvendig & ta inn i loven at det kan stilles vil-virksomhetsloven. Departementet slutter seg til min-
Kar. dretallets begrunnelse og viser ogsa til at Banklov-

Departementet er enig med utvalget i at det fokommisjonen har foreslatt & viderefare en slik regel
helt spesielle tilfeller er hensiktsmessig & etablere effor finansforetak. Departementet foreslér at stemme-
unntakshjemmel for dispensasjon fra eierbegrensrettsbegrensningene ikke skal gjelde for bars som er
ningsregelen. | denne sammenheng vil det kunne bleleid datterselskap av holdingselskap etter det fore-
spersmal om i hvilken grad f.eks. utenlandske barseslatte unntaket i eierbegrensningsregelen i § 4-1 annet
skal kunne kjgpe seg opp i en norsk bgrs. Utvalgeledd, for eierandel i bars etter det foreslatte unntaket i
nevner pa side 199 i utredningen, som et eksempel p&4-1 tredje ledd om starre eierandel i forbindelse med
mulig anvendelsesomrade for unntakshjemmelen, astrategisk samarbeidsavtale eller der det er gjort unn-
det kan tenkes tilfeller der det er gnskelig for et hol-tak fra eierbegrensningsregelen i medhold av 8§ 4-1
dingselskap a eie en bars innen et konsernforhold mef@rste ledd.

Komiteens merknader
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Komiteens merknader stilles vilkar om blant annet seerlig tilsyn fra Kredittil-
synet vil veere tilstrekkelig til at hensynet til bgrsens
tillit kan ivaretas.
Utvalget har foreslatt at Kongen skal kunne gi
5.1.2.4 Konsolideringsregler naermere regle_r om prosedyrer, beslutning og kontroll
vedrgrende slikt opptak, lgpende notering og om
Sammendrag hvordan tilsyn med utsteder og bgarsen skal gjennom-
Utvalget har vist til at det for a forhindre omgael- fares. Departementet slutter seq til dette, men foreslar
ser av eierbegrensningsreglene er ngdvendig a fastsett hjemmelen legges til departementet.
te konsolideringsregler, og foreslar en bestemmelse
tilsvarende finansieringsvirksomhetsloven § 2-6 om Komiteens merknader
konsc_JIidering av eierandeler. Depa}rtemgntet _slutter Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
seg til utvalgets forslag, men foreslar en justering avj| g 4.4 om opptak til notering av finansielle instru-
utvalgeEs forslag 'gll Iovtt_ekst, slik at avgrensningen avVijanter utstedt av bgrsen m.v.
«neerstaende» bringes i samsvar med definisjonen av
personlig neerstaende i allmennaksjeloven 8 1-5 nr. k1 5 5 egrensninger i kretsen av eiere og samtyk-
og 2. Det vises til lovforslaget § 4-3. Bestemmelsen keklausuler
foreslas ogsa gitt anvendelse i forhold til lovforslaget
84-2 om stemmerettsbegrensninger. Utvalget har Sammendrag
foreslatt at Kongen i tvilstilfelle avgjer om aksjer som  Departementet finner i samsvar med utvalgets
aksjeeieren ikke eier skal likestilles med egne aksjervurdering ikke grunn til & foresla begrensninger i hvil-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag, merke grupper av investorer, brukere eller andre som kan
mener at hjemmelen bgr legges til departementet ogie aksjer i en bgrs. Det vises til utvalgets begrunnelse

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til 8 4-2 om stemmerettsbegrensninger.

ikke til Kongen som foreslatt av utvalget. som er referert ovenfor og som departementet i ho-
vedsak kan slutte seg til. Forslaget vil imidlertid ikke
Komiteens merknader veere til hinder for at den enkelte bars fastsetter ved-

tektshestemmelser om slike forhold. Departementet
finner heller ikke grunn til & foresla saerskilte regler
om samtykkeklausuler, jf. allmennaksjeloven § 4-16

5.1.2.5 Forbud mot & bgrsnotere omsettelige verdi->Y utvalgets vurdering oventor.

papirer utstedt av vedkommende bgrs og fi- .
nansielle instrumenter knyttet til slike Komiteens merknader
Sammendrag Komiteen slutter seg til departementets vurde-

. . ringer.
Departementet finner etter en helhetsvurdering at g

_hensynene 'Fil _bﬂrsens uavhengighet_, integritet og tiI_Iit5_1_2_7 Autorisert markedsplass
i markedet tilsier et forbud mot notering av omsetteli-
ge verdipapirer utstedt av vedkommende bars eller fi- Sammendrag
nansielle instrumenter knyttet til slike. Forslaget anses Departementet slutter seq til utvalgets forslag om
a veere i trad med utvalgets forslag. Det vises til lov-at det ikke fastsettes eierbegrensingsregler for autori-
forslaget 8§ 4-4. Det vises til at blant annet beslutnin-sert markedsplass. Departementet slutter seg videre til
ger om opptak, sanksjoner ved brudd pa informa-utvalgets vurdering av at det ikke skal gis regler om
sjonsplikt, strykning m.v. vil tilligge barsen selv. hvem som kan veere eiere av autorisert markedsplass,
En tilsvarende lgsning er valgt i Sverige. Departe-jf. lovforslaget § 6-2. P4 bakgrunn av at det ikke fore-
mentet foreslar videre at departementet skal kunne gilas eierbegrensningsregler for autorisert markeds-
samtykke til at en bgrs opptar til notering omsetteligeplass, mener departementet at det bgr gis regler om
verdipapirer som er utstedt av et foretak som inngar egnethetsvurdering av eiere med betydelig eierandel i
konsernforhold med vedkommende bgrs, eller omsetautorisert markedsplass, jf. lovforslaget § 6-2. Depar-
telige verdipapirer knyttet til slike. Det vil etter forsla- tementet viser til at det gjelder regler om slik egnet-
get kunne stilles vilkar for slikt samtykke, herunder athetsvurdering for betydelige eierandeler i verdipapir-
slikt foretak skal underlegges seerlig tilsyn fra Kreditt- foretak, jf. verdipapirhandelloven § 7-4. Det foreslas
tilsynet, og at foretaket skal ha opplysningsplikt over-regler om konsolidering i tilknytning til bestemmel-
for Kredittilsynet. Departementet antar at enkelte avsen i § 6-2, jf. lovforslaget § 6-3.
de hensynene som begrunner forslaget om forbud mot Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
notering av egne omsettelige verdipapirer ogsa kaorbud mot notering av finansielle instrumenter ut-
tale for forbud mot notering av omsettelige verdipapi-stedt av vedkommende autoriserte markedsplass, og
rer utstedt av selskap i samme konsern. Departememm at det skal kunne gis samtykke til notering av in-
tet mener imidlertid at forslaget om at det skal kunnestrumenter utstedt av foretak som inngar i samme

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til 8 4-3 konsolidering av eierandeler.
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konsern som vedkommende autoriserte markedsplassrstatningsansvar for bgrsen og feil i handelssystemet
jf. lovforslaget § 6-8 jf. § 4-4. Etter forslaget vil det m.v. vil vaere eksempler pa forhold som faller inn un-
saledes kunne gis samtykke til at aksjene i morselskader «operasjonell risiko».

pet i et konsern organisert som en holdingmodell kan  Departementet slutter seg til utvalgets mindretall
noteres pa den autoriserte markedsplass (datterselskag Kredittilsynet i synet pa at det ikke anses hensikts-
pet). Departementet foreslar at myndigheten til & gimessig & lovfeste et belgpsmessig minimumskrav til
samtykke legges til departementet, jf. omtalen ovenansvarlig kapital for barser. Det vises til at omfanget

for vedrgrende bars. av og risikoen knyttet til barsvirksomhet vil kunne va-
riere fra foretak til foretak. Nar det gjelder utvalgets
Komiteens merknader forslag til minstekrav tilsvarende det belgp som gjel-

der for verdipapirforetak, antar departementet at dette
i de fleste tilfeller ikke vil veere tilstrekkelig for fore-
tak som driver bgrsvirksomhet. Departementet viser i

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til 88 6-2, 6-3 og § 6-8, jf. § 4-4.

: denne sammenheng til at de risikoene som er forbun-
5.2 Kapitalforhold det med bgrsvirksomhet i liten grad er sammenfallen-
Sammendrag de med de som gjelder for verdipapirforetak. Departe-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,mentet mener i likhet med Kredittilsynet at et slikt
Barslovutvalgets forslag og haringsinstansenes merkkrav til minste ansvarlig kapital i tilfelle bgr fastsettes
nader nar det gjelder barsens kapitalforhold. som et konsesjonsvilkar.

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering ~ Departementet mener videre at det heller ikke for
av at bgrser og autoriserte markedsplasser bgr undetutoriserte markedsplasser er hensiktsmessig a fast-
legges krav til ansvarlig kapital. Departementet ersette et belgpsmessig minimumskrav til ansvarlig ka-
enig med utvalget i at det bgr stilles et generelt forpital i loven.
svarlighetskrav til den ansvarlige kapital i barser og ~ Utvalget har foreslatt at Kongen skal kunne gi
autoriserte markedsplasser og foreslar at bers og autbeermere regler om hva som skal regnes som foreta-
risert markedsplass til enhver tid skal ha en ansvarlidgeets ansvarlige kapital, samt om minstekrav til an-
kapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfan-svarlig kapital. Departementet slutter seg til dette.
get av virksomheten i foretaket, jf. lovforslaget § 4-5 Selv om departementet ikke har funnet det hensikts-
og § 6-8. Departementet viser til at det gjelder et kravnessig & foresla minstekrav til ansvarlig kapital i lo-
til forsvarlig egenkapital for aksje- og allmennaksje- ven, mener departementet at det bar finnes mulighet
selskaper etter aksjeloven § 3-4 og allmennaksjelovefil & fastsette et slikt minstekrav i forskrift dersom ut-

§ 3-4. Vurderingen av hva som er forsvarlig egenka-viklingen fremover og erfaringer med den nye loven
pital etter allmennaksjeloven § 3-4 og forsvarlig an-skulle vise at dette blir ngdvendig. Departementet
svarlig kapital etter lovforslaget § 4-5 vil ikke ngd- foreslar at myndigheten til & gi naermere regler legges
vendigvis vaere den samme. Det vises til at ansvarlidjl departementet, i stedet for til Kongen som foreslatt
kapital vil kunne besta av flere elementer enn «egenav utvalget.

kapital» som nevnt i allmennaksjeloven. En kan der-  Kredittilsynet er uenig i utvalgets forslag om at
for tenke seg situasjoner hvor en til tross for at et foreforskrift av 1. juni 1990 nr. 435 om beregning av
tak har tilstrekkelig ansvarlig kapital, finner at egen- ansvarlig kapital skal veere veiledende for beregning
kapitalgraden er for lav. Det kan ogsa tenkesog sammensetning av bgrsens ansvarlige kapital, og
situasjoner hvor egenkapitalen anses forsvarlig pamener at denne forskriften bar gis direkte anvendelse
bakgrunn av regelen i allmennaksjeloven § 3-4, merpa den ansvarlige kapitalen i bars. Departementet er
at det likevel ikke kan anses som forsvarlig ansvarligenig med Kredittilsynet i at det i utgangspunktet synes
kapital i forhold til lovforslaget § 4-5. hensiktsmessig at begrepet «ansvarlig kapital» gis

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omsamme betydning i ulike sammenhenger, men mener
at detiloven inntas veiledende, men ikke uttsmmendspgrsmalet om eventuell direkte anvendelse av nevnte
eksempler pa hvilke risikoer den lovfestede forsvar-forskrift p& bgrser og autoriserte markedsplasser bar
lighetsstandard for kapitalen skal referere seg til. Utvurderes nzermere ved en eventuell fastsettelse av
valget har i sitt forslag formulert disse som «virksom-forskrift i medhold av den foreslatte forskriftshjem-
hetsrisiko, kontraktsrisiko og systemrisiko og annenmelen.
seerlig risiko som foretakets virksomhet er eksponert  Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
for». Departementet foreslar & bytte ut begrepet «syat det for bgrser og autoriserte markedsplasser stilles
stemrisiko» med begrepet «operasjonell risiko», dekrav om at foretaket skal ha en beholdning av likvide
begrepet «systemrisiko» fra far er alminnelig bruktmidler, eller tilgang pa slike, som anses betryggende
om risiko for dominoeffekter innenfor det finansielle ut fra foretakets virksomhet og situasjon. Det vises til
system. Det vises til Kredittilsynets hgringsuttalelse.lovforslaget 8 4-6 og § 6-8. Et slikt krav kommer i til-
Uaktsomme eller forsettlige handlinger som medfgrerdegg til kravet til ansvarlig kapital. Likvide midler vil
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blant annet vaere innskudd og ubetingede trekkrettighold som ma inntas i sgknad om opptak til notering av
heter i kredittinstitusjoner. Det vises til at slike aktiva verdipapirer. Ogsa neermere handelsregler, ytterligere
oppfyller kravene til likviditet for oppgjarssentraler, medlemsvilkar, regulering av prisstruktur m.v., vil
jf. verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd. Ogsa an-ifglge utvalget kunne inntas i regler og forretningsvil-
dre aktiva vil etter omstendighetene kunne anses sokar utarbeidet av bgrs eller markedsplass. Departe-
likvide midler. Hva som skal kunne anses som en bementet slutter seg til utvalgets vurdering pa dette
tryggende beholdning av likvider, vil blant annet veerepunkt. Departementet foreslar som utvalget at bars og
avhengig av foretakets soliditet, kontraktsmotparter,autorisert markedsplass til utfylling av barsloven med
eierforhold og risiko for gvrig. Det foreslas at depar-forskrifter skal fastsette regler og forretningsvilkar
tementet skal kunne gi naermere regler om beregningm blant annet opptak til kursnoteringen og om rettig-
av likvide midler og om hva som skal kunne ansesneter eller plikter for utstedere og medlemmer. Depar-
som en betryggende beholdning. Departementet leggementet anser som utvalget at flere av de forhold som
ger til grunn at hjemmelen ogsa gir adgang til & fasti dag er regulert i bgrsforskriften trolig kan overlates
sette neermere hvilke aktiva som i denne sammenheng regulering i markedsplassenes egne regelverk. Det
kan anses som likvide midler. Departementet foreslagises til lovforslaget § 5-1 tredje ledd og § 6-4 tredje
videre, pa bakgrunn av Kredittilsynets haringsuttalel-jedd.

se, at det i utvalgets forslag til § 8-2 annet ledd om  pepartementet slutter seg til utvalgets forslag om
opplysningsplikt overfor Kredittilsynet gjares en til- gt regler og forretningsvilkar som nevnt skal sendes
foyelse slik at det klart fremgar at opplysningsplikteninn, tii Kredittilsynet og at Kredittilsynet skal kunne
ogsa omfatter forhold vedrgrende foretakets likvidi- | rave disse endret dersom de ikke oppfyller lov eller

tetssituasjon. Det vises til neermere omtale i kapittelreg|er gitt i medhold av lov. Departementet anser en
11. slik ordning for a veere i overensstemmelse med ISD

. artikkel 1 nr. 3. Pa bakgrunn av Kredittilsynets hg-
Komiteens merknader ringsuttalelse foreslas det at Kredittilsynet skal kunne

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag fastsette frist for innsending av endring og tillegg i

til 8 4-5 om krav til ansvarlig kapital og til § 4-6 som regler og forretningsvilkar far endringen eller tilleg-
gjelder likviditetskrav for bars og tilsvarende for au- get settes i verk. Departementet legger til grunn at
torisert markedsplass, jf. § 6-8. Kredittilsynet skal kunne kreve endringer i regler og
forretningsvilkar ogsa etter at disse har tradt i kraft,

dersom Kredittilsynet i ettertid oppdager at de ikke

6. VIRKSOMHETSKRAV oppfyller regler gitt i eller i medhold av lov.
6.1 Enkelte fellesspgrsmal for bars og autorést Aksjesparernes Forening har bedt departementet
markedsplass vurdere om ikke Kredittilsynet bgr fa hjemmel til &

endre barsers forretningsvilkar ikke bare hvis disse
ikke oppfyller lov eller regler gitt med hjemmel i lov,
Sammendrag men ogsa hvis de oppfattes som urimelig. Departe-
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,mentet viser til at regler om bgrs eller autorisert mar-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkkedsplass ma utformes under hensyn til de generelle
nader nar det gjelder regelverksstruktur. prinsipper om blant annet ngytralitet og likebehand-
Departementet er enig med utvalget i at fastlegding av aktarer som fremgér av lovforslaget § 5-1 an-
gelse av hvilke oppgaver bgrser og autoriserte marnet ledd og 8 6-4 annet ledd. Dette vil Kredittilsynet
kedsplasser skal ha, og hvordan de skal utfgres, m@atte ta hensyn til ved vurderingen av bgrser og auto-
ligge innenfor de minstekrav som stilles til et «regu-riserte markedsplassers regler og forretningsvilkar et-
lert marked» og andre bestemmelser i E@S-reglenter lovforslagets § 5-1 tredje ledd og § 6-4 tredje ledd.
som svarer til de relevante EU-direktiv. Siden de ulikeVidere vises det til at Konkurransetilsynet i medhold
direktivkravene er omfattende og dels detaljerte, vilav konkurranseloven § 3-10 kan gripe inn mot mis-
det av tekniske grunner vaere hensiktsmessig a fastsdtruk av dominerende stilling i et marked, blant annet
te hovedregler og prinsipper i loven og de mer detal-dersom tilbyder stiller usaklige eller urimelige vilkar
jerte regler i forskrift, som foreslatt av utvalget. for forretningsforbindelser. Ogsa avtaleloven § 36
Den naermere vurdering av hvor store deler av rekan medfgre revisjon av urimelige forretningsvilkar i
gelsettet som ma inntas i barsloven eller i forskrift fordet enkelte tilfelle. Dersom markedsplassen ikke er i
at et direktivkrav kan anses a veere oppfylt, ma vurdeen dominerende stilling i markedet antar departemen-
res konkret ved fastsettelsen av de aktuelle bestemet at den av konkurransemessige hensyn vil veere lite
melsene i bgrsloven og i forskrifter. tilbgyelig til & operere med forretningsvilkar som opp-
Utvalget har lagt til grunn at bgrs/autorisert mar-fattes som urimelige. Departementet antar pa denne
kedsplass skal fastsette mer detaljerte regler innenfdsakgrunn at synspunktene som er fremmet av Aksje-
lovens minstekrav, for eksempel regulere hvilke for-sparernes Forening er tilstrekkelig ivaretatt.

6.1.1 Regelverksstruktur
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Komiteens merknader Departementet foreslar etter dette en bestemmelse

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag med oppregning av hvilke avgjarelser som fattes av
til generelle krav til barsvirksomhet, jf. § 5-1 tredje bars som skal behandles etter saksbehandlingsreglene

ledd og § 6-4 tredje ledd. i forvaltningsloven. Det vises til lovforslaget § 5-14.
Oppregningen er ment & vaere uttsmmende, slik at for-
6.1.2 Forvaltningslovens anvendelse valtningsloven ikke vil komme til anvendelse for an-

dre avgjarelser enn de som er nevnt i § 5-14. Sa lenge
Sammendrag det er snakk om en avgjgrelse av den art som er om-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,handlet i de bestemmelser som er omfattet av oppreg-
Barslovutvalgets forslag og haringsinstansenes merkaingen, vil det veere uten betydning om avgjgrelsen
nader nér det gjelder forvaltningslovens anvendelse hygger p& handheving av krav som er gitt i eller i med-
denne forbindelse. hold av barsloven, eller handheving av krav som

Departementet slutter seg til utvalgets vurderingfremgar av bgrsens egne regler og forretningsvilkar.
av at bagrser og autoriserte markedsplasser ikke vi/edtakene som er nevnt i § 5-14 vil som hovedregel
veere & anse som forvaltningsorgan. Dette er i tréd megkere gjenstand for klage, jf. lovforslaget § 7-1 som er
Justisdepartementets hgringsuttalelse. naermere omtalt i kapittel 10 i proposisjonen.

Nar det gjelder sparsmalet om de avgjgrelser som | § 5-14 foresls det at nar bars treffer avgjerelser
vil bli truffet av bars med hjemmel i lovforslagets ka- etter bgrsloven §§ 5-4, 5-5, 5-6, 5-8, 5-9, 5-12 0g 5-13
pittel 5 skal anses som enkeltvedtak, slutter departeskal de nevnte bestemmelsene i forvaltningsloven f&
mentet seg til Justisdepartementets vurdering av ginyendelse. Dette innebzerer at en bars avgjgrelse om
spersmalet er tvilsomt og at vurderingen kan variergypptak av barsmedlem, suspensjon eller oppher av
over tid. Det vises til at det blant annet vil kunn,e_habzrsmedlemskap, opptak til barsnotering, suspensjon
betydning om en bars har en faktisk monopolstilling o strykning av finansielle instrumenter fra barsnote-
eller ikke. Departementet legger til grunn at f.eks. av+jng samtileggelse av overtredelsesgebyr eller lzpen-
gjarelser som gar ut pa ileggelse av overtredelsesggre mylkt skal behandles etter de nevnte regler i for-

Eylrte”o?tr Il(ﬂp;\?pdde rtnu_lkltdvil veere a be'traklte SOM €Nyaitningsloven. Det samme gjelder avgjarelser barsen
elivediak. INar det gjeider avrige avgjarelser Som ek qttar i medhold av verdipapirhandelloven kapittel 4

fattet med hjemmel i lovforslaget i kapittel 5 er situa- : : Cn :
j . X e . om tilbudsplikt og frivillige tilbud ved oppkjgp og ka-
sjonen mer tvilsom. Departementet finner imidlertid ittel 5 ompprosgektkra%/ ved offentligp'fi)lkiug. Iggjel—

at den betydning mange av disse avgjerelsene vil h ende rett har det veert lagt til grunn at vedtak som

for den det gjelder tilsier at de behandles etter Iorvalt'gevnt ovenfor er enkeltvedtak etter forvaltningsloven

bakgrunn hensiktsmessig a avklare hvilke vedtak truf29 skal behandles i henhold til denne.

fet av bars forvaltningsloven skal komme til anven- _ Departementet foreslar at det i forskrift kan fast-

delse for. Det vises til at bade Oslo Bgrs og JustisdeSeteS | hvilken utstrekning forvaltningsloven skal
partementet har ansett det viktig med en slik akaﬂ__gjelde nar autorisert markeqlspla_ss treffer avgojﬂrelser,
fing. jf. lovforslaget § 6-9. Det vises til at spgrsmalet om
Etter departementets oppfatning er det szerlig regtorval_tnmgslovens anvende[se_: pa avgjgrelser fattet av
lene i forvaltningsloven kapittel 111, IV, V, VI og VIII autoriserte markedsplasser i liten grad er behandlet av

som er aktuelle | denne sammenheng. | kapittel 11l eptvalget og haringsinstansene. Ogsa her foreslés det at
det gitt alminnelige regler om saksbehandlingen, i ka_departementgt skal kunne fastsette neermere regler om
pittel IV er det gitt regler om saksforberedelse ved ensSaksbehandlingen.
keltvedtak, i kapittel V er det gitt regler om vedtaket,  Utvalget har lagt til grunn at en bars fastsetting av
i kapittel VI er det gitt regler om klage og om omgjga- regler og forretningsvilkar til utfylling av barsloven
ring og i kapittel VIII er det blant annet gitt bestem- med forskrifter i henhold til § 5-1 tredje ledd ma anses
melser om virkningen av feil og utsatt iverksetting avsom privatrettslige forretningsvilkr eller standardav-
vedtak. Det foreslas at bestemmelsen i forvaltningslotaler og at forvaltningsloven derfor ikke vil gjelde ved
ven § 13 om taushetsplikt ikke gis anvendelse. Det vifastsettelsen av slike. Justisdepartementet har pa sin
ses til at det er foreslatt en egen bestemmelse om tauside uttalt at de samme momenter har relevans ved
hetsplikt i bagrsloven § 3-6. Bestemmelsen er naermerdenne vurderingen som ved vurderingen av om en av-
omtalt i punkt 8.2.4 i proposisjonen. gjgrelse med hjemmel i bestemmelsene i utkastets ka-
Forvaltningslovens regler i kapittel Il om ugildhet pittel 5 skal anses som enkeltvedtak. Justisdeparte-
foreslas ikke gitt anvendelse da det er foreslatt en egementet utelukker med andre ord ikke at slike regler
bestemmelse om habilitet i barsloven § 3-7, jf. neerkan veere & anse som forskrifter, jf. forvaltningsloven
mere omtale i punkt 8.2.5 i proposisjonen. 8 2 forste ledd c). Justisdepartementet har imidlertid
Det foreslas at departementet skal kunne fastsettikke gatt neermere inn pa dette spgrsmalet i sin hg-
neermere regler om saksbehandlingen. ringsuttalelse.
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Departementet legger til grunn at flere av de reg-blant annet til at tillatelse som bgrs kan kalles tilbake
ler og forretningsvilkar barser og autoriserte markedsdersom foretaket har opphgrt & drive virksomhet som
plasser forutsettes a fastsette vil veere av utpreget prbars i mer enn seks maneder, jf. lovforslaget § 2-3 an-
vatrettslig karakter, slik at det er uaktuelt & anse denmet ledd a).
som forskrifter. Andre regler og forretningsvilkar Departementet g&r som utvalget inn for at det i
fastsatt av bars eller autorisert marKEdSplaSS kan imi%grsk)ven viderefgres begrensninger for hvilken virk-
lertid etter sitt innhold tenkes é ha mer til felles medsomhet som kan drives av en bgrs_ Det vises til lovfor-
forskrifter. Departementet antar at forskjellen i hoved-g|aget § 5-2. Departementet kan i hovedsak slutte seg
sak vil knytte seg til om barsen eller markedsplasseng ytyalgets begrunnelse for & viderefare en slik regel.
vedtak om a fastsette slike regler/vilkar ma anses a Utvalget har foreslatt at bers i tillegg til barsvirk-

veere truffet under utavelse av offentlig myndighet, el'somhet bare skal kunne drive virksomhet som har na-

ler om det ma anses ”‘Jffe.t Som én pr|\_/atrettsllg dIS"turlig sammenheng med bgrsvirksomhet. Utvalget
posisjon med bakgrunn i privat autonomi (standardav]egger til grunn at virksomhet som hverken kan anses

tsaéle). Det vises til Justisdepartementets htarlngsuttaleléom bivirksomhet til barsvirksomhet eller relatert til

Ut fra det store antall regler og vilkar som kan ten_verd|pap|rkjeden for gvrig, som et utgangspunkt vi

) . li ansett & veere sa vidt fiernt fra bgrsvirksomhet at
kes fastsatt, antar departementet at det ikke vil vaer ars ikke bar ais anledning til & drive dette. Departe-
hensiktsmessig a gi naermere retningslinjer eller be- 9 9 - Dep

stemmelser i bgrsloven for hvilke av bgrsens regler og\enkttetDsluttP:[r segt tl{' utvalgoets _vurdednggl pg det_te ¢
forretningsvilkar som eventuelt skal anses som forPUNKL Departementet er ogsa enig med Lslo bors | a
Skrift hva som skal anses a ha naturlig sammenheng med

rErarsvirksomhet ikke bar vurderes en gang for alle.

at de naermere regler og forretningsvilkar som fastsetPePartementet legger til grunn at begrepet ber veere
tes av bgrs eller autorisert markedsplass skal vaere(Eeksibelt og kunne utvikles i takt med endrede bran-
anse som privatrettslige regler og vilkar. | denne for-S/&- 09 konkurransemessige forhold.

bindelse vises det til departementets forslag om at Kredittilsynet har i sin hgringsuttalelse anfart at
Kredittilsynet skal kunne kontrollere reglene og vilka- tilknyttet virksomhet som refererer seg til andre ledd i
rene, jf. lovforslaget § 5-1 tredje ledd. Departementetverdipapirkjeden, etter omstendighetene vil kunne
vil selv kunne sikre at de fleste spgrsmél av mer innsvekke tilliten til bgrsens integritet og uavhengighet
gripende karakter reguleres i forskrift. Det vises i den-dersom den medfgrer gkonomisk eller annen risiko av
ne forbindelse ogsa til at departementet, i motsetningetydning. Av denne grunn mener Kredittilsynet at
til utvalget, foreslar & viderefgre departementetsdet bar slas fast i barsloven at tilknyttet virksomhet
hjemmel til & gi naermere regler om suspensjon odun kan utgves dersom den ikke representerer en
strykning fra notering, jf. lovforslaget § 5-8 fijerde svekkelse av tilliten til bgrsens uavhengighet og inte-
ledd og § 5-9 annet ledd. Bestemmelsene er naermergitet. Kredittilsynets forslag gar lenger enn utvalgets

Departementet legger pa denne bakgrunn til grun

omtalt i punkt 8.3.11 i proposisjonen. forslag idet det ogsa kan stenge for at bgrsen driver
virksomheten gjennom et datterselskap eller i et sgs-
) terselskap.
Komiteens merknader Departementet legger til grunn at begrepet «til-

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag knyttet virksomhet» skal forstas relativt vidt, slik at
til § 5-14 om forvaltningslovens anvendelse pa avgjg-det blant annet vil kunne omfatte virksomhet knyttet
relser truffet av bgrs og til § 6-9 om forvaltningslo- til andre deler av verdipapirkjeden. Departementet an-
vens anvendelse for avgjarelser truffet av autorisertgar p4 denne bakgrunn at det kan vaere behov for det
markedsplasser. tilleggsvilkar som er foreslatt av Kredittilsynet, og
foreslar at bgrs bare skal kunne drive annen virksom-
het som ikke svekker tilliten til bgrsens integritet og
uavhengighet, jf. lovforslaget § 5-2 farste ledd.

Departementet slutter seg videre til utvalgets for-
slag om at myndighetene i tvilstilfelle avgjgr om en
Sammendrag virksomhet kan anses & henge naturlig sammen med

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,bgrsvirksomhet, men foreslar at kompetansen legges
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkiil departementet. Departementets kompetanse Vil
nader nar det gjelder virksomhetsregler for bgrs og til-ogsa omfatte det & vurdere om driften kan svekke til-
knyttet virksomhet. liten til bgrsens integritet og uavhengighet.

Departementet er enig med utvalget i at bgrs skal Utvalget har lagt til grunn at det i utgangspunktet
drive barsvirksomhet slik dette er definert i barsloven,bgar veere opp til barsen & vurdere om virksomhet som
men anser det overfladig & lovfeste dette. Det visetar naturlig sammenheng med bgrsvirksomhet skal

6.2 Virksomhetsregler for bars
6.2.1 Bgrsvirksomhet og tilknyttet virksomhet
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drives integrert innen bgrsvirksomhetsforetaket eller iskap og har bedt om at spgrsmalet avklares i forarbei-
datterselskap. Departementet er enig i dette. dene til loven. Etter departementets oppfatning bar
Utvalget har imidlertid foreslatt at Kredittilsynet hovedregelen veere at oppgjgrsvirksomhet drives i et
skal kunne pélegge barsen & drive den tilknyttedeeget foretak. Ved & skille de to virksomhetene i sepa-
virksomheten i eget foretak. Oslo Bgrs har i sin hg+ate selskap vil man kunne isolere ulike risikoer knyt-
ringsuttalelse argumentert mot dette forslaget. Osldet til de ulike typer virksomhet. Det vises til at opp-
Bors har i denne forbindelse vist til at det for Oslogjerssentraler patar seg en ikke ubetydelig risiko ved
Bars er avgjgrende at en fremtidig regulering gir bgr-d innga som part i alle avtalene. Hensynet til klart av-
sen muligheter til & organisere sin virksomhet pa ergrensede kjernevirksomheter for konsesjonspliktig
effektiv og funksjonell mate for a kunne tilby konkur- virksomhet, blant annet av tilsynsmessige hensyn, til-
ransedyktige priser overfor brukerne. Videre er detsier ogsa etter departementets oppfatning at de to virk-
vist til at reguleringen mé& ha en fleksibilitet hvor bgr- somhetstypene palegges & drives i separate selskap.
sen kan tilpasse seg strukturendringer i det nasjonalom utvalget kan ikke departementet se at en sel-
og internasjonale finansmarkedet. skapsrettslig atskillelse av virksomhetene ngdvendig-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag. Dewis reduserer effektiviteten i transaksjonskjeden. De-
vises til utvalgets uttalelse om at virksomhet som napartementet foreslér p& denne bakgrunn at dersom
turlig henger sammen med bgrsvirksomhet kan komb@ars driver oppgjzrsvwksomhet etter verdlpaplrhan—
me i konflikt med de hensyn som ligger til grunn for delloven kapittel 6, ma virksomheten drives i eget
V|rksomhetsbegrensn|ngsreglene Disse hensynerf@retak if, lovforslaget § 5-2 annet ledd. Det foreslas
vil métte st& sentralt ved Kredittilsynets vurdering avat departementet i forskrift eller enkeltvedtak skal
om et palegg om organisering i eget foretak skal giskunne gjgre unntak fra kravet om at oppgjarsvirksom-
Imidlertid m& det i vurderingen ogsa legges vekt pa déiet skal drives i eget foretak.
hensyn som taler mot virksomhetsbegrensningsregler, Etter departementets syn er det hensiktsmessig &
herunder hensynet til at virksomheten skal vaere konha en mulighet til & gjere unntak dersom seerlige hen-
kurransedyktig. Departementet har vurdert a foresla esyn som begrunner hovedregelen kan anses tilstrekke-
generelt krav om at drift av tilknyttet virksomhet i lig ivaretatt pa andre mater. Dette kan f. eks. tenkes
samme foretak som bgrsvirksomheten skal godkjenfor oppgjarssentral som driver begrenset virksomhet.
nes av Kredittilsynet, men har ikke funnet tilstrekke-  Dersom oppgj@rsvirksomhet skal drives i et dat-
lig grunn til dette. En legger til grunn at Kredittilsynet terselskap til bars forutsetter det dispensasjon fra be-
gjennom sitt tilsyn med bgrs (det vises til neermerestemmelsen i verdipapirhandelloven § 6-1 som fast-
omtale under kapittel 11 i proposisjonen) vil ha til- setter at ingen kan eie mer enn 20 pst. av aksjekapita-
strekkelig innsyn i virksomheten til & vurdere om detlen i en oppgjerssentral uten dispensasjon fra
skal kreves utskillelse av virksomhet som ikke erFinansdepartementet.
barsvirksomhet enten i datterselskap eller pa annen Utvalget har lagt til grunn at virksomhet i form av
méte, eller om virksomheten skal kunne drives i samopptak av unoterte finansielle instrumenter il handel
me foretak som bgrsvirksomheten. pa en autorisert markedsplass vil veere virksomhet
Utvalget har tatt for seg en del eksempler pa virk-som har naturlig sammenheng med bgrsvirksomhet.
somhet knyttet til andre ledd i verdipapirkjeden ogDepartementet slutter seg til utvalgets vurdering pa
droftet hvorvidt disse kan anses & henge naturliglette punkt og viser til utvalgets begrunnelse som de-
sammen med bgrsvirksomhet og i s& fall om virksom-partementet i hovedsak finner & kunne slutte seg til.
heten etter utvalgets syn bgr kunne drives i samme Departementet finner imidlertid ikke uten videre &
foretak som bgrsvirksomhet. kunne slutte seg til utvalget i synet p& at virksomhet
Et av eksemplene som er trukket frem av utvalgesom autorisert markedsplass bar skilles ut som eget
er oppgjersvirksomhet slik dette er regulert i verdipa-foretak, dvs. ikke kunne drives i samme foretak som
pirhandelloven kapittel 6. Utvalget legger til grunn at barsvirksomhet. Departementet kan som utvalget ikke
slik virksomhet ma regnes som virksomhet somse at drift av autorisert markedsplass innebaerer noen
naturlig henger sammen med bgrsvirksomhet iszerpreget risiko sammenlignet med den risiko som
forhold til virksomhetsbegrensningsreglene. Departefglger med barsvirksomheten, som bgrsvirksomheten
mentet slutter seg til dette. bar skjermes mot. Departementet kan imidlertid heller
Departementet anser i likhet med utvalget at detkke se at hensynet til barsens tillit og integritet i alle
ikke er qitt at oppgjgrsvirksomhet bgr kunne drives itilfeller bgr stenge for at virksomhet som autorisert
samme foretak som bgrsvirksomhet. Utvalget menemarkedsplass skal kunne drives i samme foretak som
at Kredittilsynet etter en konkret vurdering bagr kunnebgrs. Oslo Bars har i sitt brev av 18. januar 2000 til
kreve at slik virksomhet drives i et eget foretak. Oslodepartementet vist til behovet for at bgrsen har et til-
Bars mener pa sin side at en bgrs som @nsker & tilby strekkelig utvalg av investeringsobjekter og at det er
integrert barsoppgjer og clearing produkt ikke ma pa-av stor konkurransemessig betydning for barsen a
legges a organisere dette under et felles holdingsekunne tilby ogsa unoterte instrumenter uten a gjgre
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dette i eget foretak. Det synes for departementet sordelvis skal fa anvendelse for markedsplasser for vare-
om drift av autorisert markedsplass i samme foretalderivater. Forslaget er nsermere omtalt under kapittel
som bgrsvirksomhet kan gi muligheter for en rasjonelll3 i proposisjonen.
ressursanvendelse bade hva gjelder tekniske systemer Med hensyn til drift av markedsplass for valuta og
og kompetanse. Departementet antar at heller ikkearer m.v. ma det etter departementets oppfatning
hensynet til et mest mulig effektivt tilsyn med virk- vurderes konkret hvorvidt dette er virksomhet som
somhetene i alle tilfelle skulle tale avgjgrende mot athenger naturlig sammen med bgrsvirksomhet og
virksomhet som autorisert markedsplass drives i sameventuelt om virksomheten bgr kunne drives i samme
me foretak som bgrsvirksomhet. Det vises til at Kre-foretak som bgrsvirksomhet.
dittilsynet vil matte forta en konkret vurdering i hvert Nar det gjelder Nord Pools hgringsuttalelse om at
enkelt tilfelle. Det presiseres at dersom bgrs skal drivelrift av markedsplass for kraft etter energiloven § 4-1
virksomhet som autorisert markedsplass ma det sgkekke ma veere til hinder for at et foretak kan fa konse-
saerskilt om konsesjon som autorisert markedsplassjon til & drive bgrsvirksomhet, viser departementet til
uavhengig av om driften skjer i samme foretak elleromtalen i kapittel 13 i proposisjonen.
skilt ut i eget foretak. Det ma ogsa fremga tydelig for ~ Med hensyn til virksomhet i form av rettighetsre-
brukerne nér de forholder seg til bgrsnoterte instrugistrering, oppstar det spgrsmal om det skal apnes for
menter og nér de forholder seg til instrumenter som eat bars skal kunne drive slik virksomhet og i sa fall pa
opptatt pa den autoriserte markedsplassen. hvilken mate. Verdipapirsentralen er i dag i henhold
Utvalget har lagt til grunn at virksomhet i form av il verdipapirsentralloven organisert som en selveien-
4 drive markedsplass for andre produkter enn finanside institusjon og har seerskilte virksomhetsbegrens-
elle instrumenter, herunder valuta, ravarer og ravarebinger. Verdipapirsentralloven er for tiden under
derivater, m& anses & ha naturlig sammenheng megirdering. Ved kgl. res. 11. desember 1998 ble det
barsvirksomhet. Utvalget har videre lagt til grunn atnedsatt et utvalg for a vurdere endringer i verdipapir-
drift av en markedsplass for varederivater med konsSentralloven ut fra hensynet til et sikkert, effektivt og
tantoppgjer ligger s& naer opp til virksomheten somvelfungerende verdipapirmarked, herunder oppgjer
bers for finansielle instrumenter, at den bar kunne dri2v handel i finansielle instrumenter. Utvalget avga sin
ves av bgrs. Departementet oppfatter utvalget slik aii?nstilling til departementet 28. april 2000. Departe-
det mener at slik virksomhet bgr kunne drives i sammentet anser det derfor ikke for naturlig pa dette tids-
me foretak som barsvirksomheten. For s& vidt gjeldePUNKt & ga neermere inn pa spgrsmal som involverer
varer med oppgjer i fysisk vare og ikke i kontanter, vil Virksomhetsbegrensninger for foretak som driver
vurderingen etter utvalgets oppfatning i utgangspunk €ttighetsregistrering. ,
tet vaere den samme dersom det foreligger betryggen-. Utvalget har_l droftelsen av vwksomhetsbegrens-
de systemer for oppgjgr m.v. som barsen kan knytt&!Nger for autoriserte markedsplasser gitt uttrykk for
seg til. Om slik virksomhet skal kreves organisert it €N autorisert markedsplass som utgangspunkt ikke

eget foretak, bgr etter utvalgets oppfatning vurdere®2" kunne drive tradisjonell meglervirksomhet, her-

konkret. Departementet er ikke uenig i de utgangs_undervirksomhet der foretaket selv driver egenhandel

: . . i de instrumenter som er notert pa markedsplassen. |
punkter utvalget gir uttrykk for, men viser til at Kre- . oo
dittilsynet etter en konkret vurdering av det enkeltedenne forbindelse uttaler utvalget (NOU 1999:3 side

tilfelle vil kunne péalegge at slik virksomhet drives i 232).
eget foretak. Departementet finner i denne forbindelse  «Slik virksomhet vil kunne undergrave den forut-
grunn til & peke pd at Varederivatutvalget i NOU Setning om integritet og tillit som ma ligge til grunn

1999:29 har foreslatt en endring i verdipapirhandel-gogtt\(’airrﬁsgrg\y:r;[?uneﬁ%ﬂgg&gﬁ?ﬂgﬁf&g09 omfanget av

loven § 1-2 som innebaerer at varederivater skal anses

som finansielle instrumenter etter verdipapirhandel-  Departementet slutter seg til utvalgets vurdering
loven. Som nevnt under punkt 5.1 i proposisjonen vilay at drift av meglervirksomhet kan tenkes & under-
begrepet finansielle instrumenter i begrsloven ha degrave den forutsetning om integritet og tillit som mé&
samme innhold som tilsvarende begrep i verdipapirdigge til grunn for virksomheten pd en autorisert mar-
handelloven. Dersom Varederivatutvalgets forslagkedsplass. Tilsvarende vil gjelde for en bgrs. Forsla-
giennomfares, innebaerer det at organisering eller drifyyet om at virksomhet som henger naturlig sammen
av markedsplass for varederivater, der det legges tined barsvirksomhet bare skal kunne drives av en bars
rette for handel ved regelmessig og offentlig kursno-eller autorisert markedsplass dersom virksomheten
tering og eventuelt ogsa opptak av instrumentene tilkke svekker tilliten til integritet og uavhengighet for
bearsnotering, vil bli & anse som virksomhet som henbgrsen eller den autoriserte markedsplassen, vil etter
holdsvis autorisert markedsplass eller bgrsvirksomhegn konkret vurdering kunne veere til hinder for at bars
etter barsloven. Departementet viser ogsa til at det éller autorisert markedsplass driver slik virksomhet.
lovforslaget § 1-4 foreslas at departementet i forskriftFglgen kan bli at et verdipapirforetak som utvikler en
kan fastsette at bgrsloven med forskrifter helt ellermarkedsplass som overskrider grensen for konse-
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sjonsplikt etter bgrsloven ma legge ned eller selge segg virksomhetens omfang. Vurderingen vil matte

ut av en av virksomhetene. foretas i forbindelse med konsesjonsbehandling og se-
nere under tilsynet med bgrsen.
Komiteens merknader Kredittilsynet har foreslatt at det i tillegg til krav

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag ™M Systemer for gjennomfgring av handel, kursnote-

til § 5-2 som gjelder begrensninger for hvilken virk- "Nger, gjennomsiktighet og informasjonsgivning,
somhet som kan drives av en bars. stilles krav til at bgrser har de ngdvendige systemer

for gjennomfaring av markedsovervaking. Departe-
6.2.2 Generelle krav av skjsnnsmessig karakter til MENtet slutter seg til Kredittilsynets forslag. Departe-
virksomheten mentet antar som Kredittilsynet at effektiv overvaking
og kontroll av handelen i slike handelssystemer van-
Sammendrag skelig kan gjennomfares uten & ha egnede overva-
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,kingssystemer. Departementet viser videre til at mar-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkkedsovervaking, pa samme méte som organisering av
nader nér det gjelder generelle krav av skjgnnsmessigursnoteringene, er en sentral oppgave for barsen.
karakter til virksomhetsregler for bars.
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omkKomiteens merknader
a lovfeste generelle skjgnnsmessige krav til virksom- ; ; -
heten i tillegg til konkrete krav til hvordan barsvirk- §Iéf)1rr;|nt:e? Inedsdlutter seg til Regjeringens forslag
somheten skal utgves. Departementet foreslar saledes '
at det fastsettes at virksomheten skal drives med til- 6.2.4 Taushetsplikt
barlig hensyn til prinsipper om effektivitet, ngytralitet
og likebehandling av aktgrer samt for & sikre at marSammendrag
kedet har god gjennomsiktighet og at kursnoteringen  Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,
gjenspeiler de noterte instrumentenes markedsverdBgrslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
jf. lovforslaget § 5-1 farste ledd. Bestemmelsen ernader nér det gjelder taushetsplikt i forbindelse med
med visse tekniske endringer i trdd med utvalgets forbgrsvirksomhet.
slag. Departementet legger som Kredittilsynet til Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
grunn at bestemmelsen vil legge en ramme for innholi hovedsak & viderefgre taushetspliktbestemmelsen i
det i barsens regler og forretningsvilkar og f& betyd-gjeldende barslov. Bestemmelsen foreslés & gjelde for
ning ved tolkningen av de gvrige bestemmelsene ontillitsvalgte, ansatte og revisor ved bgrsen. Det vises
barsvirksomhet. Det vises til omtalen av Kredittilsy- til lovforslaget § 3-6.
nets behandling av bgrsens regler og forretningsvilkdr Som Kredittilsynet anser departementet at det
under punkt 8.1.1 i proposisjonen. Departementetkke er grunn til & fastsette i loven at tillitsvalgte, an-
foreslar & ta ut formuleringen i utvalgets forslag om atsatte og revisor ved bgrsen har taushetsplikt om bar-
barsvirksomheten skal drives i samsvar med lovensens eget forhold. Det vises til Kredittilsynets uttalel-
formal. Departementet anser en slik formulering sorse pa dette punkt som departementet i hovedsak finner

overfladig. & kunne slutte seg til.
Nar det gjelder unntaket fra taushetsplikt overfor
Komiteens merknader «tilsynsmyndighetene», slutter departementet seg til

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag &t lisynsmyndighetene i denne sammenheng ma for-
til § 5-1 farste ledd. stas som Kredittilsynet og Finansdepartementet.

Utvalget har foreslatt at Kongen i forskrift eller
ved enkeltvedtak skal kunne gjgre unntak fra taushets-
plikten overfor annen bgrs, verdipapirsentral, opp-
gjerssentral og autorisert markedsplass. Ingen av hg-
Sammendrag ringsinstansene har hatt merknader til dette forslaget.

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,Departementet slutter seg til utvalgets forslag. Det vi-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkses til utvalgets begrunnelse for forslaget som depar-
nader nar det gjelder krav til nadvendige systemer titementet i hovedsak finner & kunne slutte seg til. De-
bruk i bgrsvirksomhet. partementet foreslar imidlertid at kompetansen etter

Departementet slutter seg med visse tekniske endbestemmelsen legges til departementet i stedet for til
ringer til utvalgets forslag om at det fastsettes i barsloKongen. Videre foreslar departementet at hjiemmelen
ven at bars skal ha ngdvendige systemer for gjennomitvides til ogsad & omfatte utenlandske tilsynsmyndig-
fgring av handel, kursnoteringer, giennomsiktighet ogheter.
informasjonsgivning, jf. lovforslaget § 5-1 annet ledd. Etter gjeldende rett er unntakene fra taushetsplikt
Hva som skal anses som ngdvendig ma vurderes komforvaltningsloven § 13a - 13e gitt tilsvarende anven-
kret, i forhold til hvordan virksomheten er organisert delse. Utvalget har foreslatt & viderefgre unntakene

6.2.3 Krav til ngdvendige systemer til bruk i
virksomheten
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men slik at det bare far anvendelse for opplysningedenne bakgrunn at departementet gis adgang til i for-
som gjelder forvaltningssaker etter forvaltningsloven.skrift & begrense ansatte og tillitsvalgtes adgang til &
Departementet slutter seg til utvalgets forslag, mecha styreverv eller bierverv i selskap hvis finansielle
den endring at uttrykket «forvaltningssaker etter for-instrumenter er opptatt til handel og notering pa ved-
valtningsloven» gar ut. Departementet mener at d&kommende bgrs. Etter departementets oppfatning bar
nevnte unntakene bgr gis anvendelse for hele bgrsenepartementet kunne fastsette tilsvarende begrensnin-

virksomhet, som etter gjeldende rett. ger for ansatte og tillitsvalgte i foretak i samme kon-
sern som bgrs. Det vises til lovforslaget § 3-7 annet

Komiteens merknader ledd.

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag , Nar det gjelder ansatte og tillitsvalgtes adgang til

til § 3-6 om taushetsplikt. a ha vesentlige eierandeler i selskap som omsettes pa

den aktuelle bgrsen, viser departementet til lovforsla-
6.2.5 Habilitetsregler get 8§ 3-8 om eie av finansielle instrumenter.
Sammendrag Komiteens merknader

Deter | proposisjonen redeg_Jort forgjeldende el Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merlgII § 3-7 som gjelder habilitetsregler
nader nar det gjelder habilitetsregler i forbindelse me '
barsvirksomhet.

Departementet er enig med utvalget i at det er hen-
siktsmessig fortsatt & ha en egen habilitetsbestemmefammendrag
se i bgrsloven. Som utvalget anser departementet at Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
habilitetsbestemmelsene i allmennaksjeloven og forBarslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
valtningsloven vil kunne bidra til fortolkning av nader nar det gjelder bgrsens, ansattes og tillitsvalgtes
bagrslovens bestemmelse. eie av finansielle instrumenter m.m.

Departementet slutter seg pa denne bakgrunn til Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
utvalgets forslag om at tillitsvalgte og ansatte ved bgrsat en bars ikke skal kunne eie finansielle instrumenter
ikke ma delta i behandlingen eller avgjarelsen avsom er tatt opp pa vedkommende bgrs, eller rettighe-
spagrsmal som har slik seerlig betydning for vedkom-ter til slike, jf. lovforslaget § 3-8. Forbudet mot a eie
mende selv eller noen naerstaende at vedkommendimansielle instrumenter er altsa ikke absolutt som et-
ma anses a ha en fremtredende personlig eller gkonter gjeldende bgrslov § 5-5, men er knyttet til om det
misk saerinteresse i saken. Videre slutter departemerfinansielle instrumentet er opptatt til handel og note-
tet seg til forslaget om at vedkommende heller ikkering pad vedkommende bars. Forslaget har sin bak-
ma ta del i behandlingen av noe spgrsmal som hagrunn i hensynet til tilliten til bars. Som utvalget leg-
fremtredende gkonomisk seerinteresse for selskamer departementet til grunn at tilliten til bgrsens uav-
forening eller annen offentlig eller privat institusjon hengighet eller ngytralitet ikke vil svekkes om bgrsen
som vedkommende er knyttet til. Forslaget innebaerekan investere i statsobligasjoner eller sertifikater ut-

i hovedsak en viderefgring av gjeldende rett. Det visestedt av en EJS-stat. Disse foreslas derfor unntatt fra
til lovforslaget § 3-7. Bestemmelsen foreslas a gjeldeforbudet. Oslo Bars har papekt at sertifikater etter sin
for tillitsvalgte og ansatte ved bgrs. Som utvalget legform er ihendehaverobligasjoner med kortere lgpetid
ger departementet til grunn at habilitet for medlemmerenn 12 maneder og at ordet «sertifikater» derfor bar
i generalforsamlingen vil reguleres av allmennaksje-tas ut av bestemmelsen. Departementet er kjent med at
loven § 5-4 fijerde ledd om aksjoneerers inhabilitet. den terminologi som Oslo Bgrs henviser til ikke ngd-

Kredittilsynet har gitt uttrykk for at det, ut fra hen- vendigvis er ensartet i hele E@S-omradet. Departe-
syn til integritet og tillit, vil veere uheldig om ansatte mentet foreslar derfor ingen endring pa dette punkt.
ved markedsplassen har seerlig tilknytning i form av  Utvalget har uttalt at bgrs for gvrig bar ha anled-
styreverv, bierverv eller vesentlige eierandeler (jf. ning til & plassere eventuell kapital pa den mate bgrsen
konserndefinisjonen i allmennaksjeloven § 1-3) i sel-anser som hensiktsmessig. Departementet slutter seg
skaper som utsteder instrumenter som omsettes pa déhuttalelsen fra utvalget pa dette punkt, men finner
aktuelle markedsplassen. Etter Kredittilsynets oppfatgrunn til & peke pa bestemmelsen i lovforslaget § 5-2
ning bar rammevilkarene veere felles for autorisertefarste ledd hvor det er foreslatt at bars i tillegg til bers-
markedsplasser, bgrser og verdipapirforetak. virksomhet bare skal kunne drive annen virksomhet

Departementet er enig med Kredittilsynet i at detsom har naturlig sammenheng med bgrsvirksomhet.
kan veere uheldig om ansatte ved bgrs har seerlig tiEtter departementets syn begrenser denne bestemmel-
knytning i form av styreverv eller bierverv i selskaper sen ogsa bgrsens omfang av investeringsvirksomhet.
som utsteder instrumenter som omsettes pa den aktu- Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for-
elle bgrsen. Tilsvarende gjelder etter departementetslag om at bgrsens ansatte bare skal kunne erverve el-
oppfatning for tillitsvalgte ved bars. Det foreslas paler avhende finansielle instrumenter, eller rettigheter

6.2.6 Eie av finansielle instrumenter m.m.



Innst. O. nr. 3- 2000-2001 31

til slike, i den utstrekning det falger av forskrift. For- 6.2.7 Kursnotering
skriftskompetansen foreslas lagt til departementet O%ammendrag

Ikke til Kongen som foreslatt av utvalget. Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,

_ Etter departementets oppfatning tilsier hensyneg g« tyalgets forslag og haringsinstansenes merk-
til barsens tillit at det fortsatt skal gjelde begrensnin-,,qer nar det gjelder regler om kursnotering.

ger i adgangen for bgrsens ansatte til & erverve eller Departementet foreslar at kursnoteringene skal
avhende finansielle instrumenter. Departementet anfyregy giennom de kjgps- og salgstilbud som fremset-
tar at det ogsa kan veere en viss fare for interessekofess pg bars, samt de avsluttede handler som finner sted
flikter mellom bgrsens ansatte og bgrsen, utstedergg eller rapporteres til vedkommende bagrs, jf. lovfor-

barsmedlemmer eller investorer. Det presiseres ad|aget § 5-3. Forslaget er i all hovedsak i trdd med ut-
barsens ansatte ogsa er ment & omfatte daglig ledealgets forslag.

ved bagrsen og eventuell stedfortreder for denne selv  Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for-
om disse ikke lenger er eksplisitt nevnt. Begrensninslag om at det presiseres i loven at bgrsen skal offent-
gen for de ansattes eie av finansielle instrumenter elldiggjere kursnoteringene pa en mate som sikrer god
rettigheter til slike er ikke begrenset til bgrsnoterte in-gjennomsiktighet samt oppbevare innrapporterte opp-
strumenter. Et skille mellom bgrsnoterte og ikke bagrslysninger og holde dem offentlig tilgjengelige i minst
noterte instrumenter vil eventuelt kunne falge av delO ar.
forskrifter som fastsettes. Departementet foreslar for Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
gvrig at formuleringen «eller rettigheter til slike» ut- at det skal kunne fastsettes neermere regler om kursno-
gér, da den ma anses som Overﬂgdig_ tering, om bﬂrsme.dle'mr_nenes rapportgringsplikt og
Utvalget har foreslatt at Kongen skal kunne fast-Om barsens offentliggjering av opplysninger innrap-
sette begrensninger i tillitsvalgets adgang til & ervervdortert etter § 5-3. Departementet foreslar imidlertid
eller avhende finansielle instrumenter. Det gjelderdt forskriftskompetansen legges til departementet, og

ikke slike regler i dag. Departementet anser, som utikke til Kongen som foreslatt av utvalget. Forskriftene
) . vil danne ramme for bgrsens neermere regler. Som pa-

valget, at det kan veere grunn til & oppstille slike be- " o
grensninger. Det vises til begrunnelsen for & begrens eI§t av Krgdlttllsyne_ts md en ved fasftsettelse av for-
riftene sikre at minimumskravene i ISD og andre

ansattes handel i finansielle instrumenter som ogsé X
- @S-forpliktelser er oppfylt.
har relevans i denne sammenheng. Departementet an- Konkurransetilsynet og Aksjesparernes Forening

tar som utvalget at sparsmalet karl reguleres i forp. oo m nevnt stilt spersmal ved tidsforsinkelsen i of-
skrift. Departementet slutter seg ogsa til ut_valgets forTentIiggjzringen og prisingen av informasjon om
slag om at det skal kunne fastsettes forskrift om at ang,,-onoteringene ved Oslo Bers. Departementet legger
satte og tillitsvalgte skal melde til barsen eller 4 o nn at sparsmalet om en bars har plikt til & offent-
Kredittilsynet egne handler og handler foretatt av Ne&riggjgre kursnoteringene umiddelbart (i realtid) ma
stdende. Forskriftskompetansen etter bestemmelsenro pé en tolkning av den nevnte bestemmelsen i § 5-
foreslas lagt til departementet i stedet for til Kongeng j |ovforslaget der blant annet hensynet til barsens
som foreslatt av utvalget. Etter departementets oppfaimulighet til & f& dekket kostnader ved offentliggjering
ning bear disse reglene gis tilsvarende anvendelse fah3 tillegges vekt. Dersom opplysninger ikke offent-
bade ansatte og tillitsvalgte i foretak i samme konserniggjgres i realtid, men bare gis mot godtgjgrelse, vil
som bars. det ogséa kunne bli spgrsmal om & vurdere prisfastset-

Kredittilsynet har, som utvalget, gatt inn for at be- telse og andre vilkar i forhold til bestemmelsene i kon-
stemmelsene i kapittel 2a i verdipapirhandelloven ikurranseloven. For gvrig vil mange av forslagene i
hovedsak gjgres anvendelige for tillits- og tjieneste-barsloven etter departementets syn kunne bidra til &
menn ved bgrs/autorisert markedsplass gjennom deedre konkurransen ogsa pa dette omradet. Dette vil
foreslatte forskriftshjemler. Etter Kredittilsynets opp- 0gsa kunne pdvirke prisene pa kursinformasjon.
fatning ber dette komme klart til uttrykk i lovteksten. )
Departementet er enig i at det er naturlig & ta utgangd<omiteens merknader
punkt i de regler som fglger av verdipapirhandelloven Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
kapittel 2a. Dette vil imidlertid kunne vurderes i for- til 8§ 5-3 om kursnotering.
bindelse med fastsettelse av en eventuell forskrift.

6.2.8 Medlemskap

Komiteens merknader Sammendrag
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,

til § 3-8 om adgang til a eie finansielle instrumenter Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
m.m. nader nar det gjelder regler om barsmedlemskap.
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Departementet slutter seg til utvalgets forslag omlemmer som har en forsvarlig kapital, formalstjenlig
a viderefgre hovedregelen i gjeldende bgrslov om abrganisasjon og tilstrekkelige tekniske systemer, og
det bare er bgrsmedlemmer som kan delta i den handsbm for gvrig anses skikket til & delta i kursnoteringen
og kursnotering som organiseres av bgrsen, jf. lovfori forhold til de forpliktelser medlemskapet innebeerer.
slaget § 5-4. Nar det gjelder uttalelsen fra Konkurran-Videre foreslas det at bgrsmedlem ma ha de ngdven-
setilsynet og Arbeids- og administrasjonsdepartemenedige offentlige tillatelser til & drive den virksomhet
tet om at de statter forslaget om a apne for fiernmedbgrsmedlemskapet etter sin art innebaerer, og mé opp-
lemskap, papeker departementet for ordens skyld &t/lle betingelser og plikter knyttet til bgrsmedlemska-
en slik adgang foreligger ogsa i gjeldende rett. pet.

Departementet slutter seg videre til utvalgets for- At bgrsmedlemmer ma ha nadvendige offentlige
slag om ikke a viderefgre dagens regel om at bare vetillatelser, innebeerer f.eks. at bgrsmedlem som er
dipapirforetak kan tas opp som bgrsmedlem. Forslamarketmaker vil matte ha konsesjon etter verdipapir-
get er, som papekt av Konkurransetilsynet, i samsvahandelloven § 7-1 farste ledd, jf. § 1-2 farste ledd nr.
med et forslag fra Konkurransetilsynet og Kredittilsy- 2,
net i deres rapport av 2. april 1998. Rapporten fra  Kredittilsynet har uttalt at vilkaret om en formals-
Konkurransetilsynet og Kredittilsynet hadde sin bak-tjenlig organisasjon ma antas & ha sterst aktualitet for
grunn i en henvendelse fra Arbeids- og administra-sgkere som ikke er verdipapirforetak, idet verdipapir-
sjonsdepartementet og Finansdepartementet ajsretak vil veere underlagt kravene til organisering av
26. januar 1998 hvor de to instansene ble bedt om girksomheten som falger av verdipapirhandelloven
vurdere «fondsmeglernes fortjeneste og konkurranseg 9-1. Departementet er ikke uenig med Kredittilsynet
forholdene i det norske verdipapirmarkedet» og om g at kravet om en hensiktsmessig organisasjon som re-
fremme mu“ge tiltak fO_I’ a bedre konkurransef?rhOI' gel Vil veere oppfylt dersom et Verdipapirforetak opp-
dene i det norske verdipapirmarkedet. At ogsa andréyjler de krav til organisering som falger av verdipa-
enn verdipapirforetak kan bli barsmedlemmer inne-pirhandelloven. Det kan imidlertid ikke utelukkes at
beerer at ogsa personer og foretak som ikke er unde{jirksomheten som bgrsmedlem kan stille ytterligere
lagt tilsyn av Kredittilsynet etter Kredittilsynsloven kray til organiseringen og slik sett vil vilkaret ogsa
§ 1 kan bli bgrsmedlemmer. Ingen av hgringsinstankynne veere relevant for denne gruppen av sgkere.
sene har hatt motforestillinger til dette. Departementet Utvalget har foreslatt inntatt en presisering av at
viser til at bgrsmedlemmer etter lovforslaget 88 5-4y ¢ kal gi investeringsforetak med hovedkontor i
siste ledd og 8-2 siste ledd siste punktum vil ha 0pPznnen E@S-stat adgang til & delta i handel og kursno-
lysningsplikt overfor henholdsvis bgrsen og Kredittil- tering pa like vilkar som andre bgrsmedlemmer. De-

synet og slutter seg pa denne bakgrunn fil utvalgety,rtementet slutter seg til utvalgets forslag. Det fore-
forslag. _ e . _sl&s imidlertid en teknisk endring i utvalgets forslag
Utvalget har ikke foreslatt a viderefare regelen iyeq at begrepet «investeringsforetak med hovedkon-
bersloven § 4-1 annet punktum om at barsstyret kafyy j annen E@S-stat» erstattes med «foretak med ho-
bestemme at ogsa andre enn bgrsmediem kan deltgdgkontor i annen E@S-stat som i sitt hjemland har til-

kursnoteringene for seerlige typer finansielle instru-j5eise til 4 yte investeringstjenester som nevnt i ver-
menter. Departementet kan ikke se at dette er nN&rmefgnanirhandelloven § 1-2 farste ledd nr. 1 til 4».

kommentert av utvalget eller hgringsinstansene. |
Ot.prp. nr. 83 (1986-1987) side 101 heter det om bak
grunnen for denne regelen:

Bestemmelsen gjennomfgrer ISD artikkel 15 som
palegger norske myndigheter a pase at investeringsfo-
retak med hovedkontor i EZS-stat har adgang til regu-
«Imidlertid kan det tenkes at en for seerlige typerlerte marked i Norge, pé linje med norske foretak.

verdipapirer finner det naturlig ogsa a la andre enn 3 i
fondsmeglerforetak og Norges bank delta i kursnote Nar det gjelder utvalgets forslag om at Kongen

ringene. Departementet gnsker derfor ikke a utelukk(lfan fastsette neermere regle_r om villkar fo[ mediem-
muligheten for en slik utvikling i fremtiden.» skap og medlemmenes forpliktelser, foreslar departe-

mentet at kompetansen legges til departementet i ste-
Pa bakgrunn av at vilkarene for & bli bgrsmedlemdet for til Kongen. For gvrig slutter departementet seg
i utvalgets forslag er gjort uavhengig av om sgker etil utvalgets forslag.
verdipapirforetak, er det etter det departementet kan Nord Pool har gitt uttrykk for at selskapet forut-
se ikke lenger behov for en slik unntaksregel. setter at alle kategorier aktagrer i markedet som oppfyl-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omler barslovens krav kan veere medlemmer pa barsen,
ata inn i barsloven en presisering av vilkarene for éherunder at ikke meglerne gis saerskilte fortrinn i for-
bli bgrsmedlem. Det presiseres at hver enkelt bgriold til direkte aktgrer. Kredittilsynet har i sin hg-
med de begrensninger som falger av lovforslaget § Sringsuttalelse gitt uttrykk for at spgrsmalet om det bar
1 farste ledd vil kunne oppstille ytterligere vilkar for stilles ytterligere krav til bgrsmedlemmer som ikke er
medlemskap i sine regler og forretningsvilkar. Detverdipapirforetak enn de som fremgar av utkastets
foreslas at det fastsettes at begrs bare kan oppta me85-4 annet ledd, vil veere et av spgrsmalene som vil
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veere aktuelle i forbindelse med fastsettelse av nygrunn at dette vil fglge av det alternativet som fastset-

forskrifter i medhold av utkastets 8§ 5-4 tredje ledd.ter at medlemskapet kan bringes til opphgr dersom

Departementet slutter seg til Kredittiisynets vurde-medlemmer opptrer i strid med lov.

ring. _ Utvalget uttaler pa side 213 i NOU 1999:3:
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om et foreslés at barsen ogsa kan treffe slike vedtak

a viderefare dagens regel om at barsmedlemmet Ogersom barsens forretningsvilkar vesentlig mislighol-
barsmedlemmets ansatte uten hinder av taushetsplikies».

plikter & gi bgrsen opplysninger som er ngdvendige

for at barsen skal kunne oppfylle sine plikter etter ~ Dette fremgar ikke direkte av utvalgets forslag til
bgrsloven og annen lovgivning. Opplysningspliktenlovtekst. Departementet er enig med utvalget i at der-
vil blant annet omfatte opplysninger om bgrsmedlem-Som barsmedlemmet vesentlig misligholder sine plik-
mets kapitalforhold og organisasjon for at barsen skaler ifalge regler og forretningsvilkar fastsatt av bersen
kunne kontrollere at medlemmet fortsatt oppfyller i medhold av § 5-1 tredje ledd i lovutkastet, ber bar-
kravene til forsvarlig kapital, formalstjenlig organisa- Sen kunne bestemme at medlemskapet skal opphare.
sjon, tilstrekkelige tekniske systemer og for gvrig an- Det foreslas at dette tas inn i loven.

ses skikket til & delta i kursnoteringen i henhold til Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
lovforslaget § 5-4 annet ledd. Det presiseres i lovfor-at bars pd de samme vilkar som nevnt ovenfor, skal
slaget at opplysningsplikten ogsa gjelder barsmedkunne suspendere et bgrsmedlem. Departementet
lemmenes tillitsvalgte. Dette er i overensstemmelseslutter seg til utvalgets forslag til neermere regler om
med tolkningen av bestemmelsen i § 4-8 og represersuspenSJonsvedtaket Det foreslas saledes at suspen-
terer derfor ikke en realitetsendring i forhold til gjel- sjon ikke mé vare lenger enn pakrevet og ikke ut over
dende rett. Det vises for gvrig til at barsmedlemmers1 dager. Videre foreslas det at bars nar seerlige grun-
opplysningsplikt overfor Kredittilsynet er behandlet i ner tilsier det skal kunne vedta en ny suspensjon for et
kapittel 11 i proposisjonen. bestemt tidsrom ut over 21 dager.

Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for- ~Som utvalget foreslar departementet at vedtak om
slag om ikke & viderefere gjeldende barslovs reglesuspensjon, unntatt vedtak om ny suspensjon, ikke
om barsrepresentanter. Som utvalget anser departekal kunne paklages. De foreslatte regler om suspen-
mentet at ettersom bgrsrepresentantene ikke lengéfon er i hovedsak en viderefaring av gjeldende rett.
mgater personlig pa barsen for & delta i kursnoteringe- Som utvalget anser departementet at en regel om
ne, og verdipapirhandellovens regulering av verdipa-at bgrsen kan ilegge bgrsmedlemmet en advarsel er
pirmeglere tar utgangspunkt i verdipapirforetak ogoverfladig.
ikke enkeltmeglere, er det naturlig at bgrsloven kun
regulerer forholdet til barsens direkte brukere, nemligkomiteens merknader

barsmedlemmene. Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
. til 8 5-5 om opphgr og suspensjon av bgrsmedlem-
Komiteens merknader skap.
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til § 5-4 om bgrsmedlemskap. 6.2.10 Vilkar for opptak til bgrsnotering av finansi-

elle instrumenter
6.2.9 Oppher og suspensjon av bgrsmedlemskap Sammendrag

Sammendrag Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkaader nar det gjelder vilkar for opptak til barsnotering
nader nar det gjelder opphgr og suspensjon av bgrsv finansielle instrumenter.
medlemskap. Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omat det skal vaere den enkelte bgrs som beslutter opptak
at en bars skal kunne beslutte opphgr av medlemskayv finansielle instrumenter til notering.
pet dersom et medlem ikke lenger tilfredsstiller vilka- ~ Utvalget har gitt uttrykk for at det foreslar at gjel-
rene for medlemskap eller dersom et bgrsmedlendende bgrslovs vilkar for opptak viderefares i den nye
opptrer i strid med lov eller forskrifter gitt i medhold loven. Som papekt av Kredittilsynet er ordlyden imid-
av lov eller p& annen mate viser seg uskikket sonfertid noe endret i forhold til gjeldende lov. Et vilkar
bagrsmedlem. Det vises til lovforslaget 8 5-5. Departe-om at de finansielle instrumentene «anses egnet for
mentet foreslar at alternativet om god forretnings-notering» foreslas i stedet for vilkaret i gjeldende
skikk tas ut av forslaget. Det vises til at den tilsvaren-bgrslov § 4-3 om at instrumentene «antas a ha all-
de formuleringen i gjeldende rett er ment som en henmenn interesse». Departementet slutter seg til Kreditt-
visning til bestemmelsene om god forretningsskikk itilsynets papeking av at dette i noe stgrre grad overla-
verdipapirhandelloven. Departementet legger tilter til bgrsens skjgnn hvorvidt et finansielt instrument
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skal tas opp til notering. Departementet slutter seg tiltiativ til at finansielle instrumenter som ikke er verdi-
utvalgets forslag om at det fastsettes som vilkar fopapirer skal bli tatt opp til notering, jf. § 5-6 farste
opptak av finansielle instrumenter til offisiell notering ledd farste punktum i utvalgets lovutkast. Derivatin-
at instrumentene anses egnet for notering og kan forstrumenter har ikke utsteder i tradisjonell forstand. In-
ventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning, jfstrumentene blir tatt opp til notering ut fra gnsker og
lovforslaget § 5-6 farste ledd. Som omtalt under punktbehov uttrykt av investorer og bgrsmedlemmer. De-
5.1 i proposisjonen foreslar imidlertid departementetpartementet har pa bakgrunn av Nord Pools hgrings-
at begrepet opptak til offisiell notering erstattes meduttalelse klargjort i lovteksten at krav om sgknad fra
begrepet opptak til barsnotering. utsteder bare gjelder ved opptak av omsettelige verdi-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag ompapirer, jf. lovforslaget § 5-6 farste ledd. For de tilfel-
a viderefgre dagens regel om at det ved avgjarelsen der hvor de omsettelige verdipapirene allerede er bars-
om et verdipapir skal tas opp til notering og handel p&notert ved annen bgrs foreslas det at departementet i
bars skal legges vekt pd utstederforetakets gkonomforskrift skal kunne fastsette unntak fra kravet om
Som foreslatt av utvalget mener departementet at detwknad fra utsteder.
ogsa skal legges vekt pa andre forhold av betydning Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
for om verdipapirene er egnet for bgrsnotering, merat utsteder som sgker bgrsnotering av omsettelige ver-
departementet finner det ikke ngdvendig & si dettalipapirer skal utarbeide prospekt i samsvar med regler
eksplisitt i lovteksten slik som utvalget har foreslatt. gitt i forskrift og barsens egne regler og forretnings-
Det vises til at det i departementets lovforslag heter avilkar som skal offentliggjgres far kursnoteringen be-
det «blant annet» skal legges vekt pa utstederforetagynner, jf. lovforslaget § 5-6 annet ledd.
kets gkonomi. Departementet foreslar for gvrig, i trdd  Departementets slutter seg til utvalgets forslag om
med Kredittilsynets hgringsuttalelse, at ordet «verdi-at bagrsen skal kunne bestemme at det skal utarbeides
papirer» i bestemmelsen erstattes med «omsetteligerospekt eller annet informasjonsmateriale ogsa ved
verdipapirer» for & bringe ordlyden mer i overens-opptak av finansielle instrumenter som ikke er verdi-
stemmelse med verdipapirhandelloven § 1-2. papirer, jf. lovforslaget § 5-6 annet ledd.

Nar det gjelder spgrsmalet om vilkar for opptak av  Departementet slutter seg ogsé til utvalgets for-
finansielle instrumenter som ikke er omsettelige ver-slag om at det i forskrift skal kunne fastsettes naermere
dipapirer slutter departementet seg til Kredittilsynetsregler om vilkar for & oppta finansielle instrumenter til
vurdering og forslar at det henvises til finansielle in- bgrsnotering, herunder om utsteders lgpende forplik-
strumenter som nevnt i annet ledd nr. 4 til 7, jf. lovfor- telser og om utarbeidelse og offentliggjaring av pro-
slaget § 5-6 farste ledd. Denne Igsningen innebeerer gpekt eller andre opplysninger. Departementet fore-
verdipapirfondsandeler og pengemarkedsinstrumensl|ar at hjemmelen til & fastsette slike regler legges til
ter verken omfattes av forslagets § 5-6 forste ledddepartementet i stedet for til Kongen som foreslatt av
tredje eller fierde punktum. Hvorvidt slike instrumen- utvalget. Departementet legger som utvalget til grunn
ter skal opptas til notering vil matte avgjares etter be-at forskriftene vil méatte oppfylle minimumskravene
stemmelsens farste ledd farste punktum. for opptak til notering i E@S-reglene som svarer til

Med hensyn til spgrsmalet om det skal veere muligRdir. 79/279/E@F om samordning av vilkarene for
a ta opp til barsnotering terminer pa et underliggendepptak av verdipapirer til offisiell notering pa en
som farst skal noteres pa et senere tidspunkt («whefondsbgrs (opptaksdirektivet) og minimumskravene
issued terminer»), slutter departementet seg til Oslail prospekt i Rdir. 80/390/EZJF om samordning av
Bars' vurdering. Det foreslas at det fastsettes at bar&ravene til utforming, kontroll og spredning av pro-
notering av finansielle instrumenter som nevnt i ver-spekter som skal offentliggjgres i forbindelse med
dipapirhandelloven § 1-2 annet ledd nr. 4 til 7, kanopptak av verdipapirer til offisiell notering pa en
skje dersom det foreligger en betydelig handel medondsbgrs. Det vises til lovforslaget § 5-6 tredje ledd.
betryggende kursfastsettelse i det eller de underligVidere legges det til grunn at forskrifter i medhold av
gende finansielle instrumentene, eller dersom det adenne bestemmelsen ma oppfylle forpliktelser i ulike
prospekt i henhold til barsloven § 5-6 annet ledd ellerE@S-regler knyttet til plikter som skal legges pa sel-
verdipapirhandelloven §5-1 fremgar at slik handelskaper som har utstedt aksjer eller obligasjoner som er
ma forventes & skje innen seks maneder fra tidspunkepptatt til offisiell notering pa en fondsbgrs.
tet for offentliggjaring av prospektet, jf. lovforslaget Utvalget har vist til at E@S-reglene som svarer til
§ 5-6 farste ledd. Departementet legger til grunn at empptaksdirektivet krever at det fastsettes at bars plik-
adgang til & ta opp slike instrumenter til barsnoteringter & ha og handtere regler om verdipapirers frie om-
vil kunne lede til en mer riktig verdifastsettelse for de settelighet og likebehandling. Regler om dette er
underliggende instrumentene nér de tas opp til barsmidlertid ikke inntatt i utvalgets forslag. | gjeldende
notering. rett er slike regler inntatt i barsforskriften. Departe-

Nord Pool har papekt at slik forslaget er utformetmentet slutter seg til at slike regler fremdeles bgr fast-
fra utvalgets side synes det som om utsteder ma ta irsettes i forskrift.
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Departementet slutter seg videre til utvalgets for-  Utvalget har foreslatt at det fastsettes i barsloven
slag om ikke & viderefare bestemmelsen i bgrslovet utsteder periodevis skal innsende til bagrsen og of-
§ 4-3 annet ledd om at dersom et allmennaksjeselskaientliggjgre arsregnskap og regnskapsopplysninger
har flere aksjeklasser, m& sgknad om opptak til bagrsetter neermere regler fastsatt av Kongen. Departemen-
notering gjelde alle aksjeklasser, og hver enkelt aksjetet mener at det neppe er behov for & fastsette neermere
klasse ma tilfredsstille vilkarene for opptak. Det visesregler om regnskapsrapportering direkte i loven. Det
til utvalgets begrunnelse for forslaget som departevises til at det i trdd med utvalgets forslag ikke fore-

mentet i hovedsak slutter seq til. slas inntatt neermere regler om lgpende informasjons-
plikt og plikt til & utarbeide prospekt i lovteksten. Det
Komiteens merknader foreslas saledes at denne formuleringen utgar.

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag Departementet slutter seg til utvalgets forslag om

: . S8 . . < a viderefgre dagens regel om at bgrs kan kreve at ut-
til 8 5-6 som gjelder vilkar for opptak til bgrsnotering )
av finansielle instrumenter. stedere, samt deres ansatte, uten hinder av taushets-

plikt, skal gi slike opplysninger som er ngdvendig for
at barsen kan oppfylle sine plikter etter loven og an-
nen lovgivning. Det foreslas enkelte tekniske endrin-
Sammendrag ger i forhold til utvalgets forslag. Utvalget har for or-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,dens skylo! foreslétt presisert at plikten ogsa gjelder
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkutsteders tillitsvalgte. Departementet slutter seg til ut-
nader n&r det gjelder opplysningsplikt for utsteder aywalgets forslag.
bagrsnoterte verdipapirer. )

Departementet legger som utvalget til grunn at beKomiteens merknader
stemmelsene om utsteders forpliktelser i bgrslov med Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
forskrifter, som i gjeldende rett, ma veere i overensdil § 5-7 om opplysningsplikt for utstedere.
stemmelse med krav til utsteders informasjonsplikt i
E@S-reglene som svarer til opptaksdirektivet (Rdir. 6.2.12 Strykning fra bgrsnotering
79/279/EDF) og halvarsrapportdirektivet (Rdir. 82/ Sammendrag
121/E@F), samt Rdir. 89/298/E@ZF om samordning av Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,

kravene til utforming, kontroll og spredning av det go,q\6\tvalgets forslag og heringsinstansenes merk-
prospekt som skal offentliggjeres nar verdipapiren€,;qer nar det gjelder strykning av et finansielt instru-
legges l;It til offentlig tegning, som kommer til anven- ment fra barsnotering.
delse bade ved noterte og unoterte verdipapirer. Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omg yigerefgre gjeldende regel om at bars kan vedta at et
at utsteder skal offentliggjere og innsende til barsennansielt instrument skal strykes fra bgrsnotering
opplysninger av betydning for en riktig vurdering av pyis det ikke lenger tilfredsstiller vilk&rene for opptak
de finansielle instrumentene etter naermere regler gity|ler hvis szerlige grunner for gvrig tilsier det, jf. lov-
I forskrift. Bestemmelsen er en viderefaring av gjel-forsjaget § 5-8 forste ledd. Som utvalget anser depar-
dende rett og gar lenger enn de minimumskrav til Uttementet at bars med hjemmel i denne bestemmelsen
steders opplysningsplikt som falger av opptaksdirekpgs3 vil kunne vedta midlertidig strykning av de fi-
tivet. Departementet anser det som hensiktsmessig ainsielle instrumentene.
forskriftskompetansen legges til departementet i ste-  pepartementet slutter seg ogsa til forslaget om &
det for til Kongen, som foreslatt av utvalget. Det visesyjderefgre gjeldende bestemmelse i barsloven § 4-10
til lovforslaget § 5-7. om at et aksjeselskap kan sgke bgrsen om strykning.
Det vil matte gis neermere regler bade om utsteRegelen foreslas gjort generell slik at utsteder av bars-
ders lgpende informasjonsplikt, plikt til regnskapsrap-noterte omsettelige verdipapirer kan sgke om at in-
portering og plikt til & utarbeide prospekt. Videre vil strumentene blir stroket fra notering. Bestemmelsen
den enkelte bgrs kunne oppstille ytterligere krav pom at sgknad om at aksjer skal strykes fra notering
dette omradet, jf. lovforslaget § 5-1 tredje ledd. Sompare kan fremmes dersom generalforsamlingen i ut-
utvalget legger departementet til grunn at det vil kun-stederselskapet har besluttet dette med flertall som for
ne fastsettes unntak fra informasjonsplikten i den gradedtektsendringer, foreslds ogsa viderefgrt. En lig-
dette er i samsvar med de ovennevnte krav etter E@$ende regel foreslas for grunnfondsbevis. Det foreslas
regelverket. at sgknad om at grunnfondsbevis skal strykes fra bars-
For de tilfeller der de omsettelige verdipapirenenotering bare skal kunne fremmes dersom forstander-
allerede er barsnotert ved annen bars foreslas det skapet i sparebanken har besluttet dette etter reglene
departementet i forskrift skal kunne fastsette unntakor vedtektsendring. Det vises til lovforslaget § 5-8.
fra reglene om utsteders opplysningsplikt, jf. lovfor- Kredittilsynet mener at bestemmelsen om at ved-
slaget § 5-6 tredje ledd. tak om strykning straks skal offentliggjeres bar vide-

6.2.11 Opplysningsplikt for utstedere
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refgres. Departementet viser til den foreslatte bestemarganisere kursnoteringene. Departementet anser at
melse om at bgrsvirksomhet skal drives med tilbgrligdenne kompetansen utelukkende bgar ligge til barsen.
hensyn til prinsipper om effektivitet, ngytralitet og li-

kebehandling av aktgrer, samt for & sikre at markedekomiteens merknader

er giennomsiktig og at kursnoteringen gjenspeiler de
noterte instrumentenes markedsverdi. Departementqﬁ 5
legger til grunn at det fglger av denne bestemmelsen
at vedtak om strykning skal straks meddeles marke-
det, og finner pa denne bakgrunn ikke grunn til & fore-
sla en seerskilt regel om offentliggjaring. Sammendrag

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-  pet er j proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
slag om a viderefare en regel om at myndighetene pgrsiovutvalgets forslag og heringsinstansenes merk-

forskrift kan gi neermere regler om strykning av finan- nader nér det gjelder stans av handel og notering ved
sielle instrumenter. Forskriftskompetansen foreslas, g sen.

lagt til departementet. Det vises til lovforslaget § 5-8
fierde ledd. Ved fastsettelse av naermere regler i for
skrift vil departementet matte se hen til regler om
strykning i E@S-reglene som svarer til opptaksdirek-
tivet.

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
5-9 som gjelder suspensjon fra bgrsnotering.

6.2.14 Stans av handel og notering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
a viderefgre gjeldende regel om at det i ekstraordinae-
re situasjoner kan vedtas at all notering og handel ved
bars skal stanses. Departementet foreslar at kompe-
tansen til & treffe slikt vedtak legges til departementet.
Det vises blant annet til at det kan veere ngdvendig a
] ] o treffe et slikt vedtak sveert raskt, noe som tilsier at det
~ _Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag j| yeere upraktisk & veere avhengig av en beslutning i
til § 5-8 om strykning fra bgrsnotering. statsrad.
| Ot.prp. nr. 83 (1986-1987) er det pa side 108 ut-
talt at 8 4-12 har karakter av en beredskaps- og krise-
Sammendrag fullmakt. P& denne bakgrunn antar departementet at
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,det vil veere mest aktuelt at et vedtak i tilfelle vil om-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkfatte alle barser i Norge. Slik bestemmelsen er utfor-
nader nar det gjelder suspensjon av notering og handetet i § 5-10 i departementets forslag er imidlertid
vedrgrende et bgrsnotert finansielt instrument. ikke ordlyden til hinder for at et vedtak kan omfatte
Departementet slutter seg til utvalgets forslag ombare en av flere bgrser.
a viderefgre regelen om at bars kan suspendere et fi- Som utvalget foresl&r departementet at det fastset-
nansielt instrument fra bgrsnotering dersom seerligees at bagrsens og Kredittilsynets uttalelse sa vidt mulig
grunner tilsier det, jf. lovforslaget § 5-9. skal innhentes far vedtak treffes. Videre slutter depar-
Videre slutter departementet seg til utvalgets for-tementet seg til utvalgets forslag om at dersom depar-
slag om & viderefgre regelen om at suspensjonen ikkgmentets vedtak ikke kan avventes, kan Kredittilsy-
kan vare lenger enn ngdvendig, og uansett ikke utoveriet eller den enkelte bars treffe slikt vedtak. Det vises
21 dager. . til at det i slike ekstraordingere situasjoner vil veere av
Departementet slutter seg ogsa til utvalgets foryetydning at vedtaket treffes raskt. | trdd med Kreditt-
slag om a viderefgre den gjeldende regel om at vedtafjjsynets hgringsuttalelse foreslds det at det fastsettes
om suspensjon ikke kan pr’{klages- _ at dersom departementets vedtak ikke kan avventes,
Kredittilsynet har foreslatt a viderefgre gjeldende kg Kredittilsynet treffe slik avgjgrelse og videre at

regel om at vedtak om suspensjon straks skal offenigersom Kredittilsynets vedtak ikke kan avventes, kan
liggjeres. Departementet finner, som for strykning, s treffe slik avgjerelse.

ikke tilstrekkelig grunn til & foresla en slik regel. Det

vises til begrunnelsen under punkt 8.2.12. regler og forretningsvilkar etter § 5-1 tredje ledd kan

Departementet slutter seg til Kredittilsynets for- inneholde regler om avbrudd i kursnoteringen eller

rSJ]a% d?T}e?e\é'gﬁr(?;?éﬁr%ilgﬁndiengrsr;eerpemgsfef?mae{ndre tiltak ved store kursbevegelser, unormal kursut-
yndig 9 9 vikling i ett, flere eller samtlige noterte finansielle in-

suspensjon av finansielle instrumenter. Forskrifts- .
strumenter. Departementet anser en slik regel for

kompetansen foreslas lagt til departementet. overflgdig i forhold til bestemmelsen i lovforslaget
Departementet finner imidlertid ikke a kunne slut- 9 o 9
§ 5-1 tredje ledd, og foreslar at den slgyfes.

te seg til forslaget fra Kredittilsynet og Norges Bank
om at Kredittilsynet bar gis en saerskilt hjiemmel til & .
suspendere finansielle instrumenter fra barsnotering<omitéens merknader

Det vises til at dette er en oppgave som hgrer innun- Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
der kjerneomradet for bgrsens virksomhet, nemlig &il § 5-10 som gjelder stans av handel og notering.

Komiteens merknader

6.2.13 Suspensjon

Utvalget har foreslatt & fastsette saerskilt at bars
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6.2.15 Overtredelsesgebyr for foretak med 6.2.16 Lagpende mulkt for utsteder og bgrsmedlem
bgrsnoterte finansielle instrumenter og Sammendrag

bgrsmedlemmer . o _ _
Sammendrag Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,nader nar det gjelder Igpende mulkt for utsteder og
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkbgrsmedlem.
nader nar det gjelder overtredelsesgebyr. Departementet slutter seg med enkelte presiserin-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omger til utvalgets forslag om a viderefare bestemmelsen
& viderefare gjeldende regel om at bars, ved brudd pigjeldende lov om at bars kan palegge et foretak eller
barsloven eller forskrifter gitt i medhold av denne, et-en person som ikke oppfyller sin opplysningsplikt et-
ter naermere regler i forskrift, kan palegge utsteder aver bgrsloven, en daglig [spende mulkt, inntil opplys-
begrsnoterte finansielle instrumenter eller barsmedningsplikten er oppfylt. Som Kredittilsynet anser de-
lemmer & betale et overtredelsesgebyr til barsen. Departementet at det bgr presiseres i bestemmelsen at
partementet foreslar at forskriftskompetansen leggeadgangen til & ilegge mulkt ogsa gjelder ved overtre-
til departementet. Etter departementets oppfatning badelse av forskrifter i medhold av bgrsloven.
adgangen til & ilegge overtredelsesgebyr utvides til  Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
ogsd & gjelde ved vesentlige brudd pa barsens egrg, viderefaring av regelen om at palegg om mulkt er
regler og forretningsvilkar, fastsatt i medhold av tvangsgrunnlag for utlegg.
bﬂrsloyen med forskrifter. Det vises J denne forbin-  vjidere slutter departementet seg til utvalgets for-
delse til at en rekke av de forhold som i dag er regulergag om at myndighetene skal kunne gi naermere reg-
i barsforskriften, hvor overtredelsene kan medfare afer om ileggelse av Igpende mulkt, herunder mulktens
det ilegges overtredelsesgebyr etter gjeldende rett, dtgrrelse, de neermere vilkar for ileggelse av mulkt
forslaget er forutsatt regulert i barsens egne regler ogh m. Departementet anser imidlertid at det er tilstrek-
forretningsvilkar. Departementet mener det er V'kt'glgelig at det fastsettes i barsloven at det kan gis naerme-
at barsen har effektive sanksjoner ogsa ved brudd pg regler om ileggelse av lgpende mulkt. Forskrifts-

slike regler. Departementet finner at en slik regel ikkexompetansen foreslas lagt til departementet i stedet
vil veere betenkelig, og viser til at reglene og forret-for Kongen.

ningsvilkarene vil veere underlagt Kredittilsynets til-

syn i medhold av § 5-1 tredje ledd jf. neermere omtalecgmiteens merknader
av dette under punkt 8.1.1 i proposisjonen. Det vises
ogsa til at myndighetene etter forslaget skal kunne gj.
neermere regler om ileggelse av overtredelsesgebyr,
jf. omtale nedenfor.

Departementet slutter seg videre til utvalgets for-
slag om at myndighetene skal kunne fastsette overtre-
delsesgebyrets gverste grense. Departementet anser at
forskriftshjemmelen bgr utvides noe i forhold til ut- Sammendrag
valgets forslag. Det foreslas at det pA samme mate Bgrsloven § 4-4 farste ledd fastsetter at ved for-
som i bestemmelsene om strykning og suspensjoRgyelse av aksjekapitalen i et bgrsnotert allmennak-
fastsettes at depal’tementet kan g| neermere regler Ogjbse|skap skal den nye aksjekapita|en tas opp til bars-
ileggelse av overtredelsesgebyr. Departementet ans@btering nar det fra selskapet foreligger skriftlig be-
at det blant annet kan veere aktuelt & gi naermere reglgfeftelse om at kapitalforhgyelsen er registrert i
om offentliggjering av vedtaket og om overtredelses-Foretaksregisteret og de nye aksjene er registrert i
gebyrenes starrelse. Slike regler er i dag gitt i barsforyerdipapirsentralen.
skriften § 25-5 og § 25-8. Som utvalget anser departe-  Bgyrslovutvalget har ikke funnet grunn til & videre-
mentet det for overfladig a fastsette en maksimalgrentgre denne regelen. Utvalget begrunner forslaget med
se for overtredelsesgebyr i barsloven. Dette ansegt en slik lovhestemmelse ikke er ngdvendig eller hen-
heller ikke hensiktsmessig pa grunn av eventuelle besjktsmessig i en ny lov, og at den heller ikke hensyntar
hov for inflasjonsjustering. Slike regler kan fastsettesayyikende Igsninger for utenlandske aksjeselskaper.

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
| § 5-13 som gjelder Igpende mulkt for utsteder og
grsmedlem.

6.2.17 Forhgyelse av aksjekapitalen - § 4-4 fgrste
ledd i bgrsloven av 1988

i forskrift. Utvalget legger til grunn at den enkelte bars er nzer-
] mest til selv & regulere dette i sine standardvilkar.
Komiteens merknader Ingen av hagringsinstansene har hatt merknader til

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag forslaget.
til 8 5-12 som gjelder overtredelsesgebyr for foretak  Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
med bgrsnoterte finansielle instrumenter og barsmedkke & viderefgre regelen i gjeldende bgrslov § 4-4
lemmer. forste ledd. Departementet viser til utvalgets begrun-
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nelse for forslaget som departementet i hovedsak finvil bli tatt inn i EGS-avtalen. P4 denne bakgrunn me-

ner a kunne slutte seg til. ner departementet at bestemmelsen i § 4-9 bgr videre-
fares. Det vises til lovforslaget § 5-15.

Komiteens merknader

Komiteen er enig med Regjeringen i at § 4-4 Komiteens merknader
farste ledd i gjeldende bgrslov ikke viderefares. Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til § 5-15 som gjelder begrensninger i styrets handle-
6.2.18 Begrensninger i styrets handlefrihet i en over-rihet i en overtagelsessituasjon.
tagelsessituasjon - 8 4-9 i bgrsloven av 1988
Sammendrag 6.3 Virksomhetsregler for autorisert

Barsloven § 4-9 fastsetter at styret i et bgrsnotert markedsplass

allmennaksjeselskap som befinner seg i en overtagel- 6.3.1 Innledning
sessituasjon, ikke kan foreta en rettet emisjon til en elsammendrag

ler flere bestemt angitte personer eller foretak pa
grunnlag av en fullmakt fra generalforsamlingen etter

reglene i allmennaksjeloven § 10-14, med mindre L .
fulgllmakten gar ut pa Jdette. Kongen kan gi regler i§ 1-7 falger det imidlertid at departementet kan fast-

barsforskriftene om nar et aksjeselskap skal anses fGiEte at bestemmelser i verdipapirhandelloven som

& veere i en overtagelsessituasjon etter denne beste@i€!der barsnoterte finansielle instrumenter, helt eller
melse delvis skal gjelde tilsvarende for finansielle instru-

Barslovutvalget har ikke funnet grunn til & videre- menter som noteres pa eller omsettes i annet regulert
fore bestemmelsene, og uttaler i denne forbindels@q""rk(ad som nevnt| _Iovens § 1-3. | henhold til § 1-3 er
(NOU 1999:3 side 215): et regulert marked i lovens forstand et marked som

_ _ o , fungerer regelmessig, som reguleres av bestemmelser

«Det vises til at verdipapirhandelloven § 4-17 na gitt eller godkjent av myndighetene om vilkarene for

inneholder visse begrensninger i selskapets handlefrig . a8 )
het nar det foreli%ger overta%elsestilbud, som er me vordan markedet skal virke, herunder vilkar for ad

vidtgdende enn barsloven § 4-9. Riktignok gjelderdang til markedet, vilkar for opptak til kursnotering og.
barsloven § 4-9 ogsa ved frivillige tilbud, mens verdi- vilkar for at et finansielt instrument kan omsettes pa

Papirhandelloven § 4-17 bare gjelder ved tilbud sommarkedet. Markedet ma videre reguleres av krav til

glge av at tilbudsplikten er utlgst. Det fremgar av for- i 3 inani 2n-
arbeidene til verdipapirhandelloven 8§ 4-17 at detih;zx-rapporterlng og apenhet. Verdipapirhandelloven ap

ringsrunden ble reist forslag om at bestemmelsen&®' altsa for regulering av markedsplasser som ikke er
ogsa burde gjelde ved frivillige tilbud, uten at dette bars. Hiemmelen i verdipapirhandelloven § 1-7 til a gi
ble fulgt opp, Jf Ot prp nr 29 (1996-97) side 83 farsteregler for slike markeder er ikke benyttet. Det vises

spalte.» for gvrig til departementets forslag til endringer i ver-

- . . dipapirhandelloven pa dette punkt som er nzermere
Kredittilsynet er enig i at gjeldende bgrslov § 4-9 omtalt under punkt 5.1 i proposisjonen.

ikke bgr viderefgres ettersom verdipapirhandelloven | verdipapirhandelloven er det fastsatt regler som

§ 4-17 na regulerer de samme forhold. ! 4
Oslo B ; sitt b . 2000 at b kommer til anvendelse for foretak som yter investe-
SI0 BaTs antarer | Sitt brev av januar at be; ingstjenester. Begrepet investeringstjenester er defi-

. o r
stemmelsen bgr viderefgres, eventuelt ogsa flyttes t'rl1ert i verdipapirhandelloven § 1-2 farste ledd. Som
investeringstjenester etter denne bestemmelsen anses

verdipapirhandelloven. Naermere begrunnelse er inn
tatt 1 proposisjonen. . . o 0 blant annet mottak og formidling av ordre pa vegne av

. D(_apartementet viser til at s?zgsmalet omala Velhinvestor i forbindelse med finansielle instrumenter,
dipapirhandelloven § 4-17 ogsa fa anvendelse for fri
villige tilbud ble vurdert i Ot.prp. nr. 29 (1996-1997),
jf. avsnitt 9.2.1.5 pa side 83. Dette ble ikke foreslatt.

Det er ikke gitt regler om autoriserte markedsplas-
ser i gjeldende bgrslov. Av verdipapirhandelloven

'samt markedsfgring av finansielle instrumenter, der-
som tjenestene ytes pa forretningsmessig basis. Drift
av markedsplass for finansielle instrumenter vil sale-

Det ble samtidig heller ikke gjort endringer i barslo- des kunne omfattes av verdipapirhandellovens be-
ven § 4-9 fgrste ledd. stemmelser

Som papekt av Barslovutvalget far bestemmelsen P& bakgrunn av at gjeldende rett ikke har regler

| verdipapirhandelioven kun anvendelse ved pIiktigeom autoriserte markedsplasser vil det i de pafealgende
tilbud. Oslo Bgrs har vist til at de langt fleste selskaps- P patolg

overtagelser foretas som frivillige tilbud, og at bgrslo- pgnkter ikke bli gitt noen ytterligere redegjerelse for
ven § 4-9 fyller et sveert viktig formal. Departementet gieldende rett.

viser til det foreliggende utkast til 13. selskapsdirektiv .

om selskapsovertagelser som vil kreve lignende reKomiteens merknader
striksjoner ogsa ved frivillige tilbud. Det ma antas at Komiteen viser til merknader under avsnittene
direktivforslaget blir vedtatt, og at tilsvarende regler 6.3.2 - 6.3.15 nedenfor.
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6.3.2 Virksomhet som autorisert markedsplass og tilvirksomhet som kan drives i samme foretak som bgrs-
knyttet virksomhet virksomhet. Det vises til det som er sagt av utvalget
Sammendrag om begrunnelsen for virksomhetsbegrensninger i

Det er i proposisjonen redegjort for Barslovutval- gggnﬁ?g:s pa side 206, samt til punkt 8.2.1 i propo-

gets forslag og heringsinstansenes merknader nar det Utvalget har tatt opp spgrsmalet om autorisert

gjelder virksomhet som markedsplass og tilknyttety, eqsplass skal kunne drive tradisjonell megler-

virksomhet, . . _virksomhet. Nar det gjelder dette og gvrige sparsmal
Departementet er enig med Barslovutvalget i alyq et il hvilke typer tilknyttet virksomhet en autori-

autorisert markedsplass skal drive virksomhet somyg 4 rkedsplass kan drive, vises det til omtale av til-

autorisert markedsplass slik dette er definert i barslog, 5 ende sparsmal for bars, jf. punkt 8.2.1 i proposi-

ven, men anser det overfladig a lovieste dette. Det Vigionen Etter departementets oppfatning er det i ut-
ses blant annet til at tillatelse som autorisert markeds'angspunktet ikke grunn til & forskjellsbehandle bars
plass kan kalles tilbake dersom foretaket har opphaly 5 torisert markedsplass nar det gjelder sparsmalet
a drive virksomhet som autorisert markedsplass i meg i hvilken grad foretaket ogsé skal kunne drive an-
enn seks maneder, jf. loviorslaget § 2-3 annet ledghep yirksomhet enten i samme foretak som markeds-
bokstav a). . plassvirksomheten eller i eget foretak. Spgrsmalet vil
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omimjglertid bade for bers og autorisert markedsplass
at autorisert markedsplass i tillegg til virksomhet SOMayhenge av en konkret vurdering, der blant annet virk-
markedsplass bare skal kunne drive annen virksomhely mnetens omfang og betydning ma tillegges vekt.
som har naturlig sammenheng med denne virksomhéyet antas at dette etter omstendighetene vil kunne fare

Qo

ten og at Kredittilsynet skal kunne palegge den autogj) ot den konkrete vurderingen vil kunne falle ulikt ut
riserte markedsplassen a drive den tilknyttede virk{o, de ulike virksomhetstypene.

somheten i eget foretak. Som sagt i tilkknytning til den — gom for bgrs foreslar departementet at dersom en
tilsvarende be.;stemmelsen for bars anser d_epartemerganisert markedsplass driver oppgjersvirksomhet
tet at spgrsmalet om hva som henger naturlig sammegyie yerdipapirhandelloven kapittel 6, ma virksomhe-
med virksomhet som autorisert markedsplass ikke bafap, grives i eget foretak. Videre foreslés det pa samme
vurderes en gang for alle. Departementet legger tity3te som for bars at departementet i forskrift eller en-
grunn at begrepet bar veere fleksibelt og kunne utvikye|tyedtak skal kunne gjgre unntak fra dette. Det vises

les i takt med endrede bransje- og konkurransemessjij omtalen av den tilsvarende bestemmelse for bars

ge forhold. . , under punkt 8.2.1 i proposisjonen som bakgrunn for
Kredittilsynet har foreslatt at det oppstilles som etggjaget.

tilleggsvilkar for at en autorisert markedsplass kan
drive tilknyttet virksomhet, at virksomheten ikke re- komiteens merknader
presenterer en svekkelse av tilliten til markedsplas- Komi | | Regieri fors
sens uavhengighet og integritet. Tilsvarende regel er i [<oMmiteen slutter seg til Regjeringens forslag
tréd med Kredittilsynets haringsuttalelse foreslatt fort!l S 6-5 0m virksomhetsbegrensninger for autorisert
bars, jf. lovforslaget 8§ 5-2. Departementet slutter segmarkedsplass. : o
til Kredittilsynets forslag ogs& nér det gjelder autori- _Komiteen viser for gvrig til merknader under
sert markedsplass. Det vises til begrunnelsen for defivSnitt 6.2.1 foran.
tilsvarende regel for bars, jf. punkt 8.2.1 i proposisjo-
nen om bgrsvirksomhet og tilknyttet virksomhet. De
samme hensyn gjar seg gjeldende nar det gjelder en
autorisert markedsplass’ adgang til & drive tilknyttetSammendrag
virksomhet. Som for bgrs foreslar Barslovutvalget at det i til-
Departementet slutter seg videre til utvalgets for-legg til de spesifikke krav til markedsplassens virk-
slag om at myndighetene i tvilstilfelle avgjar om virk- somhet tas inn mer skjgnnsmessige retningslinjer for
somheten har naturlig sammenheng med virksomhevirksomheten, jf. utvalgets lovutkast § 6-1. Retnings-
ten som autorisert markedsplass. Myndigheten forelinjene foreslas pa samme mate som for bars, formu-
slas imidlertid lagt til departementet. Departementetdert som et krav om at virksomheten drives i samsvar
kompetanse vil som for bars ogsa omfatte det & avgjemed lovens formél og med tilbgrlig hensyn til prinsip-
re om driften svekker tilliten til den autoriserte mar- per om effektivitet, naytralitet, likebehandling av ak-
kedsplassens integritet og uavhengighet. tgrer og god gjennomsiktighet i markedet, samt for &
Departementet legger til grunn at vurderingen avsikre at kursnoteringene gjenspeiler de noterte instru-
om virksomhet som henger naturlig sammen mednentenes markedsverdi. | omtalen av det tilsvarende
virksomheten som autorisert markedsplass skal kreforslaget for bars har utvalget gitt uttrykk for at det an-
ves utskilt i eget foretak ma skje pa bakgrunn av dear at det kan styrke etterlevelsen av slike prinsipper
samme hensyn som vurderingen av hvilken tilknyttetdersom de er lovfestet og ikke bare angitt i forarbeide-

6.3.3 Generelle krav av skjgnnsmessig karakter til
virksomheten
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ne som hensyn og malsetninger bak de mer konkretav handel, kursnoteringer, giennomsiktighet og infor-
og detaljerte regler om bgrsers organisering, myndigmasjonsgivning, stilles krav til at bgrser og autoriserte
het og oppgaver. markedsplasser har de ngdvendige systemer for gjen-

| lovutkastet § 6-1 syvende ledd har utvalget fore-nomfgring av markedsovervaking. Bestemmelsen til-
slatt en bestemmelse om at Kongen kan gi nsermersvarer § 5-1 annet ledd for bgrs.

regler til utfylling av bestemmelsene i § 6-1. Departementet finner ikke & kunne slutte seg til
Ingen av hgringsinstansene har hatt merkader tiltvalgets forslag om en hjemmel for departementet til
utvalgets forslag pa dette punkt. a gi neermere regler til utfylling av bestemmelsen. Slik

Kredittilsynet har imidlertid omtalt utvalgets for- hjemmel er ikke foreslatt i tilknytning til bers, og de-
slag til tilsvarende regel for bgrs og sluttet seg til ut-partementet kan ikke se at det er starre behov for en
valgets forslag. Det vises til omtalen av Kredittilsy- slik hjemmel i tilknytning til autoriserte markedsplas-
nets hgringsuttalelse under punkt 8.2.2 i proposisjoser.
nen som ma antas a ha relevans ogsa for reguleringen
av autoriserte markedsplasser. Komiteens merknader

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om  Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
at det i tillegg til konkrete krav til hvordan virksomhet {j § 6-4 annet ledd.
som autorisert markedsplass skal utaves, fastsettes ge- K omiteen viser for gvrig til tilsvarende merk-
nerelle skjgnnsmessige krav til viksomheten. Hen-nader om bars under avsnitt 6.2.3.
visningen til lovens formal er imidlertid etter departe-
mentets oppfatning overfladig. Det foreslas at det g 3 5 Naermere regler for drift av autorisert
fastsettes at virksomheten skal drives med tilbgrlig markedsplass - innledning
hensyn til prinsipper om effektivitet, ngytralitet og li- d
kebehandling av aktgrer, samt for & sikre at markede%ammen rag . _ .
har god gjennomsiktighet og at kursnoteringen gjen- Bz«rslovuf[valget foreslar at det i lc_mrslovens kapit-
speiler de noterte instrumentenes markedsverdi, jftel om autoriserte markedsplasser inntas en bestem-

lovforslaget § 6-4 farste ledd. Bestemmelsen tilsvarefmelse som fastsetter at en rekke av reglene for bars i
lovforslaget § 5-1 farste ledd for bars. lovens kapittel 3, 4 og 5 kommer tilsvarende til anven-

Departementet finner imidlertid ikke & kunne slut- delse for autoriserte markedsplasser. Neermere omtale
te seg til utvalgets forslag om en hjemmel for departe@V de ulike bestemmelsenes anvendelse for autoriserte
mentet til & gi naermere regler til utfylling av bestem- Mmarkedsplasser, er inntatt i punktene nedenfor.
melsen. Slik hjemmel er ikke foreslatt i tilknytning til  Videre forslar utvalget at det fastsettes at Kongen
bars, og departementet kan ikke se at det er starre bkan fastsette neermere regler for organiseringen av au-
hov for en slik hiemmel i tilknytning til autoriserte toriserte markedsplassers virksomhet til utfylling og

markedsplasser. avgrensning av bestemmelsene i loven her samt om
slike markedsplassers overvakning av markedet. Det
Komiteens merknader er i tillegg foreslatt en forskriftshjemmel vedrgrende

. . o autoriserte markedsplassers krav pa a fa opplysninger
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag fra verdipapirsentralpog oppgjzrssgntral. Pplysning

til § 6-4 farste ledd som gjelder generelle skjgnnsmes- Det er i proposisjonen redegjort for haringsinstan-

Ellggslérrav til virksomheten ved autoriserte markeds-Senes merknader til utvalgets forslag.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag til
lovteknisk Igsning. Departementet anser det som hen-
siktsmessig at det henvises til de ulike bestemmelsene
for bgrs som skal komme tilsvarende til anvendelse
Sammenchg for autoriserte markedsplasser, i stedet for at det utfor-

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,mes tilsvarende bestemmelser for autoriserte mar-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkkedsplasser. Det vises til lovforslaget 8§ 6-8 farste
nader nar det gjelder krav til ngdvendige systemer tiledd.
bruk i virksomheten. Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for-

Departementets slutter seg med visse tekniskalag om at det i forskrift skal kunne fastsettes naermere
endringer til utvalgets forslag om at det fastsettes regler for organiseringen av autoriserte markedsplas-
barsloven at autoriserte markedsplasser skal ha dgers virksomhet. En slik forskriftshiemmel ma anses
systemer for gjennomfgring av handel, kursnoterin-seerlig hensiktsmessig pa bakgrunn av at den foreslatte
ger, giennomsiktighet og informasjonsgivning som erreguleringen av autoriserte markedsplasser er ny. Det
nagdvendig i forhold til den maten virksomheten er or-kan derfor veere et seerlig behov for a vurdere de en-
ganisert pa, jf. lovforslaget § 6-4 annet ledd. Departekelte bestemmelsers anvendelse for autoriserte mar-
mentet slutter seg videre til Kredittilsynets forslag omkedsplasser naermere etter at loven har tradt i kraft.
at det i tillegg til krav om systemer for gjennomfgring Det foreslas at det presiseres i lovteksten at slike reg-

6.3.4 Krav til ngdvendige systemer til bruk i
virksomheten
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ler skal kunne utfylle, supplere eller avvike fra regler  Ingen av hgringsinstansene har hatt merknader til

gitt i eller i medhold av denne lov. Det vises til lovfor- utvalgets forslag pa dette punkt.

slaget § 6-8 annet ledd. Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
Hensynet til investorene tilsier isolert sett at reg-at bestemmelsen om taushetsplikt for ansatte, tillits-

lene for autoriserte markedsplasser ikke i for stor gradialgte og revisor ved bgrs gis tilsvarende anvendelse

fraviker fra reglene for bars. Et relativt omfattende re-for autoriserte markedsplasser, jf. lovforslaget § 6-8

gelverk for autoriserte markedsplasser vil ogsa kunngf. § 3-6. Det vises til omtale av den tilsvarende rege-

fremme tilliten til markedsplassen og derigijennomien for bgrs i punkt 8.2.4 i proposisjonen.

kunne bedre kapitaltigangen for de utstedere som

ikke oppfyller vilkarene for & bli tatt opp til notering Komiteens merknader

og handel pa bars, men som kan tas opp til notering og

handel pa& en autorisert markedsplass. Ogsa hensyngt3

til konkurranse mellom bgrs og autorisert markeds-""~"

plass tilsier at reglene for autoriserte markedsplasser

ikke i for stor grad fraviker fra reglene for bgrs. Eta-

bleringen av alternative markedsplasser som nyter tilSammendrag

lit fra investorer og andre aktuelle aktarer vil kunne  tya|get foreslar at habilitetsregelen i § 3-10 i ut-

bli viktige konkurrenter for eventuelle barser som der-y 5 gets lovutkast gis tilsvarende anvendelse for auto-

med fér et incentiv til & utvikle virksomheten ytterli- (iserte markedsplasser.

gere. Samtidig er hensikten med & apne for autoriserte |oen ay hgringsinstansene har hatt merknader til
markedsplasser a legge til rette for et alternativ t'lutvalgets forslag pa dette punkt.

bars. Reguleringen bar derfor ikke veere sa omfatten- Departementet slutter seg utvalgets forslag om at

de at dette formalet ikke oppnas. | de pafglgende ka: ~ -
pitler drgftes hvilke regler for bagrs som skal gis tiIsva?bggt%n;:geISigntilosrca?:r?gge;get:gﬁggft)er Oa?ua)nris:gtr?e
rende anvendelse for autoriserte markedsplasser. unf: 9

der punkt 8.3.14 i proposisjonen om innsidehandel Oénarkedsplasser, jf. loviorslaget § 6-8, jf. § 3-7.
kursmanipulasjon og punkt 8.3.15 i proposisjonen o .

tilbudsplikt og flagging m.v. draftes hvorvidt atferds—mKo”"teens merknader
reglene i verdipapirhandelloven, som far anvendelse i Komiteen viser til merknader under avsnitt
tilknytning til bgrsnoterte finansielle instrumenter, 6.3.5.

skal gis tilsvarende anvendelse for finansielle instru-

menter som er tatt opp til notering og handel pa auto- 6.3.8 Eie av finansielle instrumenter m.m.
risert markedsplass. Sammendrag

Kredittilsynet har papekt at siden foretakene etter . - . .
redittiisynet har pap Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,

utvalgets forslag star fritt til & velge mellom & sgke =
konsesjon som autorisert markedsplass eller som ve2rslovutvalgets forslag og heringsinstansenes merk-

dipapirforetak bar det seerlige grunner til for & under-nader nar det gjelder eie av finansielle instrumenter
legge autoriserte markedsplasser andre rammevilkdP-m- _

enn verdipapirforetak. P& bakgrunn av at departemen- Departementet slutter seg til Barslovutvalgets for-
tet anser at verdipapirhandelloven ikke er tilstrekkeligSlag om a gjere begrensningene i adgangen for bars og
som rammeverk for den virksomhet som drives av auansatte og tillitsvalgte ved bars til a eie og handle fi-
toriserte markedsplasser, og at departementet foresl&ansielle instrumenter gjeldende for autoriserte mar-
at slik virksomhet underlegges konsesjonsplikt, finnerkedsplasser, jf. lovforslaget § 6-8 jf. § 3-8. Som utval-
departementet ikke & kunne slutter seg til Kredittilsy-get viser departementet til hensynet til markedsplas-

Komiteen viser til merknader under avsnitt
5.

6.3.7 Habilitetsregler

nets uttalelse pa dette punkt. sens integritet og tillit. At disse begrensningene gis
tilsvarende anvendelse for autoriserte markedsplasser
Komiteens merknader innebeerer blant annet at en autorisert markedsplass
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag ikke Kan eie f|nan5|elleo|nstrumenter som er tatt opp til
: notering og handel pa vedkommende markedsplass,
til 8 6-8. . L ST
eller rettigheter til slike, med unntak av obligasjoner
6.3.6 Taushetsplikt og sertifikater utstedt av en E@S-stat. Utvglget har pa-
pekt at en etablerer av en markedsplass vil kunne vel-
Sammendrag ge ikke & sgke konsesjon som autorisert markedsplass

Utvalget har foreslatt at bestemmelsen om tausfor & unnga denne begrensningen. | og med at depar-
hetsplikt for ansatte, tillitsvalgte og revisor ved bgrstementet foreslar at virksomhet som autorisert mar-
gis tilsvarende anvendelse for autoriserte markedskedsplass skal veere konsesjonspliktig, er dette argu-
plasser. mentet ikke lenger aktuelt.
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Komiteens merknader for & regulere medlemmenes opplysningsplikt overfor
Komiteen viser til merknader under avsnitt markedsplassen. Departementet foreslar at bestem-

6.3.5. melsen i lovforslaget 8 5-7 om opplysningsplikt for
bgrsmedlem gis tilsvarende anvendelse for autoriserte

6.3.9 Kursnotering markedsplasser, jf. lovforslaget § 6-8. Det vises til

naermere omtale av bestemmelsen i punkt 8.2.8 i pro-
Sammendrag posisjonen. Det vises til at slike opplysninger vil veere
Barslovutvalget foreslar at § 5-3 annet il fierde ngdvendige for at markedsplassen skal kunne oppfyl-
ledd i utvalgets forslag til lovtekst gis tilsvarende an-le sine plikter.
vendelse for autoriserte markedsplasser. Dette inne- Som papekt av utvalget palegger ISD artikkel 15
beerer et krav om at den autoriserte markedsplasseforske myndigheter & pase at investeringsforetak med
skal offentliggjere kursnoteringene p& en mate sormhovedkontor i en E@S-stat har adgang til regulerte
sikrer god gjennomsiktighet og oppbevare registrertanarkeder i Norge, pa lik linje med norske foretak. De-
og innrapporterte opplysninger i minst 10 ar, samipartementet slutter seg pa denne bakgrunn til utval-
holde dem offentlig tilgjengelige. gets forslag om & fastsette at autoriserte markedsplas-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omser skal gi investeringsforetak med hovedkontor i an-
at autoriserte markedsplasser skal offentliggjgre kursnen E@S-stat adgang til markedsplassen Det foreslas
noteringene pa en mate som sikrer god gjennomsiktigsom for bars en teknisk endring i forhold til utvalgets
het samt oppbevare innrapporterte opplysninger ogorslag ved at begrepet «investeringsforetak med ho-
holde dem offentlig tilgjengelige i minst 10 &r. Det vi- vedkontor i annen E@S-stat» erstattes med «foretak
ses til departementets vurdering av den tilsvarende rened hovedkontor i annen E@S-stat som i sitt hjem-
gel for bars under punkt 8.2.7 i proposisjonen omjand har tillatelse til & yte investeringstjenester som
kursnotering og bestemmelser i lovforslaget § 5-3 annevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 fgrste ledd nr. 1-
net og tredje ledd. Forskriftshjemmelen i lovforslaget4». Det vises til lovforslaget § 6-6. Departementet
§ 5-3 fierde ledd ber etter departementets oppfatninglutter seg ogsa til utvalgets forslag om at myndighe-
ogsé gis anvendelse for autoriserte markedsplasser. tene i forskrift skal kunne gi naermere regler til utfyl-
Departementet slutter seq til Kredittilsynets for- ling av bestemmelsen. Myndigheten til & gi slik for-
slag om & gi bestemmelsen om at kursnoteringen foreskrift foreslas imidlertid lagt til departementet i stedet
gar gjennom de kjgpstilbud, salgstilbud og avsluttedefor til Kongen som foreslatt av utvalget.
handler som finner sted pa eller rapporteres til bagrsen
anvendelse for autorisert markedsplass. Det vises tkomiteens merknader

lovforslaget § 6-8, jf. § 5-3 forste ledd. Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag

. til 8 6-6 og viser for gvrig til merknader under avsnitt
Komiteens merknader 6.35

Komiteen viser til merknader under avsnitt
6.3.5. 6.3.11 Opptak av finansielle instrumenter, herunder

bagrsnoterte instrumenter, til handel, krav til
6.3.10 Medlemskap prospekt, samt strykning og suspensjon

Sammendrag Sammendrag

Barslovutvalget har ikke funnet grunn til & regule- Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,
re hvem som til en hver tid skal kunne delta i handeleBgrslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
pa markedsplassen. Vilkarene for slik deltakelse vilnader nar det gjelder opptak av finansielle instrumen-
etter utvalgets syn mest hensiktsmessig kunne reguleer, herunder bgrsnoterte instrumenter, handel, krav til
res i forretningsvilkar eller standardavtaler. prospekt, samt strykning og suspensjon.

Utvalget foreslar heller ingen regler om opphar Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
eller suspensjon av medlemskap pa autorisert marikke & fastsette vilkar i bgrsloven for opptak av finan-

kedsplass. sielle instrumenter til notering og handel pa autoriser-
Det er i proposisjonen redegjort for forslaget ogte markedsplasser. | motsetning til det som gjelder for
for hgringsinstansenes merknader. bars stiller ikke E@S-reglene krav til opptakskriterier

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omfor autoriserte markedsplasser. | lovforslaget § 6-4
ikke & regulere vilkarene for medlemskap pa autori-tredje ledd er det foreslatt at markedsplassen til utfyl-
sert markedsplass i bgrsloven. Krav til medlemskaging av bgrsloven med forskrifter skal fastsette regler
bar fastsettes av den enkelte markedsplass. Det sarog forretningsvilkar som regulerer vilkar for opptak
me gjelder regler om opphgr og suspensjon av medav finansielle instrumenter til notering og handel pa
lemskap. markedsplassen. Reglene og forretningsvilkarene vil

Departementet finner imidlertid ikke & kunne slut- som papekt av Kredittilsynet matte fastsettes innenfor
te seg til utvalgets vurdering av at det ikke er behowde rammer og prinsipper som fglger av lovforslaget
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§ 6-4 farste ledd. Markedsplassens regler og forretmenter som er tatt opp til notering og handel pa
ningsvilkar skal dessuten innsendes til Kredittilsynetautorisert markedsplass vil fastsettes av den enkelte
som kan kreve disse endret dersom de ikke oppfyllemarkedsplass i medhold av lovforslaget § 6-4 tredje
lov eller forskrifter gitt i medhold av lov, jf. lovforsla- ledd. Slike regler ma anses som en viktig forutsetning
get § 6-4 tredje ledd. for at kursnoteringene skal gjenspeile de finansielle
Departementet anser det imidlertid som hensiktsinstrumentenes markedsverdi. Det vises for gvrig til at
messig med en presisering i barsloven av at opptak averdipapirhandelloven §9-4, som fastsetter melde-
omsettelige verdipapirer til notering og handel ved auPlikt for verdipapirforetak overfor bers om transak-
torisert markedsplass bare kan skje etter sgknad fra ujoner i barsnoterte instrumenter, gjelder uavhengig
steder. Det vises til lovforslaget § 6-7 forste ledd. ~ av hvor transaksjonen er foretatt. .
Departementet slutter seg til Kredittilsynets for-  Kredittilsynet har pekt pa at bestemmelsene i ver-
slag om at bestemmelsene om strykning og susperfiPapirhandelloven kapittel 2 til 4 som er relatert til
sjon gis tilsvarende anvendelse for autorisert marhandel i finansielle instrumenter notert pa norsk bars,
kedsplass. Departementet finner imidlertid ikke 409Sa kommer til anvendelse ved omsetning av disse
kunne slutte seg til Kredittilsynets begrunnelse forinstrumentene utenom bers, herunder pa autoriserte
forslaget. Etter departementets vurdering er det ikkdénarkedsplasser. Departementet slutter seg il Kreditt-
tvilsomt at en autorisert markedsplass ville ha adgang!Synets uttalelse. . ,
til & fastsette regler og forretningsvilkar om stryking ., Departementet foreslar for gvrig at departementet
og suspensjon av finansielle instrument fra handeler{O" de tilfeller hvor verdipapirene allerede er opptatt
og at markedsplassen i medhold av slike regler og fortl notéring ved en bars, i forskrift skal kunne fastsette
retningsvilkar ville kunne stryke et finansielt instru- Unntak fra bestemmelsen om at opptak til notering og
ment fra handelen dersom instrumentet ikke |engepandel ved markedsplassen forutsetter sgknad fra ut-

oppfylte vilkarene for opptak til notering og handel. Steder.
Departementet anser imidlertid at hensynet til utste- .
derne og investorene tilsier at reglene om strykning odcomiteens merknader
suspensjon gis tilsvarende anvendelse for autorisert Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
markedsplass. Det vises til lovforslaget § 6-8 jf. §§ 5-til § 6-4 tredje ledd og § 6-7.
8 0g 5-9.

For bars er det i lovforslaget § 5-6 annet ledd be- 6.3.12 Utsteders opplysningsplikt
stemt at prospekt ved sgknad om opptak til barsnoteSammendrag
ring skal utarbeides'i samsvar med forskrift gitt avde-  peteri proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
partementet med hjemmel i barsloven og i samsvaggs|oyutvalgets forslag og heringsinstansenes merk-
med bgrsens egne regler og forretningsvilkar. Deparpader nar det gjelder utsteders opplysningsplik.
tementet foreslar en tilsvarende regel for autoriserte Departementet slutter seg til Barslovutvalgets for-
markedsplasser. Det vises til quforslagef[ 8 6-7 anne{mg om & gi bestemmelsen om opplysningsplikt for
ledd. Ved utarbeidelsen av slike forskrifter vil det ytstedere tilsvarende anvendelse for autorisert mar-
veere naturlig a ta i betrakining at ett prospekt ofte Vilkedsplass. Det vises til lovforslaget § 6-8 jf. § 5-7.
skulle tiene bade som grunnlag for opptak pa autorisom for bgrsnoterte instrumenter er en slik regel av
sert markedsplass og som prospekt ved offentlig tilaygjgrende betydning for at det skal kunne skje en li-
bud etter verdipapirhandelloven kapittel 5. Det fore-kebehandling av aksjoneerene og for at kursnoteringe-
slas videre at det som for bgrs fastsettes at autorisefe skal gjenspeile de finansielle instrumentenes mar-
markedsplass kan bestemme at det skal utarbeidggdsverdi. Som utvalget antar departementet at min-
prospekt eller annet informasjonsmateriale ogsa vediekravene etter omstendighetene vil kunne avvike fra
opptak av finansielle instrumenter som ikke er omsetgem som fastsettes ved bgrsnotering. Det vises blant
telige verdipapirer. annet til at E@S-reglene som svarer til opptaksdirekti-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omvet (Rdir. 79/279/E@F), halvarsdirektivet (Rdir. 82/
at autoriserte markedsplasser i medhold av bgrsloven21/E@F) eller Rdir. 80/390/E@F som regulerer kra-
skal kunne oppta bgrsnoterte finansielle instrumenteyene til utforming, kontroll og spredning av prospek-
til notering og handel, og at markedsplassen i sa falier som skal offentliggjares i forbindelse med opptak
skal rapportere gjennomfgrte transaksjoner i slike fi-av verdipapirer til offisiell notering pa en fondsbaers,
nansielle instrumenter til vedkommende bars etteikke gjelder for autoriserte markedsplasser.
neermere regler fastsatt i forskrift, jf. lovforslaget § 6- Departementet foreslar at autorisert markeds-
7 tredje ledd. Det vises til utvalgets begrunnelse fomplass, som bars, gis hjemmel til & kreve at utstedere av
forslaget som departementet i hovedsak finner & kunemsettelige verdipapirer som er tatt opp til notering
ne slutte seg til. Departementet legger til grunn at regeg handel pa markedsplassen, uten hinder av taushets-
ler om medlemmenes plikt til & rapportere til mar- plikt skal gi slike opplysninger som er ngdvendig for
kedsplassen om foretatte handler i finansielle instruat markedsplassen skal kunne oppfylle sine plikter et-
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ter bgrsloven og annen lovgivning. Det vises til Kre-forhold til finansielle instrumenter som er tatt opp til
dittilsynets haringsuttalelse som departementet kamotering og handel pa norsk autorisert markedsplass.
slutte seg til. Opplysningsplikten bgr ogsé i relasjontii  Departementet slutter seg videre til uttalelsen fra
autoriserte markedsplasser gjelde tilsvarende for ututvalget om at bestemmelsen i verdipapirhandelloven
steders tillitsvalgte og ansatte. § 2-5 ikke er begrenset til barsnoterte finansielle in-
For de tilfeller der autorisert markedsplass opptarstrumenter og saledes ogsa vil gjelde i forhold til fi-
til notering og handel omsettelige verdipapirer som emansielle instrumenter som er opptatt til notering og
barsnotert, foreslds det at departementet i forskrifhandel p& en autorisert markedsplass.
skal kunne fastsette unntak fra reglene om utsteders NA&r det gjelder de gvrige atferdsreglene i verdipa-
opplysningsplikt. Det vises til lovforslaget § 6-7 tred- pirhandelloven kapittel 2 og 3 har utvalget ansett at

je ledd. disse ikke bgr gis anvendelse for finansielle instru-
) menter som er opptatt pa autorisert markedsplass,
Komiteens merknader men som ikke er eller sgkes bgrsnotert. Kredittilsynet

Komiteen viser nar det gjelder lovforslagets har som nevnt gitt uttrykk for at det ikke er grunn til a

§ 6-8 til merknader under avsnitt 6.3.5. Komiteen ha noe skille mellom atferdsreglene for bgrser og au-
slutter seg til Regjeringens forslag til § 6-7 tredje leddtoriserte markedsplasser hva angar kravet til gjen-
annet punktum. nomsiktighet i markedet. Departementet mener som
Kredittilsynet at ogsa de gvrige adferdsreglene i ver-

6.3.13 Overtredelsesgebyr og lgpende mulkt  dipapirhandelloven kap. 2 og 3 bgr komme til anven-

Sammendrag delse_ for finansielle instrumenter som er tatt opp til
. notering og handel ved autoriserte markedsplasser.

Barslovutvalget foreslar at §85-12 om overtre- pepartementet legger vekt pa at dette vil kunne bidra

delsesgebyr og 5-13 om |lgpende mulkt i utvalgets lovyj| § gke tilliten til de autoriserte markedsplassene.
utkast gis anvendelse for autoriserte markedsplasser. Departementet slutter seg etter dette til Kredittil-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag.qynets forslag om at bestemmelsene i verdipapirhan-

Som utvalget anser departementet at det er vikiig afg|ioven § 3-1 jf. § 3-3 farste ledd, endres slik at mel-
autoriserte markedsplasser har effektive V'rkem'dlerdeplikten gis tilsvarende anvendelse for primaerinnsi-

for a forebygge og forhindre opptreden som er i stridyere j foretak hvis finansielle instrumenter er tatt opp
med regelverket. Det vises til lovforslaget § 6-8 If. | hotering og handel pa norske autoriserte markeds-
8§ 5-12 0g 5-13. plasser. Melding som nevnt vil matte sendes alle bar-
) ser og autoriserte markedsplasser hvor instrumentet er
Komiteens merknader notert. Videre foresl&s det at bestemmelsen i § 3-3
Komiteen viser til merknader til § 6-8 under tredje ledd som fastsetter at bgrsen skal offentliggjare

avsnitt 6.3.5. meldingen, far tilsvarende anvendelse i forhold til fi-
nansielle instrumenter som er tatt opp til notering og
6.3.14 Innsidehandel og kursmanipulasjon handel pa autorisert markedsplass.

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett, ~Departementet slutter seg ogsa til Kredittilsynets
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkiorslag om a endre bestemmelsen i verdipapirhandel-
nader nar det gjelder innsidehandel og kursmanipulaloven § 2-1 annet ledd om primzerinnsideres undersg-
sjon. kelsesplikt, slik at den ogsa far anvendelse for pri-

Departementet slutter seg til utvalgets VurderingmaerinnsiQere i fc_>retak hvisfinansoielle instrumen_ter er
av ati den grad bestemmelser i verdipapirhandellovefgtt opp til notering og handel pa norske autoriserte
som i dag bare gjelder barsnoterte instrumenter ogs@arkedsplasser.
skal gis anvendelse for finansielle instrumenter som er ~ Kredittilsynet har anfert at ogsa § 2-2 tredje ledd
tatt opp til notering og handel pd autorisert markedsbgr fa anvendelse for foretak som er notert pa autori-
plass, bar dette gjares ved en endring i den aktuelleerte markedsplasser. Departementet slutter seg til
bestemmelse i verdipapirhandelloven, i stedet for iKredittilsynets forslag og vurdering, og foreslar at be-
forskrift i medhold av verdipapirhandelloven § 1-7. stemmelsen i verdipapirhandelloven § 2-2 tredje ledd
Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 5. endres slik at den omfatter ogsa foretak hvis finansiel-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omle instrumenter er tatt opp til notering og handel pa
at bestemmelsene i verdipapirhandelloven § 2-1 farnorsk autorisert markedsplass. | de tilfeller hvor de fi-
ste ledd og § 2-2 farste og annet ledd gis anvendelseansielle instrumentene ikke er barsnotert, men er tatt
for finansielle instrumenter som er tatt opp til noteringopp til notering og handel pa autorisert markedsplass,
og handel pa norsk autorisert markedsplass. skal melding etter § 2-2 tredje ledd etter dette sendes

Departementet slutter seg til utvalgets forslag ogden autoriserte markedsplassen.
vurdering nar det gjelder a gi verdipapirhandelloven  Utvalget og Kredittilsynet har foreslatt at bestem-
8§ 2-6 om forbud mot kursmanipulering anvendelse imelsen i verdipapirhandelloven § 2-3 om forbud mot
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handel i visse perioder, ikke skal komme til anvendel-  «Ny barslov — spgrsmal

se for finansielle instrumenter som kun er opptatt til _Det vises til Deres brev av 3. oktober 2000. | bre-
notering og handel p& autorisert markedsplass. Depat®t stilles falgende sparsmal:

tementet er ikke enig i dette. Det vises til det som er «| forbindelse med Finanskomiteens arbeid
sagt ovenfor om at atferdsreglene i verdipapirhandel- Med forslaget til ny bgrslov har sparsmal knyttet

; ; til innsidereglene kommet opp. Vi er kjent med at
loven bgr komme til anvendelse uavhengig av om de departemenq[et for tiden harpl?te pa he}ring forslag

finansielle instrumentene er barsnotert eller opptatt til il regler om skjerping av innsidereglene. Kan vi
notering og handel pa norsk autorisert markedsplass. fa en orientering om innsidereglenes forhold og
Departementet har valgt en noe annen lovteknisk ~Petydning for forslaget til ny barslov?»
lgsning nar det gjelder endringene i verdipapirhandel—I Verd_lpapléh%ndgll?v?:n %a%tttel 2 |?r]eho.lgerr] reg— I
i er om innsidehandel. Forbudet mot innsidehande
Iovel\rllokacplmttel .2 Iog 3 $nn det utvalge;[] f(l)reslo. omfatter bare finansielle instrumenter som er eller sg-
. Nar det gjelder tilsyn med overholdelsen av deyes notert pa norsk bars. Dette er en viderefgring av
ulike bestemmelsene i verdipapirhandelloven som hereglene som gjaldt etter den tidligere verdipapirhan-
er nevnt vises det til neermere omtale i punkt 9.1.  delloven. | fors a%et til ny barslov er virkeomradet til
Departementet viser for gvrig til at et lovforslag til INNsidehandelreglene foreslatt utvidet ved at de er

-~ PC = . = . foreslatt gjort gjeldende ogsa for finansielle instru-
endring i reglene om innsidehandel er sendt pa hz””&?enter S(g)Jm e?JeIIer Slesgnotert pa& norsk autorisert

ved departementets brev av 21. februar 2000. Dettgharkedsplass. Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 5 og
vil bli behandlet som en egen sak. omtale av forslaget i proposisjonen punkt 8.3.14. De-
ﬁalrég[r_}wgntets fo_rtslag. vil i.nnebaeée tGH skjeﬁpl!ng [ f%?
; old til dagens situasjon, i og med at flere vil kunne bli
Komiteens merknader _underlagtglnnsideregjelver_k(gt._ Departementets forslag
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag innebeerer for zvrlghen skjerping i forhold til Bgrslov-
om ulike endringer av verdipapirhandelloven Som_utvalgets forslag, hvor feerre av bestemmelsene om

. . ; nnsidehandel var foreslatt gjort gjeldende for autori-
strammer opp regelverket for finansielle mstrumentetJSerte markedsplasser.

som er tatt opp til notering og handel pa autorisert™™ vjidere arbeider departementet med. forslag til
markedsplass. Komiteen er opptatt av at regelverendringer i verdipapirhandellovens innsidehandels-
ket for innsidehandel skal veere strengt og ikke minstegler, basert pa forslag utarbeidet av Kredittilsynet.
tydelig og objektivt utformet uansett om aksjen er no-Departementet vurderer ogsa endringer i enkelte be-

tert eller unotert. Gjeldende regelverk er &penbart ikk%glrgn%e‘:alfser\}ikt:iﬂgrésfcs)gsglﬁrsiftmeg, tgt?sgp;tp e ;?irr?glgae% fé‘;"
tilstrekkelig nar det viser seg at ulovlig primaerinnsi- p| .- '

dehandel vanskelig kan bevises. Komiteen mener Forslag om & senke kvalifikasjonskravet med hen-
det er ngdvendig med et regelverk som virker preven-  syn til kurssensitivitet for hvilke opplysninger

tivt, men som samtidig gjor det enklere & reagere i for- SOm rammes av forbudsregelen mot ulovlig innsi-
hold til lovbrudd. Etter komiteens oppfatning vil ~ dehandel. Lignende endring foreslas inntatt i

dette bidra til & oke tillten il aksjehandel samt bidra_  Paralas om Sinnfre et forbud mot utilbarlig mar-

til & redusere mulighetene for kursmanipulasjon og  kedsadferd. Forbudet retter seg mot akterer som
svindel samt bedre tilgangen pa risikokapital til norsk ~ ma antas a ha tilstrekkelig kjennskap til forhold
neeringsliv. Komiteen vil derfor be Regjeringen i~ som det er grunn til a tro kan fa betydning for han-

T : i delen med de finansielle instrumenter det gjelder,
sitt videre arbeid med innsidereglene fremme forslag og som ikke er offentlig tilgjengelige eller al(];ment
som bidrar til at alle aksjer som er gjenstand for almin-  jent j markedet, til & f%rsta at vegkommende bar

nelig omsetning skal underlegges en likere og streng  avholde se% fra & foreta slik disposisjon, og at det
lovgivning for innsidehandel. vil veere utilbgrlig markedsadferd om slik disposi-
Komiteen viser videre til gjeldende regelverk sjon likevel foretas i den foreliggende situasjonen.

; P ; — Forslag om en viss utvidelse og presisering av
for egenhandel i verdipapirhandelloven. Komiteen taushetsplikten, slik at personer som omfattes av

mener at ikke bare ansatte som er daglig involvert i tayshetsplikten skal utvise tilbgrlig aktsomhet i
forvaltningen, men ogsa ansatte som periodisk far sin behandling av kurssensitiv informasjon slik at
samme innsikt, m& veere omfattet av reglene. Komi-  informasjonen ikke tilflyter uvedkommende.
teen vil derfor be Regjeringen vurdere ogsa dette~ Forslag om a overfgre kompetanse til a begjeere

P : : .o~ vinningsavstaelse fra @kokrim til Kredittilsynet.
forholdet i forbindelse med forslag til endringer i ver Videre foreslas det & innfare adgang til & anvende
dipapirhandelloven.

: o . administrative sanksjoner i form av overtredelses-
Komiteen ber Regjeringen vurdere om ogsa gebyr ved mindre overtredelser av meldeplikt.
andre som periOdiSk fér innSikt i forvaltningen bﬂr D'epartemente't vil et'te.r planen |e ge fram en pro_
omfattes av reglene. posisjon om endringer i innsidehandelreglene basert

Komiteen viser videre til brev fra finansminis- \Bgrgr?rzlrc])%?lu'[tlgg?)tgrtté)r%er:\Qtjentnlgggesz;[%npse?legt P(;\e/frlgps?ger
.. . _ . . | -
frbK%rl E'”rli.StChJ?tt tEedersen avh4. olgoberdZOQO t'lfge_t skal innebeere en klargjaring, ef‘Pektivisering og
rbeiderpartiets stortingsgruppe hvor det redegjaregyierping av reglene om ulovlig innsidehandel.
for departementets videre arbeid med innsidehandels- * Det kan for gvrig tilfgyes at Stortinget ved enkelte

regler: anledninger har vedtatt mindre strenge regler enn det
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som har veert foreslatt fra departementets side. Det vikomiteens merknader

ses til at departementet i Ot.prp. nr. 29 (1996-97) side . . .
146-148 foreslo & innfere administrative sanksjoner | Komiteen tar dette til etterretning.
tillegg til straff. Forslaget gikk ut pa a gi Kredittilsy-

net et sivilrettslig skonomisk sanksjonsmiddel i form

av vinningsavstaelse ved uaktsom eller forsettlig 7. BGRSER OG AUTORISERTE MARKEDS-

overtredelse av neermere angitte bestemmelser i verdip| ASSERS TILSYNS- OG KONTROLLOPP-
papirhandelloven, bl.a. bestemmelser om innsidehan-
deP GAVER OVERFOR VERDIPAPIR-

Forslaget fikk imidlertid ikke flertall i Finansko- MARKEDET

miteen, jf. Innst. O. nr. 83 (1996-97) (flertallet besto : L : :
av alle utenom medlemmene fra Ap). Kompetansen til /-1 Tilsyn med verdipapirmarkedet i henhold til

vinningsavstaelse ble lagt ti ZKOKRIM. Den myn- bestemmelser i barsloven og verdipapirhandel-

dighet som ble tillagt @KOKRIM har pr. i dag ikke loven
veert benyttet. En grunn til dette kan veere at handhe- 7118
vingen av et slikt sivilrettslig virkemiddel reiser L1 Bars

spgrsmal av prinsipiell og praktisk karakter for KO- 7.1.1.1. Sammendrag

o

RIM, som inngar som en del av politiet og patale- _ . , ,
myndigheten. Det vises i denne sammenheng til Jus- Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,

tisdepartementets brev av 15. mai 1997 (kopi vedBgrslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
lagt). Det vurderes som sagt a foresla en endring aMader nar det gjelder tilsyn med bgrs i henhold til be-
kompetansetildelingen i forbindelse med de ovenfor,

nevnte endringer i innsidehandelregelverket, slik atstemmelser i barsloven og verdipapirhandelloven.

kompetansen legges til Kredittilsynet. .
Videre foreslo departementet i Ot.prp. nr. 727.1.1.2 Bagrsers ansvar for markedsovervakingen og

(1990-91) falgende regel i tilknytning til forslaget om kontroll med verdipapirmarkedet

innsidebestemmelse (vphl. 1985 § 6):

«Er kjgp eller salg foretatt av styremedlem, Sammendrag
mEdlﬁrﬂ av léotntcrjollkomltea_rewsor e Iedr Ite]gende Departementet slutter seg til Barslovutvalgets for-
%nnglygﬁi#gsesoﬁ{ Sysygée;%ﬁpggr%nﬁev%t P{grstes_lag om at bars skal overvake _har)delen og kursnote-
punktum, skal det legges til grunn at vedkom-fingene og sgrge for at dette skjer i overensstemmelse
mende hadde slike opp_Ksninger med mindre harmmed lov og forskrifter samt bgrsens regler og forret-
sannsynliggjer at han ikke hadde slike opplys-ningsvilkar. Departementet foreslar at alternativet om
ninger.» . god forretningsskikk tas ut av forslaget. Det vises til
miteFeOanIgail Et im%?f?g’glggjne\{enlgéﬁg_\l/lgtb)(lgljl% E'ﬁ:]etaﬁ?'at den tilsvarende formuleringen i gjeldende rett er
Hayre og FrP) foreslo isteden en undersxzxkelsesplik'F'nent Som en he_nwsmng t'l. bestemmelsene om god
for personkretsen som nevnt.» orretningsskikk i verdipapirhandelloven. Departe-
mentet legger til grunn at dette vil falge av alternativet
Komiteen viser til finansministerens svar og om at medlemsskapet kan bringes til opphar dersom
vil be om at departementets vurdering og konklusjonmedlemmer opptrer i strid med lov. Som utvalget leg-
forelegges Stortinget pa egnet mate, sa snart som mger departementet til grunn at oppfelgning av mar-
lig. kedsaktgrenes eventuelle overtredelser av bgrsloven
og barsens regler og forretningsvilkar i utgangspunk-
6.3.15 Tilbudsplikt og flagging m.v. tet tilligger bgrsen selv, med de sanksjoner bgrsen er

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende re»[»[,tillagt overfor medlemmer og utstedere. Departerrlen-
Barslovutvalgets forslag og heringsinstansenes merkl®t anser som utvalget at bgrsens markedsovervaking
nader nar det gjelder tilbudsplikt og flagging m.v. [ _medhold av denne_ bestt_amm_elsen vil omfatte overva-

Departementet tar til etterretning at utvalget ikke king av at forbudet i verdipapirhandelloven § 2-6 mot
har vurdert nsermere hvorvidt verdipapirhandellovengkursmanipulasjon overholdes.
regler om flaggingsplikt og tilbudsplikt bar gis tilsva- ~ Utvalget har ikke foreslatt a viderefgre bestem-
rende anvendelse i relasjon til finansielle instrumentefmelsen i barsloven § 1-5 om at barsen skal medvirke
som er tatt opp til notering og handel p& norske autol myndighetenes tilsyn med verdipapirhandelen. Ut-
riserte markedsplasser. valget har i denne forbindelse uttalt at med en lgsere

Som utvalget anser departementet at dette spgrélknytning til forvaltningen, ber barsens ansvar for
maélet krever til dels omfattende vurderinger. Sliketilsyn med verdipapirmarkedene i utgangspunktet
regler vil som nevnt av utvalget, kunne gis i medholdveere begrenset til tilsyn med overholdelse av barsens

av verdipapirhandelloven § 1-7. egne regler, og visse offentlig fastsatte regler knyttet
til bgrsvirksomheten, for eksempel prospektreglene i

verdipapirhandelloven kapittel 5.

En rekke hgringsinstanser, herunder Norsk Opp-
gjagrssentral, Konkurransetilsynet og med stgtte fra
Arbeids- og administrasjonsdepartementet, Spare-
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bankforeningen og Statistisk sentralbyrd, har gitt utkunne gi regler om arbeidsdelingen mellom bgrser og

trykk for lignende synspunkter som utvalget. Kredittilsynet. Etter departementets oppfatning bar
Kredittilsynet har pd sin side argumentert for atimidlertid myndigheten til & gi slik forskrift legges til

prinsippet i barsloven § 1-5 om at bgrsene plikter &epartementet. Det vises til lovforslaget § 5-11 farste

medvirke i myndighetenes tilsyn med verdipapirhan-ledd annet punktum.

delen bgr viderefgres. Utvalget har drgftet om det er Kredittilsynet eller
Departementet er enig med utvalget i at barser§@rsene som skal kunne anmelde ulike typer straffba-

ansvar for tilsyn med verdipapirmarkedene i hoved-re forhold. Kredittilsynet har ogsa tatt opp dette spars-

sak bar knytte seg til tilsyn med overholdelse av bgrmalet i sin hagringsuttalelse. Departementet viser til at

sens egne regler og visse naermere angitte regler i [P2rsmalet om hvem som kan anmelde de ulike straff-

eller forskrift knyttet til barsvirksomheten, for eksem- bare forhold ikke er lovregulert, men er omhandlet i

pel prospektreglene i verdipapirhandelloven kapitte|Samarbeidsavtalen mellom Oslo Bgrs og Kredittilsy-

5. Det vises til at barser etter forslaget til ny barsloyn€t. Departementet finner ikke grunn til a komme

forutsettes & f& en lgsere tilknytning til offentlig for- N@rmere inn pa dette, og forutsetter at Kredittilsynet

valtning, og vil drive etter ordinzere forretningsmessi-°9 den enkelte bars finner en praktisk Igsning pa dette

ge prinsipper i form av allmennaksjeselskap. Som p&SP@rsmalet.

pekt av blant annet Norsk Oppgjgrssentral ASA vil .

oppgaver knyttet til tilsyn med verdipapirmarkedet, Komiteens merknader

som gar ut over det som andre bgrser er palagt, kunne Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag

fare til darligere konkurransevilkar for norske bgrsertil § 5-11 om markedsovervaking.

enn for utenlandske bgrser. Departementet slutter seg

pa denne bakgrunn til utvalgets forslag om ikke & vi-7.1.1.3 Oversikt over eksterne mottakere av fortrolig

derefgre bestemmelsen i bagrsloven § 1-5. Det foreslas informasjon, verdipapirhandelloven § 2-2
ingen endring i verdipapirhandelloven § 12-1 tredje tredje ledd
ledd om en bars plikt til & melde fra til Kredittilsynet Sammendrag

dersom den har grunn til a tro at det er benyttet urime-

lige forretningsmetoder, opptradt i strid med god for-¢ ., . ; .
retningsskikk eller for gvrig handlet i strid med be- §2-2 tredje ledd endres slik at listene over eksterne

. e o mottakere av fortrolig informasjon som skal sendes
stemmelser i verdipapirhandelloven. Kredlttll.synetOslo Bors ogsé skal oversendes til Kredittilsynet.

Kredittilsynet slutter seg til forslaget og viser til at det
spesielt egnet til & utgve enkelte kontrolloppgaver y g get og

h h d det offentli f kan veere hensiktsmessig at slik informasjon gar di-
som har sammenheng med det offentliges ansvar for g i ilsynsmyndigheten, i tillegg til at den over-
fare tilsyn med verdipapirmarkedet og dets aktarer

o DA . ~'sendes bars. Kredittilsynet vil pa denne maten fa in-
Kredittilsynet har saerlig vist til atferdsreglene i verdi- formasjon direkte fra utstederne, og vil p denne bak-
papirhandelloven kapittel 2 om forbud mot ulovlig .

e X . runn kunne iverksette egne undersgkelser i forhold
innsidehandel, kursmanipulasjon m.m. Selv om de

. , o “=lil overholdelsen av atferdsreglene i verdipapirhandel-
generelle regelen i barsloven 8 1-5 ikke foreslas videyq,en kapittel 2 i proposisjonen. Departementet slutter

refert, antar departementet at den fremtidige utviklinggeq | ytvalgets forslag om at verdipapirhandelloven
kan vise at hensynet til markedets tillit til verdipapir- g 5.5 redje ledd endres slik at listene som utarbeides
handelen og markedsplassene tilsier at barser bar kuppennold til bestemmelsen og som etter forslaget til
ne palegges plikt til a medvirke i myndighetenes til- ny phgrsiov § 5-7 med forskrifter skal oversendes bars,

syn med verdipapirhandelen p& neermere angitte oigsg skal oversendes til Kredittilsynet. Det vises il
rader. Det foreslas pa denne bakgrunn ajgyforsiaget § 10-3 nr. 5.

departementet skal kunne gi regler for bgrsers med-

virkning i myndighetenes tilsyn med verdipapirhan- Komiteens merknader
delen. Det vises til lovforslaget § 5-11 farste ledd
tredje punktum.

Bearslovutvalget foreslar at verdipapirhandelloven

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
Kredittilsynet har foreslatt at Kredittilsynet gis tl § 10-3 nr. 5 om endring av verdipapirhandelloven

hjemmel til & fastsette neermere regler om hvordar$ 2-2 tredje ledd.
barsene skal utfgre overvakingen av handelen o
kursnoteringene. Kredittilsynet har anfgrt at en slik
forskriftshiemmel er ngdvendig for & fastsette den
naermere arbeidsdelingen mellom den enkelte bars og Sammendrag

Kredittilsynet. Departementet er enig med Kredittil- Barslovutvalget har foreslatt at hjemmelen til &

synet i at det kan veere behov for & kunne gi en forgjgre unntak fra verdipapirhandelloven § 2-3 om for-

skrift om bgrsers markedsovervaking. Departementebud mot handel i visse perioder overfgres fra bgrsen
legger til grunn at en i en slik forskrift blant annet vil til Kredittilsynet som del av tilsynet med reglene om

91.1.4 Dispensasjoner fra periodisk handelforbud,
verdipapirhandelloven § 2-3 tredje ledd
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innsidehandel. Kredittilsynet har gitt uttrykk for at en 7.1.1.6 Tilbudsplikt og frivillige tilbud
slik lgsning blant annet vil sikre at dispensasjonsad- Sammendrag
gangen praktiseres av ett organ, fremfor av den enkel-

te bars, noe som vil bidra til & sikre enhetlig praktise- Departementet viser til de prinsipielle argumenter

ring av regelverket. Departementet slutter seg til Kre_utvalget og flere hz(ings_instanser anfzrer_mot at kom-
g 9 P 9 petansen etter verdipapirhandelloven kapittel 4 vedrg-

dittilsynets uttalelse og foreslar som utvalget at ; ) X
hjemr)r/1elen til & gjere ungntak fra verdipapirhangellov- rende tilsyn og kontroll med tilbudspliktreglene skal
tilligge de barser der de aktuelle verdipapirer er no-

en § 2-3 om forbu_d mot_h_andel I Visse _perlo_der OV€TSert. Det vises blant annet til at kontroll med overhol-
fares fra bgrsen til Kredittilsynet. Det vises til lovfor-

slaget § 10-3 nr. 5 delse av dette regel\_/erke_t kan innebeere at detcmé_tref-
T fes enkeltvedtak av inngripende karakter som far virk-
ning for en stor personkrets, noe som taler for at
kompetansen legges til et forvaltningsorgan. Samtidig
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag mener departementet som Kredittilsynet og Oslo Bars
til § 10-3 nr. 5, jf. verdipapirhandelloven § 2-3 tredje at dagens situasjon, hvor Oslo Bars forvalter dette re-
ledd. gelverket, fungerer tilfredsstillende. Etter departe-
mentets oppfatning vil situasjonen kunne stille seg an-
7.1.1.5 Bgrsers ansvar i forbindelse med verdipa-nerledes dersom det blir opprettet flere barser i Norge.
pirhandellovens bestemmelser om melde-Departementet deler de betenkeligheter som utvalget

plikt for primaerinnsidere m.v. og flagging 09 Kredittilsynet gir uttrykk for ved at regelverket

av betydelig eierandel, verdipapirhandel- skal praktiseres ved ulike bgrser. Ved en eventuell

loven 88 3-1, 3-2 og 3-3 vedtagelse av 13. selskapsrettdirektiv i EU vil det
Sammendrag ogsa kunne gis regl_er om tilbudsplikt som kan fa an-
. vendelse for autoriserte markedsplasser. Dette vil

BﬂrSIOVUtvalget har foreslatt at bgrser fortsatt Skalkunne gke vekten av de betenke”gheter som er angit‘t
veere mottaker av melding fra primeerinnsidere ettelpvenfor. Det er ogsa grunn til & peke pa at kravene til
verdipapirhandelloven § 3-1, samt av oversikter overkompetanse som skal til for en forsvarlig forvaltning
personer med meldeplikt etter bestemmelsen og neegy dette regelverket ma antas & vaere relativt omfatten-
stdende til slike personer. Videre er det foreslatt atle, slik at eventuelle nyopprettede bgrser vil kunne ha
barsen fortsatt skal veere mottaker av flaggemeldingeproblemer med a oppfylle slike krav, i hvert fall i en
i henhold til verdipapirhandelloven § 3-2. oppstartsfase.

Utvalget har i denne forbindelse vist til at plikten Departementet anser ikke kontroll med tilbuds-
til & melde fra etter disse bestemmelsene kun referergliktregelverket for & veere en unaturlig tilsynsoppga-
seg til transaksjoner i finansielle instrumenter som ewe for Kredittilsynet, gitt de tilsynsoppgaver tilsynet
notert p& norsk bars. Videre er det vist til at form&letallerede har i forhold til sparsméal om konsolidering
med meldepliktene blant annet er at slike meldingerog identifikasjon, og oppfglging av investors eieran-
kan ha betydning for kursen p& bgrsnoterte finansiellgleler i forhold til eierbegrensningsregelverket. Utgif-
instrumenter. Mottagelse og offentliggjering av mel- tene som fglger av en slik arbeidsoppgave vil pa van-
dingene harer derfor etter utvalgets oppfatning naturlig méte bli & utligne i henhold til kredittilsynsloven
lig sammen med bgrsens formidling av kurssensitiv8 9-

Komiteens merknader

informasjon fra utstedere og formidling av kursinfor- = Departementet mener at en hensiktsmessig |gs-
masjon. Departementet slutter seg til utvalgets vurdeing Vil veere a overlate til departementet i forskrift a
ring og forslag p& dette punk. avgjgre hvem som skal forvalte regelverket om til-

Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for-_bUd.Sp”kt’ slik at dagens s_ituasjonokan opprettholde§
slag om at barsen ogsa i fremtiden skal ta del i overiNNtil det eventuelt skulle vise seg a veere behov for a
vaking og kontroll av at de nevnte meldepliktregleneoverlf”lte kontroIIfL_mKSJo_nen tl Kred!ttllsynet. Det vi-
overholdes. Departementet legger til grunn at de es til forslaget til endring av verdipapirhandelloven
naermere arbeidsdeling mellom Kredittilsynet og den 1-7 annet ledd.
enkelte bgrs vil kunne avklares i en samarbeidsavtale
mellom Kredittilsynet og bgrsene, eventuelt i neerme-
re regler om bgrsers markedsovervéking fastsatt av Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
departementet, jf. lovforslaget § 5-11 farste ledd.  til ny 8 1-6 annet ledd i verdipapirhandelloven.

Komiteens merknader

Komiteens merknader 7.1.1.7 PrOSpektkontrO” ved Offentlige tilbud

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag Sammendrag
til § 10-3 nr. 5, jf. verdipapirhandelloven § 3-1 farste, Departementet foreslar i trad med utvalgets for-
fierde og femte ledd og § 3-3 tredje ledd. slag & viderefare barsens kontroll med prospekter som
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gjelder verdipapirer som er eller sgkes bgrsnotert, jfBgrsklagenemnden skal veere klageinstans for vedtak
verdipapirhandelloven § 5-7. fattet av bars. Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 5
Prospekt som gjelder verdipapirer som ikke er el-hvor det er foreslatt en ny bestemmelse i verdipapir-
ler sgkes barsnotert, skal etter verdipapirhandellovehandelloven § 5-14 som fastsetter at vedtak truffet av
§ 5-8 registreres. Regelen vil blant annet omfatte proForetaksregisteret med hjemmel i bestemmelser i ver-
spekter som gjelder finansielle instrumenter som barglipapirhandelloven kapittel 5 kan péklages til Kreditt-
er opptatt p& autorisert markedsplass. Departementétsynet. Videre vises det til § 7-1 og § 5-14 i forslaget
legger, som utvalget og haringsinstansene, til grunn 4l ny barslov hvor det fremgér at avgjerelser truffet av
det er mindre naturlig at ansvaret for & fglge opp dett®@rs etter verdipapirhandelloven kapittel 5 kan pékia-
kravet er tillagt foretak med konsesjon som bgrs. Deges til en egen klagenemnd oppnevnt av departemen-
partementet slutter seg saledes til utvalgets forslag oriet.
at prospekt hvor verdipapirene ikke er eller sgkes Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
bersnotert skal sendes Foretaksregisteret for registrét den forskriftskompetansen som i dag er tillagt bar-
ring. Det vises til utvalgets begrunnelse for forslagetsen i medhold av verdipapirhandelloven kapittel 5
som departementet i hovedsak finner & kunne tiltrepverfgres til departementet. Det vises til forslaget il
Som utvalget anser departementet at Foretaksregist@ndring av verdipapirhandelloven § 5-2 farste ledd
ret ogsd bgr f& ansvar for behandling av dispensaannet punktum og nytt fierde ledd i verdipapirhandel-
sjonssgknader og andre avgjerelser for s& vidt gjelddpven § 5-3.
plikten til & utarbeide prospekt for verdipapirer som
ikke er eller sgkes barsnotert, jf. blant annet verdipa- Komiteens merknader

pirhandelloven § 5-3 annet og tredje ledd, innholdeti  k gmiteen slutter seg til Regjeringens forslag
prospektet, jf. 8 5-5 annet og tredje ledd og 8 5-6, 0gj| § 10-3 nr. 5, jf. verdipapirhandelloven § 5-3 annet
offentliggjeringsmater, jf. 85-11 annet ledd annetoq tredje ledd, § 5-5 annet ledd annet punktum, § 5-5
punktum. Dgt vises til Iovfprslaggt 8 ;0—3 nr. 5 hvor tredje ledd, § 5-6 og § 5-11 annet ledd annet punktum.
dette fremgar av forslag til endring i de nevnte be-  komiteen slutter seg videre til de foreslatte

stemmelsene i \ferdipapirhandelloven. Som en fﬂlg_%ndringene i §84-4 og 5-1, lov om registrering av
av forslaget om a legge kompetansen etter verdipapify e gk, jf. lovforslaget § 10-3 nr. 3.

handelloven kapittel 5 til Foretaksregisteretide tilfel- — « J niteen slutter seg ogsa til Regjeringens for-
ler hvor de 1‘|nan3|elleo instrumentene ikke er eller SB7ag til ny bestemmelse i verdipapirhandelloven § 5-
kes barsnotert foreslas det videre enkelte endringer{,
lov av 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av foretak =~

88 4-4 og 5-1. Det vises tl loviorslaget § 10-3 . 3. slag til endring av verdipapirhandelloven § 5-1, § 5-2

Utvalget har p& bakgrunn av Kredittilsynets rolle g cio jeqd annet punktum, § 5-3 nytt fierde ledd, § 5-
som tilsynsmyndighet for overholdelse av verdipapir-g og § 5-9.

handellovens bestemmelser, jf. verdipapirhandellov-
en § 12-1 annet ledd, foreslatt at Kredittilsynet skal
veere Brgnngysundregistrenes overordnede organ nar
det gjelder regelverket om registrering av prospekterSammendrag

For bgrsens avgjgrelser i forbindelse med prospekt-  Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,
kontroll, har utvalget foreslatt en viderefgring av da-Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
gens regel om at Bgrsklagenemnden er klageorgamader nar det gjelder tilsyn med autoriserte markeds-
Kredittilsynet har papekt at et slikt to-sporet systemplasser i henhold til bestemmelser i bgrsloven og ver-
apner for at de to klageinstansene kan ha ulike oppfatiipapirhandelloven.

ninger om innholdet i de rettsreglene som begge in-  Departementet foreslar at bestemmelsen i lovfor-
stansene skal ta stilling til. Departementet er enig med|aget § 5-11 forste ledd om at bars skal overvake han-
Kredittilsynet i at utvalgets forslag vil kunne medfgre delen og kursnoteringene og sgrge for at dette skjer i
noen uheldige konsekvenser. Bagrsklagenemnden hawverensstemmelse med lov og forskrifter, bgrsens
hittil veert klageorgan ogsé for saker angéende ikkeregler og forretningsvilk&r og kravene til god forret-
barsnoterte verdipapirer. Dette kunne tilsi at Barsklaningsskikk, skal gis tilsvarende anvendelse for autori-
genemnden ogsa skulle veere klageorgan i forhold tiserte markedsplasser, jf. lovforslaget § 6-8. Departe-
vedtak fattet av Foretaksregisteret. P& den annen sidmentet kan i medhold av bestemmelsen gi regler om
kan departementet ikke se at dette er en naturlig opgrvordan en autorisert markedsplass skal utfare mar-
gave for Barsklagenemnden nér vedtakskompetansekedsovervakingen og gi regler for markedsplassers
flyttes fra barsen til Foretaksregisteret. Departementetedvirkning i myndighetenes tilsyn med verdipapir-
slutter seg derfor etter en samlet vurdering til utval-handelen. Dette er i trad med utvalgets forslag. Forsla-
gets forslag om at Kredittilsynet skal veere klagein-get innebeerer at autoriserte markedsplasser skal falge
stans for vedtak fattet av Foretaksregisteret, menepp eventuelle overtredelser av bgrsloven, forskrifter

Komiteen slutter seg ogsa til Regjeringens for-

7.1.2 Autoriserte markedsplasser
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i medhold av denne og regler og forretningsvilkar kursnotering i underliggende verdipapirer. Departe-

fastsatt av markedsplassen i medhold av bgrsloven efnentet slutter seg til dette.

ler forskrift, med de sanksjoner markedsplassen er til-  Utvalget har foreslatt at bgrsers krav pa opplys-

lagt overfor medlemmene og utstederne. Det vises tihinger fra verdipapirsentral og oppgjarssentral bare
den naermere omtalen av forslaget om bgrsers maskal reguleres i bgrsloven. Etter departementets syn
kedsovervaking i punkt 9.1.1 i proposisjonen. Som ut-bgr dette unntaket fra Verdipapirsentralens og opp-
valget og Kredittilsynet anser departementet at effekgjgrssentralers taushetsplikt som dette innebeerer,
tiv markedsovervaking vil veere av avgjgrende betyd-ogsa fremga av verdipapirsentralloven og verdipapir-

ning for tilliten til markedsplassen. handelloven.

Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for- Det foreslas pa denne bakgrunn en endring i ver-
slag om at bestemmelsen i verdipapirhandelloverdipapirhandelloven § 6-5 om oppgjgrssentralers taus-
§ 12-1 tredje ledd gis tilsvarende anvendelse for autohetsplikt, slik at det fremgar at taushetsplikten ikke er
riserte markedsplasser. Det vises til begrunnelsefil hinder for at oppgjgrssentral utleverer opplysninger
ovenfor for departementets forslag vedrarende § 5-11il bars, forutsatt at opplysningene er ngdvendige for
forste ledd som ogsa er relevant i forhold til verdipa-at barsen skal kunne oppfylle sine plikter etter barslo-
pirhandelloven § 12-1 tredje ledd. ven § 5-11 fgrste ledd.

| punkt 8.3.15 i proposisjonen er det foreslatt at  Nar det gjelder verdipapirsentralloven er det, som
bestemmelsene i verdipapirhandelloven § 3-1 farstepapekt av utvalget, i gjeldende rett lagt til grunn at lo-
fierde og femte ledd samt § 3-3 tredje ledd gis tilsva-vens § 2-15 annet ledd apner for at Verdipapirsentra-
rende anvendelse i tilknytning til finansielle instru- len utleverer opplysninger til bars. Behovet for en lov-
menter som er tatt opp til notering og handel p& autoendring er derfor ikke like stort som for oppgjerssen-
riserte markedsplasser. Som fglge av dette foreslas dégler. Videre er det som omtalt under punkt 7.2
at de oppgaver som er tillagt vedkommende bars ettefedsatt et lovutvalg (VPS-lovutvalget) som skal gjen-
disse bestemmelsene nér det gjelder barsnoterte if®mga loven med sikte pa revisjon. Utvalget avga sin
strumenter, legges til vedkommende autorisert marinnstilling 28. april 2000. Departementet legger pa
kedsplass, dvs. den eller de markedsplasser hvor di€nne bakgrunn til grunn at det ikke er behov for a
aktuelle instrumentene er tatt opp til notering og hanforesla en endring i verdipapirsentralloven pa det na-

del. Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 5. veerende tidspunkt. _ _
Departementet er enig med utvalget i at det bar
Komiteens merknader presiseres i forslaget til 8§ 5-11 i bgrsloven at opplys-

ningene ikke skal kunne benyttes til andre formal enn
barsens markedsovervakning. Departementet anser
imidlertid utvalgets forslag til henvisning til bgrslo-
) ) . vens taushetspliktregel som overflgdig og foreslar at
7.2 Innsyn i opplysninger hos verdipapirsentral denne henvisningen slgyfes.
og oppgj@rssentral Utvalget har foreslatt at det fastsettes at Kongen
7.2.1 Bars kan gi utfyllende bestemmelser om utleveringsplikten
etter annet ledd, herunder om innskrenkninger i denne
] o ) ] og om det formal opplysningene kan benyttes til. De-
Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett, nartementet slutter seg til dette, men foreslar at kom-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merknetansen legges til departementet, ikke til Kongen. Et-
nader nar det gjelder innsyn i opplysninger fra barster departementets oppfatning er det dessuten mer
virksomhet hos verdipapirsentral og oppgjgrssentral. hensiktsmessig & omtale plikten som en opplysnings-
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omplikt enn som en utleveringsplikt. Som utvalget anser
at bars skal kunne kreve at verdipapirsentral og oppdepartementet at det kan vaere grunn til & fastsette
gjgrssentral uten hinder av taushetsplikt gir slike oppnaermere regler dersom det i praksis skulle oppsta be-
lysninger som er ngdvendige for at barsen skal kunneéov for presiseringer og avklaringer av hvilken type
oppfylle sine plikter etter forslaget til § 5-11 farste opplysninger som kan innhentes, for hvilke formal og
ledd, jf. lovforslaget § 5-11 annet ledd. Departementetunder hvilke omstendigheter.
legger til grunn at bars vil ha behov for opplysninger  Departementet slutter seg ogsa til utvalgets for-
béde fra verdipapirsentral og oppgjgrssentral i sitt til-slag om at forskriftskompetansen skal omfatte det & gi
syn med overholdelsen av bestemmelser i og i medutfyllende bestemmelser om og i hvilken utstrekning
hold av bgrsloven, og i tilsynet med overholdelsen awlet skal kunne kreves betaling for kostnader ved utle-
verdipapirhandellovens atferdsregler. Utvalget harveringen av opplysninger, jf. lovforslaget § 5-11 tred-
vist til at bars blant annet kan ha behov for opplysninje ledd. Etter departementets syn medfarer forslaget
ger fra oppgjgrssentral om transaksjoner og posisjoem at bgrser skal vaere allmennaksjeselskap som dri-
ner i derivatmarkedet for & kunne overvake handel oges ut fra forretningsmessige formal at det er mer na-

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag,
jf. lovforslagets § 10-3 nr. 5 og § 6-8.

Sammendrag
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turlig at bagrsene skal betale for de opplysningene dgen. Det foreslas at myndigheten til & fastsette naerme-
mottar. | denne forbindelse vises det ogsa til det pagare regler som nevnt legges til departementet, jf. lov-
ende arbeidet i VPS-lovutvalget. Dersom dette arbeiforslaget § 7-1 annet ledd.

det resulterer i at verdipapirsentraler skal veere forret-  Departementet foreslar at det fastsettes i loven at
ningsdrivende selskaper, vil ogsé det tilsi at det er meforvaltningsloven kommer til anvendelse for klage-
aktuelt enn tidligere at barser ma betale for opplysninnemndens virksomhet, jf. lovforslaget § 7-1 tredje

gene. ledd. Videre foreslas det at departementet kan fastset-
) te naermere regler om Bgrsklagenemndens sammen-
Komiteens merknader setning og virksomhet og om frister, innholdet av

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag klage, tilsvar og muntlig forhandling, som utfyller,
til § 5-11 annet og tredje ledd i barsloven og til § 6-5supplerer eller avviker fra bestemmelsene i forvalt-
nytt annet og tredje ledd i verdipapirhandelloven.  ningsloven.
Etter utvalgets forslag vil Bgrsklagenemndens
7.2.2 Autorisert markedsplass virkeomrade veere enkeltvedtak fattet av berser eller
Sammendrag autoriserte markedsplasser, og som er gjenstand for
klage. Departementet viser til at det i lovforslaget § 5-

Barsl I forsl herinasi 14 er gitt en uttsmmende oppregning av hvilke avgjg-
arslovutvalgets forslag og haringsinstansenes merkyy e tryffet av bars som naermere angitte regler i for-
nader nar det gjelder innsyn i opplysninger fra autori-

. . “valtningsloven vil komme til anvendelse for. Det fore-
sert mlarkedsplass hos verdipapirsentral og oppgje "¥14s at de samme vedtak skal vaere gjenstand for klage.
sentral.

: Departementet viser til at Bgrsklagenemnden selv vil
Departementet slutter seg til Barslovutvalgets for- epartementet viser th at Barskiagene

slag om at det i forskrift skal kunne fastsettes om og Iéunne prove om en klage faller inn under klagenemn-
: . ns kom nseomrade. Dersom en jarelse truf-
hvilken utstrekning lovforslaget 8 5-11 annet og tred- ens kompetanseomrade. Dersom en avgjarelse tru

e ledd skal gis til de anvendelse for autori rtfet av en bars i realiteten far virkning som en av de av-
J€ 1edd skal gis liisvarende anvendelse for autorise gj@relser som er omfattet av lovforslaget 8§ 5-14, uten

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett,

markedsplasser. Departementet mener det er hensikt veere hjemlet i en av disse bestemmelsene, legger de-

artementet til grunn at Bgrsklagenemnden etter en
onkret vurdering av de neermere omstendigheter vil
kunne ta saken under behandling. Det foreslas at de-
artementet i forskrift skal kunne fastsette at ogsa an-
dre avgjgrelser enn de som er omfattet av oppregnin-
gen i § 5-14 skal kunne paklages og fastsette unntak
fra klageadgangen, jf. 8 7-1 farste ledd.
Nar det gjelder avgjerelser truffet av autoriserte
) ) markedsplasser, viser departementet til at departe-
~ Komiteen slutter seg til departementets forslagmentet lovforslaget & 6-9 har foreslatt at departe-
til forskriftshiemmel, jf. § 6-8 annet ledd og til nytt mentet kan fastsette i hvilken utstrekning forvalt-
fierde ledd i verdipapirhandelloven § 6-5. ningslovens regler skal f& anvendelse. Departementet
foreslar at departementet gis hjemmel til i forskrift a
fastsette i hvilken utstrekning avgjarelser truffet av
8. KLAGENEMND OG SPKSMALSADGANG autorisert markedsplass skal kunne bringes inn for

Sammendrag klagenemnden, jf. lovforslaget § 7-1 farste ledd.

Det er i proposisjonen redegjort for gjeldende rett, ~ Etter gjeldende rett kan Barsklagenemnden prave
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkalle sider av vedtak som er gjenstand for klage, bade
nader nar det gjelder klagenemnd og sgksmalsadgangedtakets lovlighet og det skjgnn som bgrsen er til-

Departementet slutter seg til Barslovutvalgets for-lagt. Da barser etter lovforslaget vil fa en mer uavhen-
slag om a viderefare ordningen med en saerskilt bargig stilling i forhold til det offentlige, og det vil kunne
klagenemnd, jf. lovforslaget § 7-1 farste ledd. Depar-opprettes flere barser, har utvalget stilt spgrsmal ved
tementet mener som utvalget at det bar veere én bgrem Barsklagenemnden fortsatt skal kunne prgve alle
klagenemnd, felles for alle barser. Dette ansessider av bgrsens skjgnn, da skjgnnet normalt vil kunne
hensiktsmessig, da en felles klagenemnd gjennomreges av barsens forretningsstrategi og lignende. De-
sine avgjarelser vil bidra til en enhetlig praksis mel-partementet er enig med utvalget i at dagens ordning i
lom barser. Departementet slutter seg videre til utvalthovedtrekk bgr viderefgres. Departementet antar
gets forslag om en viderefgring av bestemmelsen onmidlertid i likhet med utvalget at i tilfeller der bgrsen
at Barsklagenemnden etter naermere regler kan opptienenfor det skjgnn som utgves har lovlig adgang til &
som voldgiftsnemnd mellom parter som har tilknyt- vektlegge forretningsmessige eller strategiske hen-
ning til de bgrsnoterte selskaper eller bgrsomsetninsyn, bgr klagenemnden normalt ikke overprgve disse

messig & kunne se an utviklingen nar det gjelder eta:
bleringen av autoriserte markedsplasser for & kunr?E
vurdere behovet for opplysningsplikt ogsa for autori-
serte markedsplasser overfor verdipapirsentral o
oppgjerssentral. Det vises til lovforslaget § 6-8 anne
ledd samt § 10-3 nr. 5, jf. forslaget til nytt fierde ledd
i verdipapirhandelloven § 6-5.

Komiteens merknader
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vurderingene sa fremt skjgnnsutavelsen ikke innebaed. TILSYN MED B@RSER OG AUTORISERTE
rer usaklig forskjellsbehandling, eller fremstar som MARKEDSPLASSER, HERUNDER STRAF-
vilkarlig, urimelig eller begrunnet i utenforliggende FESANKSJONER
hensyn. s Sammendrag

Utvalget har uttalt at det foreslar a viderefgre de

unntak fra klageretten som er fastsatt i gjeldende bar 3grslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merk-
lov. Det er blant annet vist til avgjgrelser vedrgrende 9 999 g

suspensjon av verdipapirer, avgjorelse av tvister sonqader nar det gjelder tilsyn med bﬂrser_ 0g autoriserte
markedsplasser, herunder straffesanksjoner.

oppstar under kursnoteringen, og retten til a delta | Departementet slutter seg il Barslovutvalgets

kursnoteringen for andre enn bgrsmedlemmer. Depar\?urderin av behovet for & innfare et lgoende virk-
tementet kan ikke se at utvalgets lovforslag innehol- 9 P

der andre bestemmelser om unntak fra klagerett ensomhetstllsyn med bgrser og autoriserte markedsplas-

§ 5.9 om suspension. Departementet slutter seq il er i Norge. Det ligger en generell samfunnsinteresse
pensjon. Lep 9 at markedsplasser for omsetning av verdipapirer fun-
vedtak om suspensjon bgr veere unntatt fra klageret

. . : erer pa en betryggende mate, et hensyn som et of-
Det vises ogsa til omtale under punkt 8.2.13 i prOpO'fentlig tilsyn vil bidra til & ivareta. Departementet vi-

sisjonen. _ ser ogsa til at de fleste tilbydere av tjenester i finans-
De_partem_ente_t slutter seg til utvalgets forslag oMy arkedet  er underlagt ~tilsyn i medhold av
at utgiftene til drift av klagenemnden fordeles for- yegittilsynsloven § 1. I tillegg til banker, forsikrings-
holdsmessig mellom de bﬂrseor 0g autoriserte marse|skaper og verdipapirforetak, nevnes spesielt Norsk
kedsplasser hvis vedtak kan paklages til klagenemnoppgjgrssentral ASA og Verdipapirsentralen, som
den, jf. lovforslaget § 7-2 fgrste ledd. Utvalget har sammen med bersen er sentrale institusjoner i infra-
foreslatt at klagenemnden skal fastsette fordelingssirukturen i verdipapirmarkedet. Det vises ogs4 il at
ngkkelen. Departementet foreslar at departementgsp artikkel 22 synes & forutsette et visst tilsyn med
skal fastsette fordelingen etter forslag av klagenemnregulerte markeder og I0SCOs anbefalinger om tilsyn
den. Det foreslés videre at departementet i trdd meghed barser og handelssystemer som naermere omtalt i
dagens ordning og utvalgets forslag skal fastsettéyOU 1999:3 kap. 24.3 og 24.4. Tilsyn vil isolert sett
medlemmenes godtgjarelse. Det foreslas i trdd meehedfere visse ekstra kostnader for markedsplass for
utvalgets forslag at det skal kunne kreves gebyr fobmsetning av verdipapirer. Departementet mener
behandling av klage og at departementet skal kunne gmidlertid at denne ulempen vil oppveies av at offent-
neermere regler om nar gebyr skal kreves, om gebyrdig tilsyn m& antas a gke tilliten til markedsplassen hos
nes stgrrelse og innkrevingen. Departementet finneaktgrene i verdipapirmarkedet. Departementet mener
det mer hensiktsmessig at departementet kan gi reglet hensynene til & sikre en effektiv og sikker infra-
som nevnt, enn at denne myndigheten legges til Konstruktur for handel og oppgjgr med lavest mulig sy-
gen som foreslatt av utvalget. stemrisiko taler for at regulerte markeder underlegges
Departementet slutter seg til utvalgets forslag omvirksomhetstilsyn. Det understrekes at Finansdeparte-
& viderefgre bestemmelsen i bgrsloven § 6-5 om at dénentets generelle tilsyn som fglger av verdipapirhan-
kan fastsettes forskrift om nar en part skal bli tilkjentdelloven § 12-1 farste ledd, som neermere beskrevet
saksomkostninger fra det offentlige og om en partginder punkt 11.1 i proposisjonen, fortsatt vil gjelde.
rett til dekning av saksomkostninger fra andre parter, ~Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
if. lovforslaget tredje ledd. Slike regler er i dag gitt i at ansvaret for tilsynet med bgrser og autoriserte mar-
barsforskriften § 26-6. Det vises i denne sammenhen%‘adsm?isSer legges til Kredittilsynet, jf. lovforslaget

Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,

til at Oslo Bers synes & forutsette at utvalgets forslag 8-1. Kredittilsynet har i dag tilsyn med blant annet
vil innebaere en videre adgang til & kreve saksomkos orsk Oppgjerssentral ASA og Verdipapirsentralen.
ninger enn etter dagens regler. Departementet pek@_et er videre Kredlttllsy_net som farer tilsyn med ver-
p& at dette vil avhenge av innholdet i forskriften somdipapirforetakene, som i dag er markedsplass for uno-

kan fastsettes i medhold av den foreslatte bestemmef€te instrumenter, og med finansinstitusjoner og for-
se. valtningsselskaper for verdipapirfond, som er sentrale

Departementet foreslar i trad med utvalgets for_aktxz«rer i verdipapirmarkedet. Departementet mener
Fom utvalget at verken opprettelse av et eget organ for

sgksmalsadgang og rett for staten til & tre inn som hjefiurfme barstilsyn eIIer_ wderef;armg av_dagens b_ﬂrs-
adsmodell synes seerlig hensiktsmessig og kan i ho-

peintervenient i en verserende rettssak mot vedtak fa{;

tet av en bars, jf. loviorslaget § 7-3. edsak slutte seg til utvalgets begrunnelse pa dette

punkt.
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
at kredittilsynslovens ordineere regler om tilsyn gis
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag anvendelse for Kredittilsynets tilsyn med bgrs og au-
til 88 6-9, 7-1, 7-2 og 7-3. torisert markedsplass. Det vises til forslaget til end-

Komiteens merknader
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ring av kredittilsynsloven 8§ 1 farste ledd nr. 10, hvor | likhet med utvalget foreslar departementet at en
bars og autorisert markedsplass tas inn i opplistingentsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter eller
over institusjoner under tilsyn. utsteder av finansielle instrumenter som er opptatt til

I tillegg til forslaget om & gi kredittilsynsloven an- notering og handel pa en autorisert markedsplass plik-
vendelse overfor tllsyn med bgrser og autoriserte marter a gi Kredittilsynet de opplysnlnger som Kredittil-
kedsplasser, foreslar utvalget egne regler om tilsyn $ynet anser ngdvendige for & avgjere om det har
barsloven. Departementet antar at det vil veere herskjedd overtredelse av bestemmelser i eller i medhold
siktsmessig a utfylle kredittilsynslovens generelleav bgrsloven vedrgrende de finansielle instrumentene
regler med enkelte seerregler spesielt utformet megom er utstedt av foretaket, jf. lovforslaget § 8-2 tredje
tanke pa tilsynet med barser og autoriserte markeddedd. Bestemmelsen har en parallell i verdipapirhan-
plasser, selv om dette vil medfare en viss overlappinglelloven § 12-2 femte ledd som gjelder opplysnings-
med tilsynslovens generelle regler. Det vises for sdlikt for utstederne om forhold Kredittilsynet anser
vidt til det tilsvarende system som er valgt i verdipa-ngdvendig for & avgjere om det har skjedd overtredel-
pirhandelloven, jf. verdipapirhandelloven kapittel 12. se av verdlpaplrhandellovglvnmgen Opplysnings-
Ingen hgringsinstanser har hatt innvendinger mot deplikten foreslés & gjelde tilsvarende for bgrsmedlem-
foreslatte lgsning. mer samt tillitsvalgte og ansatte hos bgrsmedlem ved-

Departementet slutter seg til utvalgets forslag omrgrende medlemskapet eller deltakelsen i notering og
at Kredittilsynet skal fgre tilsyn 0gsd med andre selhandel pa bars eller autorisert markedsplass. Det vises
skaper som inngér i konsern med bgars eller autorisetil lovforslaget § 8-2 tredje ledd.
markedsplass. Utvalgets forslag til bestemmelse i Utvalget foreslar at det tas inn en bestemmelse om
§ 8-1 annet ledd tilsvarer imidlertid fullt ut kredittil- at Kredittilsynet har taushetsplikt etter kredittilsynslo-
synsloven § 1 annet ledd, som vil komme til anven-ven 8 7. Departementet viser til at bestemmelsen ikke
delse for barser og autoriserte markedsplasser, jf. fohar noen selvstendig betydnlng da kredittilsynsloven
slaget til endring av kred|tt|lsynsloven 8§ 1. Etter de-uansett vil gjelde og foreslar at bestemmelsen slayfes.
partementets syn er bestemmelsen p& denne bakgruhkfivalget foreslar et unntak fra taushetsplikten ved at
overflgdig og foreslas slgyfet. Kredlttllsynet kan underrette noen som er eller vil bli

Departementet slutter seg til utvalgets forslag ompafert tap som felge av at lovbestemmelser ikke er
en bestemmelse om opplysningsplikt overfor Kreditt-overholdt, jf. tilsvarende bestemmelse i verdipapir-
tilsynet for barser og autoriserte markedsplasser, jfhandelloven § 12-3. Departementet slutter seg til ut-
lovforslaget § 8-2. Det vises til at en lignende bestemvalgets forslag, jf. lovforslaget § 8-3.
melse for verdipapirforetak og oppgjerssentraler_ Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
fremgar av verd|pap|rhandelloven § 12-2 farste ledd A gi Kred|tt|lsynet hjemmel til & gi bars og autorisert
og at Kredittilsynet i sin hgringsuttalelse har gatt innmarkedsplass pélegg om retting dersom foretaket
for bestemmelsen. Utvalget foreslar at opplysningsopptrer i strid med lov eller egne regler og forretnings-
plikten ogsa skal gjelde for selskap i samme konseriilkar, jf. lovforslaget § 8-4 ferste ledd. Tilsvarende
som bgrs og autorisert markedsplass. Dette gar lengiédl gjelde dersom foretakets ledelse eller styremed-
enn bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 12-demmer ikke oppfyller kravene til hederlig vandel og
som bare pélegger verdipapirforetaket opplysnings€rfaring som fastsatt i § 3-2 annet ledd. Det vises til at
plikt. Departementet antar at det er hensiktsmessig &N lignende bestemmelse fremgéar av verdipapirhan-
ogsé selskap som inngdr i samme konsern som bgrséglloven § 12-4 farste ledd. Departementet legger til
og autoriserte markedsplasser palegges opplysninggrunn at «egne regler og forretningsvilkér» ogsé vil
plikt overfor Kredittilsynet. Det vises blant annet til at omfatte interne retningslinjer og instrukser, jf. lovfor-
Kredittilsynet i medhold av kredittilsynsloven § 1 skal slaget § 3-4.
fgre tilsyn ogs& med andre selskaper i konsern med Departementet foreslar i trdd med utvalgets for-
bers og autorisert markedsplass, jf. omtale ovenfor. slag at Kredittilsynet skal kunne gi palegg om at stem-

| samsvar med utvalgets forslag foreslar departemerett knyttet til aksjer ikke kan utgves dersom de
mentet en bestemmelse om meldeplikt overfor Kre-subjektive krav til aksjeeieren ikke er oppfylt, jf. § 8-
dittilsynet dersom det inntreffer forhold som medfarer4 annet ledd. Det vises til at departementet foreslar at
risiko for at bers eller autorisert markedsplass ikke vilsubjektive krav til aksjeeiere bare skal stilles i forhold
kunne oppfylle de fastsatte kapitalkrav, eller det opp-il autoriserte markedsplasser.
star andre forhold som kan innebzere betydelig risiko ~ Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
knyttet til driften av foretaket, jf. lovforslaget § 8-2 at utgiftene ved tilsynet dekkes inn gjennom de almin-
annet ledd. En lignende bestemmelse fremgar av venelige regler om utlikning av utgifter i kredittilsynslo-
dipapirhandelloven § 12-2 annet ledd. | trdd med Kre-ven, jf. kredittilsynsloven § 9.
dittilsynets hgringsuttalelse foreslas det presisert at Departementet viser til Kredittilsynets uttalelse
meldeplikten knyttes bade til de fastsatte krav til an-om at det er hensiktsmessig & holde et institusjonstil-
svarlig kapital og likviditet. syn med markedsplassene organisatorisk adskilt fra
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tilsynets samarbeid med markedesplassene i forbinrader nar det gjelder omdannelse av bars til allmenn-
delse med den lgpende markedsovervakningen. Deaksjeselskap.
partementet legger til grunn at Kredittilsynet selv fin- Departementet har i kapittel 6 i proposisjonen be-
ner frem til den mest hensiktsmessige organisering agrunnet forslaget om at allmennaksjeselskap skal
de nye tilsynsoppgavene. Departementet har imidlerveere eneste tillatte organisasjonsform for bgrser. Som
tid ikke innvendinger til at tilsynet fritt kan benytte in- det der er redegjort for vil en omdanning til allmenn-
formasjon innhentet gjennom markedsovervéknings-aksjeselskap legge til rette for & f& inn eiere som kan
funksjonen som en del av det samlede tilsyn med hvebidra med kapital til bgrsen. De nye eierne vil blant
enkelt markedsplass, som forutsatt av Kredittilsynet iannet matte vurdere det videre kapitalbehovet, og for-
sin hgringsuttalelse. Det vises for gvrig til omtalen avdelingen av dette mellom gjeld og egenkapital.
Kredittilsynets funksjoner i forbindelse med markeds-  Bgrsen er en viktig del av infrastrukturen i verdi-
overvakningen under kapittel 9. papirmarkedet. Departementet slutter seg til utvalgets
Utvalget foreslar i hovedsak & viderefgre straffe-yttalelse om at det er viktig at en omdannelse gjen-
bestemmelsen i barsloven § 6-1, med visse justeringaiomfares slik at tilliten til bgrsen ikke blir truet. De-
som fglge av forslaget om at det ikke lenger skal veergartementet legger, som utvalget ogsa har fremhevet
barsrad og for forslaget om innfaring av regulering avsom et viktig hensyn, stor vekt p& at det velges en
autorisert markedsplass. Departementet viser til at Uttremgangsmate for omdanning som ikke innebaerer
valget ikke har sett behov for & endre regelen, og at ingederlagsfrie overfaringer til saerlige grupper eller en-
gen av hgringsinstansene har hatt merknader til dettgeltinstitusjoner. Nar det gjelder bgrsens brukere er
Departementet slutter seg til utvalgets forslag, menjepartementet enig med utvalget i at de gjennom &re-
foreslar visse endringer i bestemmelsens fgrste ledde innbetalte avgifter, som antas & ha utgjort et vesent-
for & hensynta departementets forslag om at ogsa virkig bidrag til bersens formue, m& anses som betaling
somhet som autorisert markedsplass skal vaere konsgyr |everte tienester, og at det séledes ikke fra bruker-

sjonspliktig. Det vises til lovforslaget § 9-1. nes side foreligger noe krav pa tilbakebetaling.
Administrative sanksjoner overfor bgrs og autori-  QOslo Bgrs har i sitt brev av 18. januar 2000 til de-
sert markedsplass i form av endring og tilbakekall avpartementet anbefalt at barsens oppsparte kapital, el-
konsesjon er neermere beskrevet i punkt 5.3. ler i alle fall deler av denne, bgr fgres videre som et
) bundet fond i den omdannede bgrs.
Komiteens merknader Barslovutvalget har vurdert ulike omdannings-
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag modeller. Et mulig alternativ er en modell hvor verdi-
til 88 8-1, 8-2, 8-3 og 8-4. er tilsvarende nettoaktiva blir bundet som en fondsre-

serve i aksjeselskapet og aksjene i selskapet blir ut-
Komiteens flertall, alle unntatt medlemme- stedt gjennom nyemisjon. Dette tilsvarer den
ne fra Fremskrittspartiet, Hoyre og representantermodellen som ble valgt ved omdannelsen av den dan-

Steinar Bastesen, slutter seg til Regjeringens forslagke barsen. Utvalget har ikke funnet & ville anbefale
til kapittel 9. denne modellen. Utvalget har som nevnt papekt at en

slik Igsning ville innebaere en overfaring av verdier til
Komiteens medlemmer fra Frem- de nye aksjoneerene. Departementet er enig i dette, og
skrittspartiet, Hgyre og representanten mener dette er et sterkt argument mot en slik Igsning.
Steinar Bastesen viser til merknader under avDepartementet antar videre at en slik lgsning ville
snitt 3.1 og fremmer falgende forslag til § 9-1 farstekunne fare til at Oslo Bars ville f& et uheldig konkur-

ledd: ransefortrinn i forhold til andre bgrser og autoriserte
markedsplasser som eventuelt etableres.
«Lov om bgrsvirksomhet m.m. Neeringslivets Hovedorganisasjon og Rederifor-

§ 9-1 forste ledd skal lyde: bundet har i sine hgringsuttalelser tatt til orde for en
) lgsning tilsvarende den som ble valgt i Danmark, men
Med begter straffes den som forsettlig eller uakt-g|ik at salgsprovenyet for aksjene tilfares det nystifte-
somt driver virksomhet som bgrs uten tillatelse etterde aksjese|skapet som ansvarlig |énekapita|’ som sa
§ 2-1 forste ledd, eller benytter betegnelsen bars ellegkal kunne avskrives eller overfgres til barsens egen-
autorisert markedsplass i strid med § 2-1 tredje |edd->kapital over en 10-20-4rs periode, og slik at egenkapi-
talen ikke skal kunne utnyttes av aksjoneerene fer 13-
net er nedskrevet i sin helhet. Departementet mener at
10. OMDANNELSE TIL ALLMENNAKSJE- de samme hensyn som er nevnt ovenfor som taler mot
SELSKAP a foreta omdanningen etter modellen som ble valgt i
Det er i proposisjonen redegijort for gjeldende rett,Danmark, taler mot forslaget fra Neeringslivets Ho-
Barslovutvalgets forslag og hgringsinstansenes merkvedorganisasjon og Rederiforbundet.
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Departementet foreslar etter dette i trdd med uti det prisen ma antas a reflektere den reelle verdi av
valgets forslag at omdannelsen gjennomfagres ved aksjen.
den naveerende bars stifter et allmennaksjeselskap og Departementet foreslar pd denne bakgrunn at det
overfgrer eiendeler og forpliktelser til selskapet. Detikke fastsettes begrensninger med hensyn til hvem
nystiftede selskapet skal viderefgre bgrsens virksomsom kan kjgpe aksjer ved farste gangs salg. Departe-
het, mens den selveiende institusjonen i utgangspunknentet finner det da heller ikke naturlig & foresla noen
tet skal eie samtlige aksjer i selskapet. Aksjene forutbindingstid for de fgrste aksjoneerenes aksjeeie. De-
settes videresolgt i sammenheng med stiftelsen av alpartementet forutsetter som utvalget at det anvendes
mennaksjeselskapet. Departementet viser til aprofesjonelle rddgivere i forbindelse med salget, blant
bersens aktiva vil bestd i bgrsen etter omdannelsen tinnet for a fa en riktig prisfastsettelse, men foreslar
aksjeselskap. | den grad bgrsen i forbindelse med ormikke neermere regler om dette i loven. Neermere regler
danningen har behov for ytterligere kapital vil den om salget kan eventuelt gis i medhold av den foreslat-
som papekt av utvalget og Den norske Bankforening te forskriftshjemmelen i § 10-2 fierde ledd.
deres hgringsuttalelse, kunne dekke dette ved lane- Utvalget har foreslétt at salgsprovenyet legges i
opptak eller emisjon av aksjer. en stiftelse med formal knyttet til fremme av et vel-

Et aksjesalg reiser spgrsmal om det skal stilles befungerende norsk marked for finansielle instrumenter.
grensninger pa hvem som skal kunne kjgpe aksjer Wtvalget peker pa at det er usikkert hvilket belgp
farste omgang, eventuelt kombinert med en bindingssalgsprovenyet vil utgjgre, men at det vil kunne for-
tid for de initielle eierne. Departementet slutter seg tilventes & utgjgre et betydelig belgp. Utvalget viser til
det samlede utvalgets vektlegging av at barsens fgrs@ barsens bokfarte egenkapital ved utgangen av 1997
eiere bgr gi en hensiktsmessig eierstruktur bestdende&r 160 mill. kroner. Etter departementets vurdering
av strategiske eiere som kan bidra til & bevare barsendl overfaring av salgsprovenyet etter salg av aksjene
tillit i en overgangsfase, samt stabilitet og integrasjon barsen til statskassen veere et mer hensiktsmessig al-
i den nasjonale infrastruktur. Departementet er imid-ternativ enn utvalgets forslag om & overfgre provenyet
lertid ikke enig i at dette formal best kan oppnas ved dil en stiftelse. Det vises til at en slik stiftelse vil kreve
forbeholde ferste gangs salg av aksjene til utstederen administrasjon og at det vil veere kostnader ved
og bgrsmedlemmer slik flertallet foreslar. drift av stiftelsen, som vil kunne péalgpe i en periode

Etter departementets syn kan flertallets forslagP@ 10-20 ar. Departementet antar ogsa at det vil kunne
blant annet medfgre at enkelte grupper g|3 ti|fe|digev&re'kl’evende a flnne et kIarF mal for stiftelsen som
og urimelige fordeler p& bekostning av et starre felleskan sikre en effektiv bruk av midlene. De samme hen-
skap. Ved & begrense tilbydergruppen som foreslatt é¥yn taler etter departementets syn mot forslaget fra
det dessuten grunn til & tro at prisen som kan oppn&3ankforeningen om a bruke deler av formuen til gene-
for aksjene kan b|| |avere enn om aksjene Vi”e V%rlre”e |nfrastrukturt||tak t|| fordel fOI‘ det nOI’Ske marke'
gjenstand for et fritt salg. Den merverdien som i tilfel- det.
le ikke gjenspeiles i aksjekursen vil tilfalle de initielle ~ Utvalget har ment at overfering av vederlaget for
eierne. Dette er verdier som er bygget opp gjennom eﬂksjene til statskassen vil reise spgrsmal i forhold til
vesentlig lengre periode enn de siste fem &r, noe soestemmelsen i grunnloven § 105. Departementet har
taler for at det ikke er seerlige grunner for at de skal til{att dette sparsmalet opp med Justisdepartementets
falle den foreslatte gruppe av medlemmer og utstede-0vavdeling. | Lovavdelingens brev av 7. april 2000
re. Det vises for s& vidt til begrunnelsen fra utvalgetdil departementet konkluderes det slik:
mindretall. «Konklusjonen blir etter dette at Oslo Bars er en

Etter departementets syn ma det kunne antas at destitusjon som under enhver omstendi%het kun nyter
beste eierne for fremtiden m& forventes & veere dft beskjedent vern etter Grunnloven § 105. Lovavde-

samme som er villige til & by mest for aksjene ved salé@%ﬁ?or?niﬁ(re d\%f(?(ror%tmeen i O;Fr?gnrglen é?l%nsllg:/sesne It
get. Disse vil ha starst interesse av at det utvikles eg 105 »
effektiv og velfungerende bgrs. Et dpent salg innebae-
rer heller ikke at eksisterende brukergrupper vil veere  Departementet slutter seg etter dette til utvalgets
forhindret fra & komme inn pa eiersiden. forslag nar det gjelder omdanning av Oslo Bars til all-
Endelig vil en Igsning med et apent salg innebaerenennaksjeselskap, men slik at vederlaget for aksjene
at det ikke er ngdvendig a ta stilling til en rekke spgrsskal overfares til statskassen. Det vises til lovforslaget
mal med hensyn til den innbyrdes fordelingen mellom§ 10-2.
brukergruppene. Det vises her til Oslo Bgrs' hgrings-  Utvalget har forutsatt at omdannelsen skal kunne
uttalelse hvor det blant annet anfares at en fordelindoretas uten at denne i seg selv utlgser skatteplikt. En
blant dem som er slike aktgrer pa et neermere angiimdannelse som skissert av utvalget synes i det ve-
tidspunkt eller i en naermere angitt periode vil kunnesentlige & kunne skje uten at det utlgses skatt pa Oslo
fare til tilfeldige resultater. Det vil heller ikke veaere Bgrs' hand. Den eventuelt aktuelle beskatning vil etter
samme behov for bindingstid for de fgrste aksjeeieregepartementets vurdering kun knytte seg til eventuell
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gevinst ved overfaring av bgrsens faste eiendom tibgrsen, noe som vil paskynde prosessen, og at man
det nystiftede allmennaksjeselskapet. gjennom et slik opplegg kan sikre en hgyere salgspris
enn man ellers ville fa.
Komiteens merknader

Komiteens flertall, alle unntatt medlemme- __ Komiteen mener det er behov for a sikre et
ne fra Senterpartiet og Sosialistisk Venstreparti, un1@yt niva innenfor akademisk forskning og utdanning.
derstreker at forslaget om omgjaring av Oslo Bers tilP€t Vil blant annet veere behov for a forske pa forhol-
et aksjeselskap anses som vesentlig for & sette instit@et mellom utviklingen av finansmarkedet og utvik-
sjonen i stand til & konkurrere effektivt om investorer 'Ngen av det vrige neeringsliv, herunder betydningen
og utstedere. Organiseringen av barser og barsvirkdV nasjonalt eierskap og virkningen for nyskapning i
somhet har allerede i flere &r veert gjennom stordreeringslivet. Det er dessuten et behov for a informere
strukturelle endringer i Europa og ellers i verden.@llmennheten om verdipapirmarkedet og sparing i
Flertallet vil vise til at nasjonale monopoler for- verdipapirer blant annet for a stimulere til pensjons-

svinner dels som falge av teknologiske endringer son?Parng.
berarer bgrsvirksomheten direkte, og dels som fglge )
av en sterkere tendens til internasjonalisering av fi- Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-
nansmarkedet. ne fra Fremskrittspartiet, Hgyre og representanten
Flertallet har merket seg at de fleste utviklede Steinar Bastesen, slutter seg til Regjeringens forslag
land innenfor OECD-omradet legger vekt pa et hﬂytt” §10-2.
profesjonelt niva for & kunne utvikle et konkurranse- ) )
dyktig finansielt marked. Dette gjelder alle deler av= ~Komiteens medlemmer fra Arbeider-
markedet, b4de de som utgver naeringsvirksomheteR,artiet og Sosialistisk Venstreparti er
de som er brukere av de finansielle tjienestene, og d@nig i at provenyet som oppstar ved salg av aksjene i
myndigheter som har ansvar for tilrettelegging og til- Oslo Bars overfares til statskassen. Disse med-
syn. lemmer er kient med at Oslo Bgrs bokfarte egenka-
Flertallet mener at endringer i konkurransesi- Pital pr. i dag utgjer om lag 200 mill. kroner. Disse
tuasjonen gjer at de tradisjonelle barser kommer unm€dlemmer legger til grunn at vederlaget etter sal-
der sterkt konkurransepress og ma dels effektiviser@€t av aksjene vil kunne utgjere et betydelig starre be-
sin egen virksomhet, dels inngd allianser for & overlel2p enn dette. Etter disse medlemmers mening
ve i den nye konkurransesituasjonen. Bade allianseYil det veere vanskelig a finne fornuftig og effektiv an-
mellom ulike sentrale institusjoner - barser, oppgjers-vendelse for sa store arlige utdelinger som det her vil
sentraler og verdipapirsentraler - p& de enkelte markesunne bli snakk om fra en stiftelse. Etter disse
der og allianser mellom bgrser pa tvers av landegren™ €dlemmers mening vil videre en overfgring av
sene ser ut til & veere aktuelt. Flertallet viser ellergle nevnte midlene il statskassen gi en bedre og mer
til at nye former for barsvirksomhet etableres i taktrettferdig bruk av disse, enn en tilfeldig tilgodeseelse
med den teknologiske utviklingen. av de formal barsstiftelsen var foreslatt a skulle frem-
Flertallet mener Oslo Bars er blitt hengende M€-
etter i denne utviklingen, blant annet som fglge av en ]
foreldet organisasjonsform. Flertallet viseri den- Komiteens medlemmer fra Frem-
ne forbindelse til det lovforslag som er fremmet i Skrittspartiet, Hgyre og representanten
NOU 2000:10 om omgjering av Verdipapirsentralen Steinar Bastesen mener at provenyet ved salg av
til aksjeselskap og bortfall av monopolet for VPS.  Oslo Bars, bar settes av til et eget fond eller en stiftel-
Flertallet vil understreke at skal man klare & Se med formal & skaffe midler til & fremme kunnskap
utvikle en konkurransenyttig og effektiv norsk mar- 09 innsikt i gkonomiske forhold. Disse medlem-
kedsplass for verdipapirer og andre finansielle instru/Mer anser at dette vil veere i samsvar med den opp-
menter, er omgjering til et aksjeselskap en ngdvendidginnelige barsstiftelsens formal og slik ogsa Barslov-
forutsetning. Dette kan gi aktgrene felles malsettingetitvalget foreslo.
og muliggjer en stgrre samordning. Disse medlemmer har ogsa merket seg at
Flertallet er kient med at ved privatisering av Lovutvalget (NOU 1999:3) foreslo at hele salgspro-
barser som tidligere har hatt form av stiftelser eller til-venyet skulle ga til en slik stiftelse med formal:
svarende, har salget vanligvis skjedd ved at barsens .. knyttet til fremme at et velfungerende norsk
primzere brukere, dvs. meglere og utstedere, har blitharked for finansielle instrumenter (E)/_erdipapirer)...
trukket inn som de farste aksjonzerer. Flertallet vilDette kan typisk veere gjennom a yte bidrag til gkono-
likevel gi statte til departementets forslag om at priva-Misk og neeringsmessig forskning, utdannelse, samt

e . o arkedsfagring og opplysningsvirksomhet knyttet til
tisering av Oslo Bers skjer som en &pen salgsprosesgyriaiar For eksempel vil Stiftelsen Kunne glybidrag

Flertallet mener det ved en slik salgsprosess;| forskningsstiftelser, hayskoler og universiteter
ventelig vil bli lettere a sette opp regler for salg avm.m.» (NOU 1999:3 s. 225



Innst. O. nr. 3- 2000-2001 57

Disse medlemmer vil vise til at deti de fles- orientere mer konkret om hvordan et slikt fond skal
te land det er naturlig & sammenligne seg med eksist®pprettes og organiseres.

rer betydelige private kilder som yter tilskudd til Disse medlemmer slutter seg til Regjerin-
forskningsformal til universiteter osv. | Norge er det gens forslag til § 10-2.
til sammenligning lite tilgang pa midler til slike for- Disse medlemmer fremmer dessuten falgen-

mal. Disse medlemmer er kjent med at Norgesge forslag:
Bank yter en vi , sSammen m nkelte andre . . , .
ank yter en viss statte, sammen med enke «Stortinget ber Regjeringen i forbindelse med Re-

offentlige bidragsytere, men ha? uttrykt et pnske OMidert nasjonalbudsjett 2001 legge fram forslag til
en bedre balanse, dvs. stgrre bidrag fra privat sektopppretting og omfang av et fond for & fremme gkt
Det er en risiko for at utviklingen av finansmarkedet i kunnskap om kapitaldannelse, gke bevisstheten og
vart land kan sakke akterut som fglge av for svak inninnsikten rundt neeringslivsetikk og ogsé forskning pa
sats pa forskningsomradet. En stiftelse med midler fr&lisse omradene.»

salget av barsen ville sdledes kunne fylle et klart be-

hov.

Disse medlemmer vil anbefale at det etable—ll' MARKEDSPLASS FOR VAREDERIVATER
res en stiftelse hvor formalet med stiftelsen er: Sammendrag

Stette til akademisk forskning pa hgyt niva, her-  yarederivatutvalget har utredet spersmal om re-
under: , gulering av varederivater. Det vises til omtale av Va-
— sammenhengen mellom finansmarkedet 0g annefgderivatutvalgets oppnevning og mandat i punkt 2.2

ngenngsutwklmg o ' ' i proposisjonen.
— virkningen for nyskapning i neeringslivet Varederivatutvalget har beskrevet varederivater i
— betydningen av nasjonalt eierskap NOU 1999:29 side 16.

Hgyere utdanning, herunder: Det finnes i Norge ingen saerskilt regulering for
— stipender for studenter handel med varederivater. Varederivater faller utenfor
— etterutdanning av leerere definisjonen av finansielle instrumenter i verdipapir-

handelloven § 1-2 andre ledd, jf. blant annet NOU
1996:2 pa side 203. Verdipapirhandelloven er pa dette
punkt pa linje med ISD. Dette innebeerer at verdipa-
pirhandellovens regler ikke kommer til anvendelse pa
handel med og tjenester knyttet til varederivater. Hel-
ler ikke for mellommannsvirksomhet, markedsplass
Disse medlemmer fremmer fglgende for- eller clearing og oppgjer finnes generelle regler for

Informasjon, herunder:

— informasjon til skolene

— informasjon om sparing

— informasjon om verdipapirmarkedet og dets vir-
kemate

slag: handel med varederivater. Det er heller ikke etablert
noe seerskilt tilsyn for slike virksomheter.
«Lov om bgrsvirksomhet m.m. Omsetning av varer i det norske spotmarkedet er

§ 10-2 annet ledd tredje punktum, skal lyde: normalt ikke underlagt seerregulering, men underlagt
’ ' vanlige regler som gjelder for handel som blant annet

Den formue som oppstér ved salget av aksjengytaleloven, kjgpsloven og konkurranseloven.
skal overfares til en stiftelse med formal a fremme et Handel med fysisk kraft i Norge er imidlertid re-

velfungerende marked for finansielle instrumenter. gulert av energiloven av 29. juni 1990 nr. 50. For an-

i dre viktige produkter der norske aktgrer deltar i vare-
§ 10-2 fjerde ledd, skal lyde: derivatmarkedene, som korn, metaller og olje finnes
Departementet kan i forskrift fastsette naermeredet ingen seaerregulering av spotmarkedet.
regler om omdannelsen, salg av aksjene og organise- Energiloven § 4-1 fastsetter at ingen andre enn
ring av stiftelsen som nevnti annet ledd.» staten kan sta for omsetning av elektrisk energi med
fysisk levering uten konsesjon. Dette er i forskrift av
Komiteens medlemmer fra Kristelig 7.desember 1990 nr. 956 om produksjon, omforming,
Folkeparti, Senterpartiet og Venstre me- overfaring og fordeling av energi § 4-2 nsermere pre-
ner oppretting av et fond som har som malsettingen &isert & gjelde levering av elektrisk energi. Det er det
bidra til gkt kunnskap om kapitaldannelse og sparingsamme regelverk som gjelder for bade meglere og
vil veere viktig. Disse medlemmer mener samti- handlere sa lenge de patar seg juridiske/akonomiske
dig at et slikt fond begr ha som malsetting & ogsa gkéorpliktelser i forbindelse med kraftomsetning. Ener-
bevisstheten og innsikten rundt naeringslivsetikk. giloven 8§ 4-1 og forskriften av 7. desember 1996 pa-
Disse medlemmer ber Regjeringen ta stil-legger ogsa omsetningskonsesjon for & omsette elek-
ling til starrelsen pa fondet nar salgssummen er avtrisk energi. Dette utfylles av kapittel 4 i forskriften til
klart. Regjeringen ma i denne forbindelse kommeloven hvor § 4-4 lister opp en rekke vilkar som kan
med forslag om dette i Revidert nasjonalbudsjett samstilles, herunder krav om informasjonsplikt overfor



58 Innst. O. nr. 3- 2000-2001

myndighetene og krav om regnskapsrapportering tirederivater inndelt etter hva som er det underliggende
Norges vassdrags- og energidirektorat. objekt.

Nord Pool ASA (Nord Pool) har omsetningskon- Pa bakgrunn av at en rekke hgringsinstanser har
sesjon fra Norges vassdrags- og energidirektorat til §apekt behovet for en snarlig avklaring med hensyn til
organisere markeder for fysisk krafthandel og forestdammevilk&rene for den allerede eksisterende mar-
avregning og oppgjer. Nord Pool organiserer i dag ekedsplassen for varederivater i Norge og Norden,
fysisk spotmarked (Elspot), og har utarbeidet et detalnemlig Nord Pool, foresl&s det imidlertid at departe-
jert avtale- og regelverk for de aktarene som handler inentet i forskrift skal kunne fastsette at barsloven og
dette markedet. Nord Pool organiserer ogsa et finansforskrifter gitt med hjemmel i denne helt eller delvis
elt marked for kraftderivater (Eltermin) som ikke er skal f& anvendelse for foretak som organiserer eller
regulert. Det er utarbeidet et eget avtaleverk for akt@griver et marked for varederivater, herunder kraftderi-
rene pa det finansielle markedet, og reglene i dette awater, jf. lovforslaget § 1-4. Det vil i & fall kunne fast-
talever_ket har sterke parallelloer til derivatregelverke_tsettes at Nord Pool kan sgke om konsesjon som bgrs
for derivater som omsettes pa Oslo Bars, men er gitg|jer autorisert markedsplass. Departementet foreslar
tillempinger som er tilpasset k_raftsektoren. Megleregt departementet i forskrift skal kunne gi regler som
som gnsker a handle kraftderivater hos Nord Poolytyller, supplerer eller avviker fra regler gitt i eller i

inngar samme aktgravtale med tilharende regelverineghold av berslovens regler med forskrifter for mar-
som andre aktgrer pa Nord Pool som for eksempelgysplasser for varederivater. Dette kan blant annet
produsenter, distributgrer og konsumenter. Meglerg e aktuelt nér det gjelder bestemmelsen i § 4-1 om
som formidler avtaler uavhengig av Nord Pool har va-4t jngen kan eie aksjer som representerer mer enn 10
rierende praksis for hvordan de inngar avtaler og krepg; ay aksjekapitalen eller stemmene i en bars. Videre
ver Ifllkkderget 1I‘ra kun<(jjer.| isvn fra N kan det veere aktuelt & gi regler om at drift av markeds-
ord Pool er underlagt tilsyn fra NOrges vass- aqq for kraft i medhold av konsesjon etter energilo-

d_rags- 09 energidirektorat i henhold til energiloven.ven § 4 skal anses a ha naturlig sammenheng med drift
Tilsynet gjelder farst og fremst Nord Pools virksom- av markedsplass for kraftderivater

het knyttet til organisering av marked for fysisk kraft, Departementet foreslar pa det néveerende tids-
men i henhold til omsetningkonsesjonen stiller denne i . : " pe
implisitt ogsa krav til Nord Pools gvrige virksomhet punkt ikke endringer i verdipapirhandelloven som fil-

' ge av forslaget om at bgrsloven med forskrifter skal

herunder virksomheten som markedsplass for vared . .
rivater med kraft som underliggende vare, ved at Nor unne gis anve_ndt_else for markgdsplasser for varederi-
Pool 0ogs& m& ha godkjennelse fra Norges vassdrag ater. Dette vil si at verdlpaplrhandelloveons regler
og energidirektorat til denne virksomheten. Saledes e ke vil komme til anv_endelse for ha_mdel pa en mar-
ogsa denne delen av virksomheten underlagt et vis dsplass for varederivater. Dette vil blant annet si at
et ikke vil vaere regler om at handel med varederiva-

tilsyn fra Norges vassdrags- og energidirektorat. kal q dvirkni X
Utenom Nord Pool handles kraft og kraftderivater eF Skal foretas under medvirkning av en oppgjarssen-
tral. Videre vil regler om innsidehandel eller andre ad-

i otc-markedet. Avtal inngas d Il t
1 OIC-Markece? [viaiene Inngas ca merom par ene1‘erdsregler i verdipapirhandelloven ikke gjelde for

Dette kan veere individuelt utformede avtaler mellom . . S
partene, eller standardavtaler. handelen med varederivater. Slike spgrsmal og even-

| Norge finnes det ikke organiserte markedsplas-tue"e a_ndre J‘o_rslag til endringer i ver<_j|pap|rhandel-
ser for andre ravarederivater enn kraftderivater. loven vil utsta til den generelle oppfglgingen av vare-

Det er i proposisjonen redegjort for utenlandskderivatutvalgets forslag. _
rett, varederivatutvalgets forslag og hgringsinstanse- En rekke av de hgringsinstansene som har gitt ut-
nes merknader ndr det gjelder markedsplass for vardtykk for at bersloven er egnet til regulering av mar-
derivater. kedsplasser for varederivater har papekt at det er be-

Departementet anser det som mest hensiktsmesshpV for enkelte tilpasninger i barsloven dersom den
& vurdere spgrsmalet om regulering av markedsplagis anvendelse for markedsplasser for varederivater.
ser for varederivater i sammenheng med de gvrig®epartementet viser i denne forbindelse til at det fore-
sparsmal som er omhandlet i NOU 1999:29 Varederislas at departementet i forskrift skal kunne gi regler
vater, herunder spgrsméal om varederivater skal anse®m utfyller, supplerer eller avviker fra regler gitt i el-
som finansielle instrumenter etter verdipapirhandel-ler i medhold av barsloven for markedsplasser for va-
loven § 1-2, om regulering av mellommannsvirksom- rederivater. Ngdvendige tilpasninger vil sdledes kun-
het, om clearing, oppgj@r, registrering og tilsyn i til- ne gjares i forskrift. For gvrig anser departementet at
knytning til varederivater. | denne sammenheng vil eneventuelle tilpasninger i bgrsloven vedrgrende mar-
ogsa matte ta stilling til det neermere innholdet i be-kedsplasser for varederivater bgr vurderes senere i
grepet varederivater og til om reguleringen skal gjeldesammenheng med de gvrige spgrsmal som er om-
alle varederivater generelt eller kun enkelte typer vahandlet i NOU 1999:29.
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Komiteens merknader tidshorisont, seerlig fordi dette kan svekke den norske
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag Markedsplassen for finansiell elhandel.
til § 1-4. Flertallet vil derfor foresla at verdipapirhan-

Komiteen vil vise til at den finansielle elhandel delloven endres slik at dette forholdet ivaretas allere-

i Norge og Norden er ledende i internasjonal sammend€ na.

heng. Dette fordi Norge og Sverige har veert fore- Lov om verdipapirhandel § 10-1 skal lyde:
gangsland nar det gjelder liberalisering av de nasjona-
le kraftmarkeder. | tillegg har de samme land veert fo-
regangsland nar det gjelder a internasjonalisere sin
kraftmarkeder ved & innfgre et elles nordisk kraftmar-
ked. Komiteen konstaterer at slik utvikling na ogsa
skjer i Europa for gvrig. Frem til i dag har de norske /

Dette kapittel gjelder fremtidige renteavtaler
FRA), rente- og valutaopsjoner, rente- og valutater-
iner, rente- og valutabytteavtaler, og avtaler om
handel med valuta. Departementet kan bestemme at
dette kapittel ogsa skal gjelde avtaler om andre finan-

. . : ielle instrumenter eller avtaler om omsettelige ter-
nordiske markedsplassene for finansiell elhandel veert . ) . .
bortimot alene i Elﬁ)ropa men n& vokser det frem flerd N~ ller opsjonskontrakter knyttet til varer eller e-
olbarser. for sksempol i’EngIand, Tyskland og Neder—neSter etter neermere bestemmelser av departementet.
land. Disse elbgrsene er konkurrenter til de norske K it dl f Arbeid
markedsplassene, og har allerede mulighet til & f§ O0MIt€ens mediemmer ira Arbeider-

barskonsesjon i sine hjemland. En slik konsesjon beE_ar:ietdotgF_SosidaIis';isk :/tenztr_gpartij er
tyr blant annet muligheter for etablering som bgrs iJ¢"t Med at Finansdepartémentet arbeider med opp-

: folging av Varederivatutvalgets utredning, NOU
andre E@S-land, deriblant Norge. . A
Komiteen vil peke pd at liberaliseringen av 1999:29 Varederivater. Utvalget har vurdert de mer

kraftmarkedet i Europa medfarer at antall konkurren-9€N€relle sparsmal om hvordan handel med varederi-
ter for norske aktarer gker. For norske aktarer som gryater skal reguleres, og hvordan en slik regulering i
sker & handle med utenlandske selskaper betyr mangiielle bar veere utformet. Utvalgets forslag innehol-
len p& lovregulering av oppgjer og clearing at de far e er bl.a. forslag til regler om netting av derlvater som
heyere kapitaldekningskrav enn sine utenlandsk ar varer som underliggende, herunder kraftderivater.

konkurrenter, eller at utenlandske selskaper ikke gn&ic! (:Iet d'fsteo nlledlerpmer kjenner til forventer
sker & handle med norske i det hele tatt pa grunn agcPartementet a kunne fremme en proposisjon pa
mangel pa lovregulering. grunnlag av varederivatutvalgets utredning i varsesjo-

A . , , nen 2001. Disse medlemmer mener det er viktig
Nar det oppstar sterkere internasjonal konkurran- % behandlet alle sparsmal som har med regulering

se, er det avgjgrende at de rammebetingelser som éﬂef : ;
ulike konkurrentene jobber under er harmoniserte &V varederivater, herunder kraftderivater, under ett.

Komiteen vil i den forbindelse seerlig peke pa toDlsse medlemmer ser pa denne bakgrunn ikke

viktige konkurranseulemper som norske markeds—?éuﬂlr;::lna Igirx;iggrse Izp;rzr?rrgacllgtnnésp;err?(rjnealaertb%rircll
plasser og aktgrer rammes av: g 9 P pag

knyttet til varederivater.

1. Mangel pé lovregulering av markedsplassene. Disse medlemmer slutter seg p& denne bak-
Departementet har lagt til rette for at markeds—grunn til Regjeringens forslag til § 1-4.

plasser som omsetter kraftderivater kan sgke om a

fa konsesjon som bars selv om kraftderivater i le-

gal forstand ikke er finansielle instrumenter. Ko- 12, ZKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
miteen deler departementets vurdering av slik KONSEKVENSER

regulering.

2. Mangel pa lovregulering av oppgjer og clearing
For at norske aktgrer og markedsplasser skal fa Etter departementets syn vil lovforslaget bidra til
tilneermet like rammebetingelser som sine uten-en effektivisering av det norske verdipapirmarkedet.
landske konkurrenter, er det avgjgrende at ogs&orslaget apner for organisering av bars som allmenn-
oppgjeret etter en handel lovreguleres. aksjeselskap, samt adgang til etablering av autoriserte

markedsplasser. Dette antas & ville kunne gi mulighe-

Komiteens flertall, alle unntatt medlemme- ter for reell konkurranse mellom markedsplasser i

ne fra Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti, Norge, samt bedring av konkurranseevnen for norske

mener det er ngdvendig at det innfgres motregningsnarkedsplasser. @kt effektivitet vil som falge av dette

regler eller netting for kraftderivater. Flertallet har kunne gi bedre produkter og lavere priser for brukere

merket seg at departementet ikke finner tungtveiendav de nasjonale markedsplasser for finansielle instru-
grunner til & lgsrive behandlingen av dette spgrsmalenenter.

fra de gvrige sparsmal om regulering av varederiva- Forslaget om at bgrser og autoriserte markeds-

ter, noe som betyr at slike regler neppe vil veere etaplasser underlegges institusjonelt tilsyn fra Kredittil-

blert fgr i 2002. Flertallet mener dette er for lang synet vil etter departementets syn bidra til & sikre tilli-

Sammendrag
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ten til velordnede markedsplasser for finansielle in-kostnader som utlignes pa institusjoner under tilsyn.
strumenter i Norge. Tilsyn vil isolert medfare visse Dette er en kostnad som eksisterende bgrs ikke har.
ekstra kostnader for markedsplasser hvor verdipapirer Etter lovforslaget skal barsen ikke lenger ha an-
omsettes, men en gkning i tilliten til verdipapirmarke- svar for registrering av prospekter knyttet til tiloud om
det generelt vil etter departementets oppfatning troligkjgp eller tegning av finansielle instrumenter som
oppveie disse kostnadene. @kt effektivitet i og tiltro til ikke er eller sgkes bgrsnotert. | tillegg skal barsen ha
det norske verdipapirmarkedet som fglge av forslagehoe mindre ansvar knyttet til forvaltning av regler om
til ny barslov kan bidra til at en samlet sett far sam-innsidehandel, flagging og meldeplikt etter verdipa-
funnsgkonomiske gevinster. Det vises for gvrig til pirhandelloven. Ressursbesparelsene for Oslo Bars i
omtalen av markedsplassers samfunnsgkonomiskdenne sammenheng antas a veaere begrensede. | forbin-
betydning under kapittel 3 i proposisjonen. delse med at prospektregistrering overfares fra Oslo
De foreslatte lovendringer vil kunne medfare be-Bars til i Foretaksregisteret vises det til at bgrsen for
hov for en noe styrket tilsynskompetanse og aktivitetdenne oppgaven krever gebyr av utsteder til dekning
Primeert falger dette av at bgrser og autoriserte marav sine utgifter.
kedsplasser foreslas underlagt tilsyn fra Kredittilsy- ~ Vedtagelse av ny bgrslov mé antas i en over-
net, men ogsa ved at enkelte oppgaver knyttet til tilsyrgangsperiode & medfgre noe merarbeid og ekte utgif-
med markedsplassaktarer overfares fra barsen til Kreter for Oslo Bars i forbindelse med utarbeiding av eget
dittilsynet. Dette gjelder blant annet forvaltningen avregelverk og forretningsvilkar, myndighetenes arbeid
dispensasjonsadgangen for periodisk handleforbud ogned utarbeidelse av nye forskrifter og informasjon
mottak av meldinger om eksterne mottakere av innsimv. overfor barsens brukere. Det mé ogsé antas & pa-
deinformasjon samt forslaget om at Kredittilsynet 1ope kostnader knyttet til omdanning av Oslo Bars fra
skal veere klageorgan for vedtak fattet av Foretaksreselveiende institusjon til allmennaksjeselskap.
gisteret vedrgrende avgjgrelser knyttet til registrering
av prospekter ved emisjoner mv. av ikke bgrsnoterte Komiteens merknader
foretak. Videre innebzerer forslaget blant annet at til- kK omiteen tar dette il etterretning.
synsmyndighetene skal vurdere regelverk og forret-
ningsvilkar som bgrser og autoriserte markedsplasser

fastsetter. 13. FORSLAG OM ANDRE ENDRINGER |
Pa enkelte punkter vil det matte utarbeides nye KREDITTILSYNSLOVEN, VERDIPAPIR-
forskrifter. Det arbeidet dette medfarer vil imidlertid HANDELLOVEN OG FINANSIERINGSVIRK-
knytte seg til en overgangsperiode. SOMHETSLOVEN
Nar det gjelder tilsynskostnadene, vises det til at
Kredittilsynets utgifter utlignes pa tilsynsobjektene, )
og at oki aktivitetsniva derfor neppe vil fore til gkte ~ Finansdepartementet sendte ved brev 22. desem-
utgifter for det offentlige. Det vises i denne sammen-P€r 1998 ut et hgringsnotat med forslag til endringer i
heng ogsa til St.prp. nr. 1 (1999-2000) hvor det gag"kred|_tt|_IsynsIoven_. Hgaringsnotatet var utarbeld_et av
frem at dersom lovforslaget blir vedtatt i Stortinget, Kredittilsynet. Fristen for merknader ble satt til 19.
«kan det veere aktuelt & vurdere et forslag om tilleggs™ars 1999. . ,
bevilgning for & sikre en snarlig gjennomfering av til- . D€t er i proposisjonen redegjort nsermere for hg-
synet med barsvirksomhet». Forslaget om at barslo?Ngen.
ven skal kunne gis anvendelse for markedsplasser for . )
varederivater innebaerer ogsa at Kredittilsynet vil kun- 13.1.1 Palegg om retting
ne fa et noe utvidet tilsynsansvar. Sammendrag

Lovforslaget legger opp til at ansvaret for regis-  Etter lov av 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for
trering av prospekter ved emisjoner m.v. av ikke barsyredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipa-
noterte foretak (registreringsprospekter) flyttes frapirhandel m.v. (kredittilsynsloven) § 4 nr. 8 kan Kre-
barsen til Foretaksregisteret (Brgnngysundregistregittilsynet palegge de institusjoner det har tilsyn med
ne). Breanngysundregistrene har anslatt at de gkon:3 rette pa forholdet dersom en institusjons organer
mlsk(_a/admlnlstratlve konsekvensene av dette forslahar handlet eller forsemt seg i strid med sine plikter et-
get vil veere begrensede. ter lovgivning eller vedtektene». Et palegg om retting

For bgrser - i praksis i dag Oslo Bgrs - mener devil si at Kredittilsynet fatter et enkeltvedtak etter for-
partementet at lovforslaget vil kunne fgre til en mervaltningsloven der institusjonen pébys & opptre i sam-
fleksibel styringsstruktur. Departementet antar at barsvar med vedtakets innhold. Et slikt palegg vil veere
sens konkurranseevne vil kunne gke som fglge av detettslig bindende for den det er rettet mot, og manglen-
te. de oppfyllelse av palegget vil blant annet kunne veere

Bade barser og eventuelle autoriserte markedsgrunnlag for videre sanksjoner i form av daglig lepen-
plasser vil matte betale sin andel av Kredittilsynetsde mulkt eller straff. Et palegg fra Kredittilsynet kan

13.1 Endringer i kredittilsynsloven
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paklages til Finansdepartementet i henhold til reglenend veere en forutsetning for & bruke hjemmelen at det
i forvaltningsloven kapittel VI (i inkassosaker er det er pa det rene at handlingen vil vaere urettmessig.
Justisdepartementet som er klageinstans). Gyldighe- Departementet ser det slik at en hjemmel til & gi
ten av et palegg kan ogsa praves for domstolene. palegg for & hindre fremtidige handlinger bare vil
Etter kredittilsynsloven § 4 nr. 8 kan palegg om kunne benyttes der det er rimelig klart at handlingen
retting bare ilegges dersom institusjonene har overvil bli foretatt. Det kan vanskelig tenkes at dette vil
tradt sine plikter etter lovgivning, dvs. lov eller for- veere tilfelle uten at Kredittilsynet har veert i kontakt
skrift, eller etter institusjonens vedtekter. Brudd pamed institusjonen og fatt opplysninger om hva institu-
plikter fastsatt pa annet grunnlag kan etter dagens resjonen har planer om. Dersom Kredittilsynet anser at
gelverk ikke mgtes med palegg om retting fra Kreditt-handlingen, dersom den foretas, vil innebzere en over-
tilsynets side. tredelse av regelverket, vil det etter departementets
Det er i haringsnotatet av 22. desember 1998 vissyn veere naturlig at Kredittilsynet gar i dialog med in-
til at det kan veere behov for & ha mulighet til & paleggestitusjonen om dette. Departementet legger til grunn
retting ogsa utenfor de tilfeller der det foreligger at en institusjon neppe vil velge a foreta handlingen
brudd p& lovgivning eller vedtekter. Det er derfor dersom det er apenbart eller overveiende sannsynlig at
foreslatt en utvidelse av Kredittilsynets adgang til & giden innebeerer et brudd pa regelverket. Departementet
pélegg om retting etter kredittilsynsloven § 4 nr. 8.  ser det derfor slik at spgrsmalet om Kredittilsynet skal
Departementet slutter seg til Kredittilsynets for- gi palegg for & hindre en fremtidig handling, i praksis
slag i heringsnotatet om at Kredittilsynet bar ha mu- -bare vil oppsté der det er rimelig tvil om hvordan re-
lighet til & gi palegg om rettmg ved brudd pé konse- gelverket skal forstds, og hvor institusjonen og Kre-
sjonsvilkér. Adgangen til & sette vilkar ved konsesjondittilsynet har forskjellig syn pé hva som er riktig for-
benyttes i en god del tilfeller i praksis. Konsesjonsvil- stéelse. | en slik situasjon vil det etter departementets
ké&r kan vaere aktuelt ndr det er seerskilte forhold ve@yn veere prinsipielt uheldig om det skal kunne gis
den enkelte virksomhet som sgker konsesjon, som déindende pélegg fgr handlingen er foretatt.
er behov for & hensynta ved a sette vilkar for konsesjo- Departementet kan ikke slutte seg til synspunktet
nen. Dessuten gjgr den raske utviklingen i finansmarsom Kredittilsynet har gitt uttrykk for i hgringsnota-
kedet at lovgivningen i enkelte tilfeller vil kunne veere tet, om at det av hensyn til institusjonens klagerett er
i etterkant av utviklingen og ikke fullt ut tilpasset ak- en fordel at det gis et bindende palegg fremfor at Kre-
tuelle forhold. Det vil da vaere behov for & kunne settedittilsynet gir en ikke bindende uttalelse om sin forsta-
konsesjonsvilkar som supplerer lovgivningen. Depar-else av regelverket. Dersom det ikke gis noe bindende
tementet viser til at brudd pa slike vilk&r bgr kunnepalegg i forkant av handlingen, vil det vaere opp til in-
falges opp med palegg om retting fra Kredittilsynetsstitusjonen a vurdere om den vil gjennomfgre handlin-
side. gen eller ikke. Institusjonen vil uansett ha klagerett
Departementet gar videre inn for at brudd p& in-dersom den velger & utfgre handlingen, og Kredittilsy-
terne retningslinjer skal kunne gi grunnlag for paleggnet deretter ilegger sanksjoner.
om retting fra Kredittilsynets side. Departementet  Departementet finner pa denne bakgrunn at spars-
slutter seg til forslaget i hgringsnotatet om at dettemalet om mulige overtredelser knyttet til institusjone-
bare skal gjelde for den type interne retningslinjernes fremtidige handlinger, mest hensiktsmessig vil
som institusjonen er palagt & fastsette etter lov ellekunne handteres ved at Kredittilsynet gir uttalelse om
forskrift. Departementet viser til at det i dag er reglersin forstaelse av regelverket og eventuelt varsel om at
om fastsettelse av interne retningslinjer i verdipapir-palegg om retting vil bli gitt dersom handlingen utfa-
handelloven § 9-1. Det antas at krav om at institusjofes, uten at det gis palegg i forkant av handlingen. De-
nene skal fastsette interne retningslinjer vil fa stadigpartementet fremmer etter dette ikke forslag om at
stgrre betydning i fremtidig lovgivning. For at Kre- Kredittilsynet kan gi palegg for & hindre fremtidige
dittilsynet skal kunne ha et effektivt middel mot man- handlinger.
glende overholdelse av slike retningslinjer, anser de- Departementet viser til at Den norske Bankfor-
partementet at det er behov for en hjemmel til & kunnening i sin hgringsuttalelse har reist spgrsmal om ut-
gi palegg om retting ogsa i slike tilfelle. ferdigelse av palegg overfor selskaper som inngar i fi-
Departementet viser til at det i haringsnotatet ogsananskonsern. Bankforeningen har bedt om at det over-
er foreslatt at Kredittilsynet skal kunne gi palegg for aveies & utferdige en regel som sikrer at morselskapets
hindre fremtidige overtredelser. Bade Sparebankforiedelse skal varsles fgr Kredittilsynet utferdiger ret-
eningen i Norge og Norges Fondsmeglerforbund hatingspalegg overfor et datterselskap innenfor konser-
uttrykt skepsis mot dette forslaget. Det vises blant annet. Departementet viser til at det ma veere dattersel-
net til at det er betenkelig dersom Kredittilsynet skalskapets ansvar & holde morselskapet informert om
kunne gi palegg i en situasjon der det kan veere tvil ondlette. Det er etter departementets vurdering ungdven-
tolkningen av regelverket. Den norske Bankforeningdig & lovfeste en slik varslingsregel overfor morsel-
og Finansieringsselskapenes Forening uttaler at deskapet.
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Komiteens merknader vendigvis er lagret pa selve datamaskinen, men vil
KO m | te en Slutter Seg tll Regjerlngens forslag kunne ((pakkes Opp» Ved bl’Uk av maSkInen Det VISGOS
til nytt nr. 7 i § 4 forste ledd i kredittilsynsloven. til at en ved utformingen av lovteksten ber bygge pa
bestemmelsen i konkurranseloven § 6-1 tredje ledd,
13.1.2 Institusjonenes opplysningsplikt hvor denne distinksjonen kommer klart frem. Depar-
tementet er enig i at det i samsvar med formuleringen
Sammendrag

o ) ) i konkurranseloven bar presiseres i kredittilsynsloven
_ Institusjonenes opplysningsplikt overfor Kreditt- § 3 annet ledd annet punktum at opplysningsplikten
tilsynet fremgar i hovedsak av kredittilsynsloven § 3 jelder materiale som er tilgjengelig ved bruk av data-
annet ledd og § 4 fgrste ledd nr. 3. Etter § 3 annet ledfhaskin eller annet teknisk hjelpemiddel. Dette vil
kan Kredittilsynet «granske regnskaper og andre oppp3de omfatte materiale som er lagret p& datamaskin
gaver fra institusjonene» samt «gjgre de undersgkelier annet teknisk hjelpemiddel, og materiale som
ser om deres stilling og virksomhet som tilsynet finnery;n hentes frem ved bruk av slike hjelpemidler.
ngdvendig». Institusjonene plikter «<nar som helstala haringsnotatet er det videre foreslatt & presisere

t|I_S)t/n(tat fa ga glj(Jennom Ilnstl_tUSJonens pri?tokolletr, rel'at Kredittilsynet kan kreve materiale som omfattes av
gisterte regnskapsopplysninger, regnskapsmateria %pplysningsplikten utlevert for kontroll. Norges

b{akﬁr, doklume_nter o9 beploldnlrsgegt?v fnhver aIér,[ttC)(~f1:0ndsmeglerforbund har i tilknytning til dette forsla-
gi alle opplysninger som tiSynet matte xreve». £t erget etterlyst en mer prinsipiell vurdering av forholdet
§ 4 farste ledd nr. 3 kan Kredittilsynet palegge INSUU- 1y 61om forvaltningslovens og straffeprosesslovens

zjonlersnuirng ;'és%ntif;anZ?nggnlgp dz?c::gnogpr)?g:’gruct)?egler. Det vises til at det vil veere betenkelig om Kre-
PRy 9 y 9 ittilsynet ved en eventuell anmeldelse av straffbare

fore sitt verv». Bestemmelsen anvendes blant anng rhold, kan overlevere til patalemyndigheten materi-
som hjemmel for a palegge institusjonene periodiske

. X e ' . ale de har fatt utlevert fra institusjonen, uten at dette
rapporteringer til Kredittilsynet i forbindelse med det d behandl f |
dokumentbaserte tilsynet. Fr vurdert og behandlet etter straffeprosesslovens reg-

| hgringsnotatet foreslas for det farste at kredittil- er. D . i il Kreditti
synsloven § 3 annet ledd presiseres slik at det klarere Departementetviser til at materiale som Kredittil-
fremgar hva slags opplysninger som omfattes av instiSynet vil fa utIe_vert til kontroll med hje_mmel i kredit-
tusjonenes opplysningsplikt, saerlig med henblikk pénlsynslove_n, \."I kur_m_e veere undergitt reglgne om
elektronisk lagret informasjon. Videre foreslas at det j{2ushetsplikt i kredittilsynsloven og forvaltningslo-
samme bestemmelse presiseres at Kredittilsynet katt"- Etter fqrvalt_nm_gsloven §13bnr. 6 er taushets-
kreve materiale som omfattes av opplysningsplikterp"kt likevel ikke t||_ hinder fo_r at forvaltnmgsorga_meE
utlevert for kontroll. Endelig foreslas at Kredittilsynet «anmeld(_ar eller gir opplysninger om lovbrudd til pa-
skal kunne bestemme pa hvilken mate opplysningent?/émyndigheten eller vedkommende kontrolimyn-
fra institusjonene skal gis. Dette vil blant annet gidighet, nar det finnes gnskelig av allmenne omsyn el-
Kredittilsynet hjemmel til & kreve elektronisk rappor- |€r forfelging av lovbruddet har naturlig sammenheng

tering. med avgiverorganets oppgaver». Det er i juridisk teori
Det er i proposisjonen redegjort naermere for hg-Uttalt at adgangen til a anmelde et forhold ogsa vil gi
ringen. adgang til a stille til radighet de opplyshinger som

Departementet slutter seg til vurderingen i hg-foreligger og somobelyser_spzrsmélet om straffeskyld
ringsnotatet om at det er behov for en opprydding i be©9 behovet for patale (Frihagen - taushetsplikt etter
stemmelsene om opplysningsplikt i kredittilsynslo- forvaltningsloven. Bergen 1979). | lovforarbeidene er
ven. Bestemmelsene om opplysningsplikt i kredittil- det |m|_dlert|d understrekeE at forvaltr_nngsorganet ikke
synsloven er dels gitt i § 3 annet ledd og dels i § 4uten wdgre kan sendeopatalemyndlgheten aI_Ie doku-
farste ledd nr. 3. Det vises til redegjarelsen for dette menter i saken. Det ma trekke ut de opplysninger og
punkt 15.1.4.1. i proposisjonen. dokumenter som tjener til a belyse spzrs_malet som

Departementet viser til at ordlyden i kredittilsyns- nevnt foran. Se Ot.prp. nr. 3 (1976-1977) side 154.
loven § 3 annet ledd annet punktum i dag er sveertvid, Departementet viser til at forslaget om hjemmel
ved at «dokumenter og beholdninger av enhver artfor Kredittilsynet til & kreve utlevering av materiale,
omfattes av opplysningsplikten. | praksis ma ordlydenikke stiller Kredittilsynets adgang til & overlevere
antas & omfatte alt av skriftlig dokumentasjon og do-opplysninger til patalemyndigheten i noen annen stil-
kumentasjon som er lagret elektronisk eller finnes pding enn tidligere. Dersom tilsynsarbeidet avdekker
andre tekniske hjelpemidler, som lydband og videoforhold som gjgr det pakrevet & bringe saken inn for
Departementet er likevel enig med Kredittilsynet i atpatalemyndigheten, vil spgrsmalet om Kredittilsynet i
det kan vaere hensiktsmessig at dette i starre grad klagdenne forbindelse kan gi opplysninger, bero pa for-
gjares i lovteksten. valtningsloven § 13 b nr. 6 pa samme mate som for de

Departementet viser til at Norsk Oppgjgrssentralopplysninger Kredittilsynet i dag innhenter. Forslaget
har papekt at elektronisk lagret informasjon ikke ngd-om at institusjonene skal ha plikt til & utlevere materi-
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ale vil ikke utvide Kredittilsynets tilgang til opplys- melsen gir Kredittilsynet hjemmel til blant annet a pa-
ninger fra institusjonene i forhold til i dag. Etter kre- legge institusjonene & innrette sin revisjon etter de
dittilsynsloven § 3 annet ledd kan Kredittilsynet i dag regler Kredittilsynet fastsetter, & sende inn regnskaps-
kreve & «fa ga gjennom» alt materiale som er omfattedpplysninger og andre opplysninger, & ha hgyere an-
av institusjonenes opplysningsplikt. svarlig kapital enn de lovbestemte minstekrav, a rette
Flere hgringsinstanser har gitt uttrykk for at detpa forhold dersom institusjonen har handlet eller for-
ma veere en forutsetning for utleveringen at det utlesgmt seg i strid med sine plikter og & rette p& misfor-
verte materiale blir tilbakelevert snarest mulig. Depar-hold i plasseringen av institusjonens midler. Det har
tementet er enig i dette. Norsk Oppgjarssentral hakun veert foretatt mindre endringer i bestemmelsen si-
dessuten reist spgrsméal ved om det i tilknytning tilden lovens vedtakelse i 1956. Ved vedtakelsen av lov
materiale som er lagret i elektronisk form, er ngdven-10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og fi-
dig at Kredittilsynet far utlevert selve datamaskinen.nansinstitusjoner og ved vedtakelsen av lov 17. juli
Det vises til at det vesentlige ma veere at Kredittilsynetl 998 nr. 56 om arsregnskap mv. ble det foretatt enkel-
gis tilgang til maskinen, slik at en kan benytte den prote endringer i bestemmelsen.
gramvaren som ligger p& maskinen for & fa tilgang til | hgringsnotatet foreslas en redaksjonell oppryd-
elektronisk lagret informasjon. Departementet er enigging i kredittilsynsloven § 4. Det foreslas at Kredittil-
i at det i de fleste tilfeller antagelig vil veere mest pl’ak-synets adgang til & g| naermere bestemmelser om krav
tisk at datamaskiner mv. ikke fijernes fra |nst|tu310—°t|| gjennomfgring og dokumentasjon av den interne
nens lokaler, men at en kun benytter maskinen til &ontroll i institusjonene fremgar som et eget punkt i
hente utinformasjonen som enten er lagret elektroniskestemmelsen. Det foresl&s videre en sammensl&ing
i maskinen eller kan hentes ut ved bruk av maskinengy pestemmelsens nr. 2 og 3, som begge gir Kredittil-
Departementet mener likevel at dette er en vurderingynet hjemmel til & palegge institusjonene & sende inn
som bﬂr tas av Kredittilsynet i hvel’t enkelt tllfe”e Det Oppgaver Og opplysninger. Det foreslés Ogsé é Opphe_
kan for eksempel veere at en av hensyn til at materialge pestemmelsens nr. 4 som gir Kredittilsynet hjem-
ikke skal bli gdelagt eller fiernet, vil finne det sikrest me| tjl 4 palegge institusjonene & folge en bestemt
a ta maskinene med seg.. __ type forskrifter om innskuddsbevis m.m.
Departementet foreslar etter dette at Kredittilsy- °* pot or proposisjonen redegjort naermere for he-
net gis hjemmel til & kreve utlevgrt til kpntroll materi- ringen.
ale som er omfattet av opplysningsplikten etter kre- “no oo tementet slutter seg til forslaget i haringsno-

dittiisynsloven § 3 annet ledd. tatet om at det bar gis en klar hjemmel for Kredittilsy-

Departementet slutter seq videre til forslaget i g~ s nne gi tilsynsenhetene palegg om a innrette

ringsnotatet om at Kredittilsynet skal kunne palegge; i iarnkontroll i samsvar med forskrifter utarbeidet
institusjonene & sende inn oppgaver og opplysning

eé e . o -

A o L v Kredittilsynet. Forslaget vil ogsa innebeere at Kre-
pa den maten Kredittilsynet bestemmer. Ut fra Nensy s net gis en klar hiemmel til & fastsette forskrifter
net til et effektivt tilsyn vil det i denne sammenheng om hvordan internkontrollen skal innrettes

for eksempel kunne settes krav om elektronisk rappor- Fi harinasinst h Soekt at ret for
tering. Departementet viser til at Kredittilsynet ma, " '€€ narnngsinstanser har papext at ansvaret 1o

pase at hensynet til sikre tekniske lgsninger star se Uternko'ntrollen horer under instit_ugjonens'lgdelse.
tralt ved valg av rapporteringsmetoder. Dette er ogs& " fOr Vidtgaende adgang for Kredittilsynet til a fast-
understreket av Datatilsynet. Videre ma Kredittilsynet>ctt€ bestemmelser om innholdet i internkontrollen,

ta hensyn til at institusjonene kan ha forskjellig nivaVil 1t kunne gripe inn i ledelsens ansvarsomrade.
pa sitt IT-utstyr, og at en form for rapportering som erNorges Fondsmeglerforbund har vist til at dette kan

uproblematisk for enkelte institusjoner vil veere byr- bidra til ansvarspulvensermg. Departementet viser til
defull for andre. Kredittilsynet m& her legge vekt pa &2t forslaget om at Kredittilsynet skal kunne gi for-
vise fleksibilitet og & finne lgsninger som er teknisk SKfifter om hvordan internkontrollen skal innrettes,
giennomfarbare. innebeerer at Kredlttllsy_net i forskrift kan gi naermere
regler om hvordan den interne kontroll skal gjennom-
fares, hvordan rapportering skal skje, hvilken doku-
mentasjon som kreves mv. Hensikten med slike regler
er & sikre at institusjonene har rutiner som legger til
rette for at internkontrollen kan ivaretas pa en forsvar-
lig mate. Det nzermere innhold av internkontrollen er
. . - institusjonsledelsens ansvar, og det er ikke forutset-
13.1.3 Andre endringer i kredittilsynsloven § 4 ningen at Kredittilsynet skal gi bestemmelser om det-
Sammendrag te.
| kredittilsynsloven § 4 farste ledd nr. 1-9 stilles Departementet foreslar videre at kredittilsynslo-
opp de ulike palegg Kredittilsynet har til radighet ven § 4 farste ledd nr. 2 og 3 slas sammen, slik at
overfor de institusjoner det har tilsyn med. Bestem-hjemmelen til & kreve oppgaver og opplysninger fal-

Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i kredittilsynsloven § 3 annet ledd annet
punktum og 8 4 farste ledd nr. 2 og 3.



64 Innst. O. nr. 3- 2000-2001

ger av ett punkt i § 4. Forslaget medfgrer ingen endsom generelt regulerer de virkemidler Kredittilsynet

ringer i innholdet av opplysningsplikten, men gir en kan benytte i tilsynsarbeidet.

ryddigere utforming av bestemmelsen. For at det ikke  Det er i proposisjonen redegjort naermere for hg-

skal veere noen tvil om at Kredittilsynet fortsatt skal ringen.

kunne palegge institusjonene opplysningsplikt ut fra  Departementet er enig med Kredittilsynet i at det

statistiske formal, foreslas dette presisert ibgr presiseres i kredittiisynsloven § 10 annet ledd at

§ 4 farste ledd nr. 3. dagmulkt kan ilegges ogsa ved manglende oppfyllelse
Departementet foreslar ogsa & oppheve kredittil-av palegg gitt av Kredittilsynet med hjemmel i en seer-

synsloven § 4 fgrste ledd nr. 4. Som det er redegjortov. Dette er i samsvar med slik bestemmelsen har

for i hgringsnotatet, kan bestemmelsen ikke ses & hgeert praktisert, men uten at dette eksplisitt er kommet

selvstendig betydning. Det vises til at bestemmelsetil uttrykk i loven.

gir hjemmel til & gi palegg om & folge eksisterende  Departementet ser ikke behov for at spgrsmalet

forskrifter, noe som vil kunne gis som palegg om ret-0m hvorvidt Kredittilsynet skal gis kompetanse til a

ting etter kredittilsynsloven § 4 farste ledd nr. 8. ilegge dagmulkt vurderes i forhold til hver enkelt saer-
lov. Grunnlaget for ileggelse av dagmulkt er at insti-
Komiteens merknader tusjonene ikke har etterkommet pélegg gitt av Kre-

ditttilsynet for handlinger eller forssmmelser i strid
med regelverket for vedkommende institusjon. Far in-
stitusjonen ilegges dagmulkt skal det gis forhandsvar-
sel etter forvaltningsloven 8§ 16. Departementet kan
) ) ikke se at det vil vaere urimelig overfor institusjonene
13.1.4 Sanksjoner ved manglende oppfalging av Kregt Kredittilsynet gis hjemmel til & felge opp sine pa-
dittilsynets palegg. legg bade med hjemmel i kredittilsynsloven og i saer-
Sammendrag lov med ileggelse av dagmulkt, dersom palegget ikke
Det falger av kredittilsynsloven § 10 farste ledd blir etterkommet. Det foreslas derfor at det i kredittil-

at manglende oppfyllelse av palegg gitt med hjemmernSloven 8 10 annet ledd presiseres at dagmulkt kan

i kredittilsynsloven er sanksjonert med straff. Det fm-"‘?gges ved manglende oppfyllelse av palegg med

ger av ordlyden at manglende oppfyllelse av paleg Jemmel i Pestemmelse ogitt i eller | medhold_av IO\_"
gitt med hjemmel i annen lov enn kredittilsynsloven ette vil bade omfatte palegg med hjemmel i kredit-

ikke omfattes av straffebestemmelsen. | disse tiIfeIIe-tIISynSIOVen og i annen lov.

ne er det straffebestemmelsene i vedkommende saef- .
lov som gjelder. Komiteens merknader

Etter kredittilsynsloven § 10 annet ledd kan Kre- ~~ Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
dittilsynet ilegge personer eller institusjoner en dagligtil endring av kredittilsynsloven § 10 annet ledd.
lepende mulkt dersom palegg av tilsynet ikke blir et- i .
terkommet. Det er ikke som i farste ledd om straff pre- 13-2 Adgang for ansatte i offentlige fond og
sisert at det m& dreie seg om pélegg gitt med hjemmepffentllge institusjoner som driver investerings-

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til endringer i kredittilsynsloven § 4 fgrste ledd nr. 4-
8.

i kredittilsynsloven. | Kredittilsynets praksis har en virksomhet til a veere medlem i bedrifts-

lagt til grunn at dagmulkt kan ilegges bade som falge forsamlinger - forslag om endring av

av manglende oppfyllelse av palegg gitt med hjemmel verdipapirhandelloven § 2a-4.

i kredittilsynsloven og palegg gitt med hjemmel i seer- Sammendrag

lov. Verdipapirhandelloven kapittel 2a tradte i kraft

Det er i hgringsnotatet vist til at Kredittilsynet har 1. september 1999. Kapittelet omhandler adgangen
oppfattet og praktisert kredittilsynsloven § 10 annetansatte i visse foretak har til & foreta egenhandel. Be-
ledd slik at dagmulkt kan ilegges béde ved manglendetemmelsene gjelder i henhold til § 2a-1 for ansatte i
oppfyllelse av palegg gitt med hjemmel i kredittil- blant annet verdipapirforetak, forvaltningsselskaper
synsloven og palegg gitt med hjemmel i annen lov. lfor verdipapirfond, finansinsitusjoner, foretak som
juridisk litteratur er det imidlertid hevdet at det ogsa iinngér i finanskonsern med unntak av eiendomssel-
forhold til dagmulkt etter § 10 annet ledd méa dreie segskaper og inkassoselskaper og pensjonskasser, som
om et palegg hjemlet i kredittilsynsloven. Det vises til normalt har innsyn i eller arbeider med investerings-
Karnov - norsk kommentert lovsamling (1996- tjenester eller forvaltning av finansielle instrumenter
utgaven). P& denne bakgrunn er det i hgringsnotatdor foretaket eller foretakets kunders regning. Kapittel
foreslatt at det i kredittilsynsloven 810 annet ledd2a gjelder ogsa for Norges Kommunalbank, Statens
presiseres at det kan ilegges dagmulkt ogsa vedleerings- og distriktsutviklingsfond, Husbanken, Fol-
manglende oppfyllelse av palegg gitt med hjemmel iketrygdfondet, Norges Bank, Statens Bankinveste-
en saerlov. Det vises til at reguleringen av en slik sankringsfond og Statens Banksikringsfond, jf. §2a-
sjon bgr tas inn i kredittilsynsloven, som er den lov1 farste ledd nr. 6.
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| tillegg til regler om ansattes egenhandel innehol-investeringsbeslutninger og gvrige ansatte som kunne
der verdipapirhandelloven kapittel 2a regler om kravveere aktuelle som medlemmer i en bedriftsforsam-
til ansattes habilitet ved investeringsbeslutninger i arding. Bestemmelsen innebzerer saledes i praksis at Fol-
beidsgiverforetaket. Etter verdipapirhandellovenketrygdfondet helt blir avskaret fra & delta i bedrifts-
§ 2a-4 farste punktum ma ansatte ikke delta i beslutforsamlinger. Folketrygdfondet vil derfor ikke ha
ninger i arbeidsgiverforetaket om kjap, salg eller teg-samme tilgang pa informasjon til & ivareta sine aksjo-
ning av finansielle instrumenter som er utstedt av eheerinteresser pa lik linje med andre aksjoneerer. De-
selskap som vedkommende leder, eller har en ledendgartementet antar at muligheten for Folketrygdfondet
stilling i, eller hvor vedkommende er medlem av sty-til & sitte i bedriftsforsamlinger er viktigere enn for
ret eller bedriftsforsamlingen. mange andre investorer, blant annet fordi Folketrygd-

Departementets forslag til anvendelsesomrade fofondet er avskéaret fra & vaere representert i selskape-
kapittel 2a omfattet ikke ansatte i offentlige fond ognes styrer. Disse spgrsmalene ble ikke belyst under
offentlige institusjoner. Ved Stortingets behandling lovbehandlingen ettersom bestemmelsen ble gjort
av lovforslaget ble anvendelsesomréadet til kapittel 2agjeldende for Folketrygdfondet uten at fondet fikk an-
utvidet til & omfatte ansatte i Norges Kommunalbank,ledning til & uttale seg.
SND, Husbanken, Folketrygdfondet, Norges Bank, Departementet foresldr pd denne bakgrunn at
Statens Bankinvesteringsfond og Statens Bankansatte i Folketrygdfondet likevel skal kunne delta i
sikringsfond. Folketrygdfondet har i brev av 5. okto- investeringsbeslutninger som gjelder et selskap hvor
ber 1999 til departementet pekt pa at endringen {,edkommende sitter i bedriftsforsamlingen. Det fore-
§ 2a-1ferste ledd nr. 6 som ble foretatt ved stortingss|as at departementet i forskrift skal kunne gjare
behandlingen begrenser Folketrygdfondets mulighetilsvarende unntak for ansatte i Statens Naerings- og
til & sitte i bedriftsforsamlingen i selskaper hvor fon- distriktsutviklingsfond, Husbanken, Norges Bank,
det eier aksjer. Folketrygdfondet anser dette sonbtatens Bankinvesteringsfond og Statens Bank-
uheldig og uttaler: sikringsfond. Det vises til forslaget til endring av

«En antar at denne konsekvens ikke har veert t||§ 2a-4 i verdipapirhandelloven. Det understrekes at
siktet, og muligens heller ikke overskuet, da det undedepartementets forslag ikke innebeerer endring i
stortingshehandlingen_ble vurdert & inkludere navnanvendelsesomradet for bestemmelsene om ansattes
gitte statlige finansinstitusjoner i 82a-1 med det sikte-,

mal & oppnd at lovens bestemmelser om ansa,[,[eeQenhandel|verd|pap|rhandelloven kapittel 2a.

egenhandel ogsa skulle gjelde for ansatte i disse insti- ]
tusjoner. Komiteens merknader

En vil i denne forbindelse vise til at FTF siden Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag

1992 har hatt adgang til & delta i bedriftsforsamling og. . ; . S
tilsvarende orgager P de selskaper hvor fondet har okl nytt tredje punktum i § 2a-4 i verdipapirhandellov-

vestert i aksjer og grunnfondsbevis. (...) Sa vidt en een.
kjent med, har det i Stortinget ikke veert reist innsigel-
ser mot at Folketrygdfondet skulle kunne delta i be-
driftsforsamlinger og representantskap/forstander-

skap.» Sammendrag.

Folketrygdfondet viser til at det var en forutset-  Etter kredittilsynsloven § 9 forste ledd skal utgif-
ning for fondets skede adgang til & investere i aksjer {€ne Ved tilsynet utliknes pa de institusjoner som |
1991 at fondet ikke skulle kunne delta i styrer i selskaneénhold til § 1 eller annen seerskilt lovhjemmel er un-
per hvor fondet eier aksjer. der tilsyn ved begynnelsen av budsjettaret. Utgiftene

Departementet viser til at endringen som ble forefordeles pa de ulike grupper av institusjoner etter om-
tatt gjennom stortingsbehandlingen av § 2a-1 farstdanget av tilsynsarbeidet. Utgiftene ved tilsynet med
ledd nr. 6 farte til at det ble vedtatt en begrensning Pverholdelsen av de alminnelige bestemmelser om
Folketrygdfondets adgang til & delta i bedriftsforsam-Verdipapirhandel utliknes ikke pa eiendomsmeglerfo-
linger i selskaper hvor fondet eier aksjer. Departe€tak 0g inkassoforetak og revisorer eller revisjonssel-
mentet antar at dette ikke nadvendigvis var en tilsiktefkap- . o .
konsekvens av den nevnte endring, men at hovedsik- | brevav 11. april 2000 har Kredittilsynet foreslatt
temalet med denne var & underlegge ansatte i foret endring av kredittilsynsloven, slik at ogsa regn-
som nevnt i verdipapirhandelloven § 2a-1 farste leddskapsfarere skal unntas fra utligningen av utgiftene til
de samme regler for egenhandel som ansatte i de gitilsynet med overholdelsen av de alminnelige be-
rige foretak nevnt i § 2a-1 farste ledd. stemmelsene om verdipapirhandel» (transaksjonstil-

§ 2a-4 avskjeerer ansatte i Folketrygdfondet sonfynet).
deltar i investeringsbeslutninger i et selskap fra & sitte  Det er i proposisjonen redegjort nzermere for for-
i bedriftsforsamlingen til dette selskapet. Folketrygd-slaget.
fondet er en relativt liten organisasjon, det er vanske- Departementet er enig med Kredittilsynet i at
lig & praktisere et tett skille mellom de som fastsetteregnskapsfgrere bar unntas fra utligningen av utgifte-

13.3 Endring i kredittilsynsloven § 9
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ne ved transaksjonstilsynet, pa linje med eiendoms- Til 8 1-3 farste ledd og § 2-1 farste ledd
meglerforetak, inkassoforetak og revisorer. Departe- o miteens flertall. alle unntatt medlemme-

mentet foreslar pa denne bakgrunn en endring i krépe fra Fremskrittspartiet, Heyre og representanten

dittilsynsloven §9 om utligning av Kredittilsynets gyainar Bastesen, viser til merknader under avsnitt 3.1
utgifter. Det vises til lovforslaget § 10-3 nr. 1. og slutter seg til Regjeringens forslag.

Komiteens merknader Komiteens medlemmer fra Frem-
Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag skrittspartiet, Hgyre og representanten
til endring av kredittilsynsloven § 9 annet ledd fijerde Steinar Bastesen viser til merknader og forslag
punktum. under avsnitt 3.1 og gar imot Regjeringens forslag til
88 1-3 forste ledd og 2-1 farste ledd.
13.4 Endring i finansieringsvirksomhetsloven -
kompetanse til & gi forskrift som begrenser Til § 3-1 farste ledd og § 6-1

kredittinstitusjoners adgang til d bruke Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-

; z;glr):t?g]:g%?r: gveendirg gre]r:ggr:(nen dsskf;?icrl]z' ne fra Senterpartiet og S_osialistisk Venstrepa}rti, vis_er
til merknader under avsnitt 4.1 og slutter seg til Regje-
Sammendrag ringens forslag.
Departementet foreslar en endring i lov 10. juni
1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og finansin- Komiteens medlemmer fra Senter-
stitusjoner. Forslaget fremmes uten forutgdende hgpartiet og Sosialistisk Venstreparti viser
ring. til merknader og forslag under avsnitt 4.1 og gar imot
E@S-forpliktelser som svarer til Europaparla- Regjeringens forslag til § 3-1 fgrste ledd og § 6-1.
ments- og Radsdirektiv 94/19/EF av 30. mai 1994 om
innskuddsgarantiordninger er gjennomfart ved lov 6. Til § 4-1 farste ledd
desember 1996 nr. 75 om sikringsordninger for ban-  komiteens flertall, alle unntatt medlemme-

ker og offentlig administrasjon mv. av finansinstitu- ne fra Fremskrittspartiet, Hoyre, Senterpartiet og So-
sjoner. | henhold til direktivets artikkel 9 tredje ledd gjg)istisk Venstreparti, viser til merknader under av-

skal medlemsstatene fastsette regler som begrensgpitt 5.1.2.1 og slutter seg til Regjeringens forslag.
bruk av opplysninger om innskytergarantiordninger

til reklameformal, for & unnga at slik bruk skader komiteens medlemmer fra Frem-
banksystemets stabilitet eller kundenes tillit. Kreditt- s rittspartiet og Hagyre viser til merknader og

tilsynet fgrer tilsyn med kredittinstitusjoners mar- forgjag til § 4-1 farste ledd ferste punktum under av-
kedsfering som del av det alminnelige tilsynet medgpitt 5.1.2.1. Disse medlemmer gar imot Regje-
kredittinstitusjoner etter kredittilsynsloven. Etter det yingens forslag til § 4-1.

departementet er kjent med har det hittil ikke fore-
kommet tilfeller av markedsfgring som nevnt. EFTAS  komiteens medlemmer fra Senter-
overvakingsorgan har imidlertid reist spgrsmal vedphartiet og Sosialistisk Venstreparti viser

om bestemmelsen er tilstrekkelig gjennomfart i norskij| merknader under avsnitt 4.1 og 5.1.2.1 og vil sub-

rett. Departementet vil derfor foresla at det gis engjgicert slutte seg til Regjeringens forslag til § 4-1 for-
hjemmel til a gi forskrift som angitt i E@S-reglene gie |edd.

som svarer til det nevnte direktivet. Det foreslas at be-
stemmelsen tas inn i finansieringsvirksomhetsloven. Til § 5-5 tredje ledd

Komiteen foreslaritrad med finansministerens
brev av 26. september 2000, jf. trykt vedlegg 1 til den-
ne innstillingen, at § 5-5 tredje ledd i Regjeringens
forslag utgar.

Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag
til ny § 2-11a i finansieringsvirksomhetsloven.

14. MERKNADER TIL DE ENKELTE Til § 9-1 ferste ledd
PARAGRAFER Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-

ne fra Fremskrittspartiet, Hayre og representanten
n§teinar Bastesen, viser til merknader under kapittel 9
og slutter seg til Regjeringens forslag.

Komiteen slutter seg enstemmig til Regjerin-
gens forslag til bestemmelser, unntatt de forslag so
er neermere omtalt nedenfor.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hgyre og representanten
Steinar Bastesen viser til merknader og forslag
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under kapittel 9 foran. Disse medlemmer gar§ 9-1 farste ledd:

imot Regjeringens forslag til § 9-1 farste ledd. Med bagter straffes den som forsettlig eller uakt-
] ) somt driver virksomhet som bgrs uten tillatelse etter
Til § 10-2 annet ledd tredje punktum og § 2-1 farste ledd, eller benytter betegnelsen bars eller
fierde ledd autorisert markedsplass i strid med § 2-1 tredje ledd.
Komiteens flertall, alle unntatt medlemme-
ne fra Fremskrittspartiet, Hayre og representanterg 10-2 annet ledd tredje punktum:
Stelnar Bastesen, VISGI’ t|| mel’knadel’ Undel’ kap'ttel 10 Den formue som Oppstér Ved Salget av aksjene

og slutter seg til Regjeringens forslag. skal overfares til en stiftelse med formal & fremme et

. velfungerende marked for finansielle instrumenter.
Komiteens medlemmer fra Frem-

skrittspartiet, Hgyre og representanten § 10-2 fierde ledd:
Steinar Bastesen viser til merknader og forslag
til 8 10-2 annet ledd tredje punktum og fjerde ledd un-
der kapittel 10.

Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om omdannelsen, salg av aksjene og organise-
ring av stiftelsen som nevnt i annet ledd.

Til'§ 10-3 Endringer i andre lover Forslag fra Fremskrittspartiet og Hayre:
Til nr. 2 Lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipa- Forslag 2
pirhandel .
I lov om bgrsvirksomhet m.m. skal § 4-1 fgrste
Komiteens flertall, alle unntatt mediemme- 1€dd forste punktum lyde:
ne fra Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti, vi-  Ingen kan eie aksjer som representerer mer enn 20
ser til merknader og forslag om endring av verdipapirpst. av aksjekapitalen eller stemmene i en bars.
handellovens 8§ 10-1 under kapittel 11 foran.
Forslag fra Kristelig Folkeparti, Senterpartiet
Komiteens medlemmer fra Arbeider- og Venstre:
partiet og Sosialistisk Venstreparti viser Forslag 3
til merknader under kapittel 11 og gar imot flertallets Stortinget ber Regjeringen i forbindelse med Re-
forslag. vidert nasjonalbudsjett 2001 legge fram forslag til
oppretting og omfang av et fond for & fremme gkt
kunnskap om kapitaldannelse, gke bevisstheten og

°. FORSLAG FRA MINDRETALL innsikten rundt neeringslivsetikk og ogsa forskning pa

Forslag fra Fremskrittspartiet, Hgyre og repre- disse omradene.
sentanten Steinar Bastesen:
Forslag 1 Forslag fra Senterpartiet og Sosialistisk
Venstreparti:

| lov om bgrsvirksomhet m.m. skal falgende pa-Forslag 4
ragrafer lyde: | lov om bgrsvirksomhet m.m. skal fglgende pa-
§ 1-3 farste ledd: ragrafer lyde:

Med autorisert markedsplass menes foretak son§ 3-1 farste ledd:
organiserer eller driver et marked for finansielle in-  Bgrs skal vaere organisert som selveiende institu-

strumenter der det legges til rette for handel ved regelsjon. Departementet kan gi neermere regler om bgrs
messig og offentlig kursnotering av finansielle instru- organisert som selveiende institusjon.
menter, og som har tillatelse etter loven her.
8§ 6-1:

§ 2-1forste ledd: Autorisert markedsplass skal veere organisert som

Virksomhet som bgrs kan bare drives av foretakselveiende institusjon.
som har tillatelse til dette fra departementet. Departe- Departementet kan gi haermere regler om autori-
mentet kan etter sgknad gi tillatelse til foretak somsert markedsplass organisert som selveiende institu-
driver virksomhet som autorisert markedsplass. sjon.
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16. KOMITEENS TILRADING Departementet avgjer i tvilstilfelle om en virk-
somhet omfattes av bestemmelsen i farste ledd.
Foretak som ikke har tillatelse som bgars etter den-
ne lov kan ikke benytte betegnelsen bgrs i eller som
tillegg til sitt navn, eller ved omtale av sin virksomhet,
dersom bruken er egnet til & gi inntrykk av at foretaket
har tillatelse som bgrs etter denne loven. Foretak som
ikke har tillatelse som autorisert markedsplass etter
denne loven kan ikke benytte betegnelsen autorisert
) ) ] markedsplass i eller som tillegg til sitt navn, eller ved
Kapittel 1 Alminnelige regler omtale av sin virksomhet, dersom bruken er egnet til
§ 1-1 Lovens formal a gi inntrykk av at foretaket har konsesjon som auto-

Lovens formal er & legge til rette for effektive, fisert markedsplass etter denne loven. .
velordnede og tillitvekkende markeder for finansielle ~ Med regulert marked menes foretak med tillatelse

Komiteen viser til proposisjonen og det som
star ovenfor, og rar Odelstinget til & gjgre slikt

vedtak til lov
om bgrsvirksomhet m.m. (bgrsloven)

Del | Innledende bestemmelser

instrumenter. som bars eller autorisert markedsplass. Foretak som
ikke har tillatelse som bgrs eller autorisert markeds-
§ 1-2 Lovens stedlige virkeomrade plass kan ikke benytte betegnelsen regulert marked i

) ) _ eller som tillegg til sitt navn, eller ved omtale av sin
Loven gjelder virksomhet som bers eller autori- irksomhet, dersom bruken er egnet til & gi inntrykk

sert markedsplass i Norge. Kongen gir forskrift om 5y ot foretaket har konsesjon som bars eller autorisert
denne lovs anvendelse pa Svalbard og kontinentalsoks arkedsplass etter denne loven.

kelen og kan fastsette seerlige regler under hensyn ti

de stedlige forhold. § 2-2 Konsesjonsmyndighet. Sgknad om tillatelse
Loven gjelder ogsa virksomhet som norsk bars el- -

ler autorisert markedsplass driver i utlandet gjenno _Departementet kan_gl tillatelse som bers eller au-

filial eller ved grensekryssende virksomhet, med min- orisert markedsplass til foretak som oppfyller krave-

dre annet er fastsatt av departementet. nei loven her. Sgknad om t_|IIateIse som bars eIIe_r au-

torisert markedsplass skal inneholde de opplysninger

L som er av betydning for behandling av sgknaden og

§ 1-3 Definisjoner som viser at de lovbestemte krav er oppfylt. Utkast til
Med autorisert markedsplass menes foretak somegler og forretningsvilkar i henhold til kapittel 5 eller

organiserer eller driver et marked for finansielle in- kapittel 6 skal vedlegges swknaden. Departementet

strumenter der det legges til rette for handel ved regelkan be om ytterligere opplysninger.

messig og offentlig kursnotering av finansielle instru-  vedtak om tillatelse skal meddeles sgker snarest

menter. mulig og senest seks maneder etter at sgknaden ble
Med bgrs menes foretak som organiserer eller drimottatt. Dersom ikke sgknaden inneholder opplysnin-

ver et marked for finansielle instrumenter der det leg-ger som er ngdvendige for & avgjgre om tillatelse skal

ges til rette for handel ved regelmessig og offentliggis, regnes fristen fra det tidspunkt slike opplysninger

kursnotering og opptak av finansielle instrumenter tilble mottatt.

bagrsnotering i overensstemmelse med kravene i § 5-6

med forskrifter. § 2-3 Bortfall, endring og tilbakekall av tillatelse

§1-4 L delse f kedsol ¢ Tillatelse etter § 2-2 bortfaller dersom bgrs eller
) va?r\é?jre]?i\?gt\g?n €iSe Tor markedsplasser for 5 torisert markedsplass kommer under konkursbe-
. . handling eller offentlig akkordforhandling.
Departementet kan i forskrift fastsette at denne  pepartementet kan helt eller delvis endre, her-
lov og forskrifter gitt i medhold av denne lov helt eller ynger sette nye vilkéar, eller tilbakekalle tillatelse som
delvis skal fa anvendelse for foretak som organiserepgys gller autorisert markedsplass dersom:
eller driver et marked for varederivater. Departemen-

tet kan ogsa i forskrift gi regler for slike foretak som & foretaket ikke gjar bruk av tillatelsen innen tolv
9 gireg L . maneder, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller
utfyller, supplerer eller avviker fra regler gitt i eller i

medhold av loven ha( opphgart & drive virksomhet som bzros eller au-
) torisert markedsplass i mer enn seks maneder,
Kapittel 2 Krav om tillatelse m.v b. foretake_t har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige
o opplysninger eller andre uregelmessigheter,

§ 2-1 Tillatelse til a drive virksomhet som bgrs eller ¢. foretaket ikke lenger oppfyller de vilkar som kre-

autorisert markedsplass ves for tillatelsen, herunder kravene til ansvarlig
Virksomhet som bgrs eller autorisert markeds-  kapital og likviditet,
plass kan bare drives av foretak som har tillatelse tid. foretaket alvorlig eller systematisk overtrer be-
dette fra departementet. stemmelser gitt i eller i medhold av lov,
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e. mislige forhold hos foretaket gir grunn til & frykte Kredittilsynet kan gi palegg om at endringer ikke
at en fortsettelse av virksomheten kan skade allskal iverksettes dersom endringen kan antas & medfe-
menne interesser, eller re at vilkarene i farste og annet ledd ikke oppfylles.

f. foretaket ikke etterkommer palegg gitt i medhold
av § 8-4 eller lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsy-8§ 3-3 Kontrollkomité
net for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper Bars skal ha en kontrollkomité p& minst tre med-
og verdipapirhandel m.v. § 4 fgrste ledd nr. 7. jemmer valgt av generalforsamlingen. Kontrollkomi-

o . teen skal fare tilsyn med at bgrsen faglger lover, for-

§ 2-4 Sammenslaing og deling av bars m.v. skrifter og konsesjonsvilkdr, samt vedtekter og vedtak
Vedtak om sammenslaing og deling av foretaktruffet av barsens organer, og herunder vurdere sik-

med tillatelse som bgrs skal meddeles departement&erhetsmessige forhold ved virksomheten. General-

minst tre maneder far vedtaket gjennomfares. Tilsvaforsamlingen skal fastsette instruks for kontrollkomi-
rende gjelder ved avhendelse av en vesentlig del akeen. Instruksen skal godkjennes av Kredittilsynet.
barsens konsesjonspliktige virksomhet. Kongen avKontrollkomiteen skal hvert ar gi melding til general-
gjar i tvilstilfelle om en avhendelse omfatter en ve-forsamlingen og Kredittilsynet om sitt arbeid. Kredit-
sentlig del av den konsesjonspliktige virksomhet. De-tilsynet kan gi naermere regler om sammensetningen
partementet kan innen tre maneder fra den dag mehv og virksomheten til barsers kontrollkomité.

ding er mottatt nekte sammenslaing, deling eller

avhendelse som nevnt i farste og annet punktum, set& 3-4 Internkontroll

vilkar for gjennomfaring av transaksjonen eller endre Styret skal fastsette retningslinjer for internkon-

den konsesjon som foreligger. troll, og forvisse seg om at internkontrollen etableres,
) ) giennomfares og dokumenteres pa en forsvarlig mate
§ 2-5 Virksomhet i utlandet i samsvar med styrets retningslinjer og palegg. Kredit-

Norsk bgrs eller autorisert markedsplass som skdilsynet kan gi naermere regler om gjennomfgringen
utgve virksomhet i utlandet gjennom datterselskap elav internkontroll.

ler filial, skal ha tillatelse fra departementet. Daglig leder skal sgrge for at internkontroll eta-
bleres og gjennomfgres i henhold til lov og forskrifter,
Del Il Bgrs samt styrets retningslinjer og palegg.

Kapittel 3 Organisasjonsform, organer m.v.

§ 3-1 Organisasjonsform § 3-5 Revisor

Bors skal veere organisert som allmennaksjesel- Kredittilsynet kan gi neermere regler om revisors
arbeidsoppgaver i bars.
skap.

Vedtektene og endringer i disse skal forelegges .
departementet til godkjennelse. Departementet k%gn g 3-6 Taushetsplikt
forskrift om innhold og godkjenning av bgrsers ved-  Tillitsvalgte, ansatte og revisor ved bgrsen plikter
tekter. a hindre at noen far adgang eller kjennskap til det som
Vedtak om avhendelse av en vesentlig del av deuwle i sitt arbeid far vite om andres forretningsmessige
konsesjonspliktige virksomheten skal treffes av geneeller personlige forhold hvis ikke annet fglger av den-
ralforsamlingen med flertall som for vedtektsendring.ne eller annen lov. Vedkommende ma heller ikke gja-
re bruk av slike opplysninger ved ervervsvirksomhet
§ 3-2 Styre og ledelse eller ved kjgp og salg av finansielle instrumenter. Be-

Bars skal ha et styre med minst fem medlemmerStemmelsene i forvaltningsloven 88 13a til 13e far til-

Daglig leder kan ikke veere medlem av styret. svarende anve.ndelse'. .
Styremedlemmer, daglig leder og andre som fak- Taushetsp'lll'(ten gjelder ogsa etter at vedkommen-
de har sluttet i tienesten eller vervet.

tisk deltar i ledelsen av bgrs skal ha relevante kvalifi- , .
kasjoner og yrkeserfaring, ha fart en hederlig vandel, Taushetsplikt etter fgrste og annet ledd i denne be-

og for @vrig ikke ha utvist utilberlig adferd som gir stemmelse er ikke til hinder for at opplysninger gis til-

grunn til & anta at stillingen eller vervet ikke vil kunne Synsmyndighetene. _
ivaretas pa forsvarlig méate. Departementet kan i forskrift eller ved enkeltved-

Bars skal gi Kredittilsynet melding ved endring 12K gj@re unntak fra taushetsplikten overfor annen
av styrets sammensetning og ved skifte av daglig lebars, verdipapirsentral, oppgj'rarssentral,' autorisert
der eller andre som faktisk deltar i ledelsen av virk-markedsplass og utenlandske tilsynsmyndigheter.
somheten. Meldingen skal sa vidt mulig gis pa for- .
hand, og inneholde ngdvendige opplysninger om kvaS 3-7 Habilitetsregler
lifikasjoner og yrkeserfaring, vandel, verv eller Tillitsvalgte og ansatte ved bgrs ma ikke delta i
stilling i annen virksomhet. behandlingen eller avgjgrelsen av spgrsmal som har
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slik saerlig betydning for egen del eller for noen naer- Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid med
staende at vedkommende ma anses for & ha en fremeglene i paragrafen her kan departementet fastsette
tredende personlig eller gkonomisk seerinteresse i sdrist for & bringe eierforholdet i overensstemmelse
ken. Vedkommende ma heller ikke delta i behandlin-med loven. Dersom denne fristen overskrides, kan de-
gen eller avgjgrelsen av noe spgrsmal som hapartementet selge aksjene etter reglene om tvangssalg
fremtredende gkonomisk seerinteresse for selskagv omsettelige verdipapirer sa langt de passer.
forening eller annen offentlig eller privat institusjon Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6 jf. 8 8-16 kommer
som vedkommende er knyttet til. ikke til anvendelse. Vedkommende aksjeeier skal
Departementet kan i forskrift fastsette begrens-varsles om at tvangssalg vil bli foretatt to uker far salg
ninger i ansatte og tillitsvalgtes adgang til a ha styreforetas.
verv eller bierverv i selskap hvis finansielle instru- Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted kan
menter er opptatt til notering og handel pa vedkom-aksjeeieren for den del av aksjene som overstiger til-
mende bgrs. Departementet kan fastsette tilsvarendatt niva, ikke utgve andre rettigheter i selskapet enn
begrensning for ansatte og tillitsvalgte i foretak somretten til & heve utbytte og til & utave fortrinnsrett ved
inngar i samme konsern som bars. kapitalforhgyelse.

§ 3-8 Adgang til & eie finansielle instrumenter m.m. § 4-2 Stemmerettsbegrensninger

Bars kan ikke eie finansielle instrumenter som er P& generalforsamlingen i bars kan ingen stemme
opptatt til notering og handel pa vedkommende bgrsfor mer enn 10 prosent av stemmene i foretaket eller
eller rettigheter til slike, med unntak av obligasjonerfor mer enn 20 prosent av de stemmer som er repre-
og sertifikater utstedt av en EJS-stat. sentert pa generalforsamlingen.

Barsens ansatte kan bare erverve eller avhende fi- Reglene i denne paragraf gjelder ikke p& general-
nansielle instrumenter i den utstrekning det fglger aforsamling i bars som omfattes av bestemmelsene i
forskrift fastsatt av departementet. Departementet kag 4-1 farste ledd tredje punktum, og annet og tredje
i forskrift fastsette begrensninger i tillitsvalgtes ad- |edd.
gang til & foreta slike transaksjoner. Departementet
kan fastsette forskrift om at ansatte og tillitsvalgte § 4-3 Konsolidering av eierandeler
skal melde til barsen eller Kredittilsynet eghe handler
og handler foretatt av neerstdende. Reglene i annet . . .
tredje punktum gjelder tilsvarende for ansatte og til-c{ﬁ reglene i § 4-1 og § 4-2 de aksjer som eies eller
litsvalgte i foretak som inngdr i samme konsern som°Vertas av

Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i forhold

bars. a) aksjeeierens ektefelle og en person som vedkom-
mende bor sammen med i ekteskapslignende for-
Kapittel 4 Eier- og kapitalforhold m.v. hold,

b) aksjeeierens mindrearige barn samt mindrearige
barn til en person som nevnt i bokstav a) som ak-
sjeeieren bor sammen med,

selskap hvor aksjeeieren har slik innflytelse som
nevnt i allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd,
selskap innen samme konsern som aksjeeieren, og
noen som det ma antas aksjeeieren har forplikten-
de samarbeid med nar det gjelder & gjgre bruk av
rettighetene som aksjoneer.

§ 4-1 Eierbegrensninger

Ingen kan eie aksjer som representerer mer enn 10
prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en bars. L'-)
kestilt med aksjeeie regnes erverv av rett til & bli eier
av aksjer nar dette ma anses som reelt erverv av aksj j
ne. Departementet kan i seerlige tilfelle gjare unntake)
fra reglene i leddet her.

Begrensningene i farste ledd er ikke til hinder for
at en bgrs eies 100 prosent av et foretak med hoved-
kontor i Norge som ikke driver annen virksomhet enn ~ Departementet avgjer i tvilstilfelle om aksjer som
& forvalte eierinteresser i datterselskaper, og dattersedksjeeieren ikke eier skal likestilles med egne aksjer
skapene ikke driver annen virksomhet enn barsvirketter reglene i fgrste ledd.
somhet eller virksomhet som har naturlig sammen-
heng med dette. Farste ledd gjelder tilsvarende for sli& 4-4  Opptak til notering av finansielle instrumen-
ke foretak. ter utstedt av bgrsen m.v.

Departementet kan gi tillatelse til at norsk eller ~ Bgrs kan ikke oppta til notering omsettelige ver-
utenlandsk bars eller annet foretak kan ha eierandelaipapirer utstedt av bgrsen, eller finansielle instru-
svarende til inntil 25 prosent av aksjekapitalen ellermenter knyttet til slike.
stemmene i en bgrs som ledd i en strategisk samar- Departementet kan gi samtykke til at en bars opp-
beidsavtale mellom foretakene vedrgrende bgrsvirktar til notering omsettelige verdipapirer som er utstedt
somheten, nar dette er vedtatt av generalforsamlingeav et foretak som inngar i konsernforhold med ved-
i den eide bgrsen med flertall som for vedtektsendkommende bgrs eller finansielle instrumenter knyttet
ring, sa lenge avtalen gjelder. til slike. Det kan stilles vilkar for slikt samtykke, her-
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under at slikt foretak skal underlegges seerlig tilsyn frategritet og uavhengighet. Departementet avgjar i tvils-

Kredittilsynet, samt at foretaket skal ha opplysnings-tilfelle om vilkarene i farste punktum er oppfyit.

plikt overfor Kredittilsynet. Dersom bgrs driver oppgjgrsvirksomhet etter ver-
Departementet kan gi nsermere regler om prosedipapirhandelloven kapittel 6 ma virksomheten drives

dyrer, beslutning og kontroll vedrgrende slikt opptak,i eget foretak. Departementet kan i forskrift eller en-

om lgpende notering og om tilsyn med utsteder ogeltvedtak gjgre unntak fra bestemmelsen i farste

barsen. punktum.
Kredittilsynet kan palegge bgrs som driver annen
§ 4-5 Krav til ansvarlig kapital virksomhet, & drive denne i et eget foretak.

Bgars skal til enhver tid ha en ansvarlig kapital som .
er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virk- 8 5-3 Kursnotering
somheten i foretaket. Kursnotering foregar gjennom de kjgps- og salgs-
Ved vurderingen av foretakets risiko skal dettilbud som fremsettes pa bgrs, samt de avsluttede
blant annet tas hensyn til virksomhetsrisiko, kon-handler som finner sted pa eller rapporteres til ved-
traktsrisiko, operasjonell risiko og annen seerlig risikokommende bars.
som foretakets virksomhet er eksponert for. _ Bars skal offentliggjere kursnoteringene pa en
Departementet kan gi naermere regler om hva sorfate som sikrer god gjennomsiktighet.
skal regnes som foretakets ansvarlige kapital, samt B@rs skal oppbevare innrapporterte opplysninger

om minstekrav til ansvarlig kapital. og holde dem offentlig tilgjengelige i minst 10 ar.
Departementet kan gi neermere regler om kursno-
§ 4-6 Likviditetskrav tering, om bgrsmedlemmenes rapporteringsplikt og

. o . ffentliggjeri lysni i -
Bars skal ha en beholdning av likvide midler, eller ggtggrgggfdoenenné Iggrjggrna%_ av opplysninger innrap

tilgang pa slike, som anses betryggende ut fra foreta~

kets virksomhet og situasj_on. De_parteme.ntet kan 95 5-4 Deltagelse i kursnotering. Barsmedlemskap
naermere regler om beregning av likvide midler og om

hva som kan anses som betryggende beholdning. Bare bgrsmedlemmer opptatt av vedkommende
bars kan delta i den handel og kursnotering som orga-
Kapittel 5 Virksomhetsregler niseres av bgrsen.

oo Bgars kan bare oppta medlemmer som har en for-
§51 Ger?erelle krav V|rk§omheten mv , svarlig kapital, formalstjenlig organisasjon, og til-
_ Barsvirksomhet skal drives med tilberlig hensyn strekkelige tekniske systemer, og som for gvrig anses
til prinsipper om effektivitet, ngytralitet og likebe- skikket til & delta i kursnoteringen i forhold til de for-
handling av aktgrer samt for a sikre at markedet hapliktelser medlemskapet innebeerer. Barsmedlem mé&
god gjennomsiktighet og at kursnoteringen gjenspeiha de ngdvendige offentlige tillatelser til & drive den
ler de noterte instrumentenes markedsverdi. virksomhet bgrsmedlemskapet etter sin art innebzerer,
Bars skal ha de systemer for gjennomfering avog ma oppfylle betingelser og plikter knyttet til bars-
handel, kursnoteringer, gjennomsiktighet, informa-medlemskapet.
sjonsgivning og markedsovervaking som er ngdven-  Bgrs skal gi foretak med hovedkontor i annen
dige i forhold til den maten virksomheten er organi- E@S-stat som i sitt hjemland har tillatelse til & yte in-
sert pa. vesteringstjenester som nevnt i verdipapirhandelloven
Til utfylling av denne lov med forskrifter skal bar- § 1-2 farste ledd nr. 1 til 4 adgang til & delta i handel
sen fastsette regler og forretningsvilkar om opptak tilog kursnotering pa like vilkar som andre bgrsmedlem-
bgrsnotering, kursnotering, samt om rettigheter ogmer.
plikter for utsteder av bagrsnoterte finansielle instru-  Departementet kan fastsette naermere regler om
menter og bgrsmedlemmer. En bars' regler og forretvilkar for medlemskap og medlemmers forpliktelser.
ningsvilkér, og endringer i disse, skal innsendes til  Bgrsmedlemmer samt tillitsvalgte og ansatte hos
Kredittilsynet. Kredittilsynet kan kreve disse endret bgrsmedlem er uten hinder av taushetsplikt forpliktet
dersom de ikke oppfyller lov eller forskrift. Kredittil- til & gi vedkommende bgrs de opplysninger som er
synet kan fastsette frist for innsending av endring othgdvendig for at den skal kunne oppfylle sine plikter
tillegg i regler og forretningsvilkér far endringen eller etter denne lov og annen lovgivning.
tillegget settes i verk.
§ 5-5 Opphgr og suspensjon av bgrsmedlemskap

Bars kan bestemme at bgrsmedlemskapet skal
| tillegg til bersvirksomhet kan bgrs bare drive opphgre dersom et bgrsmedlem opptrer i strid med lov

virksomhet som har naturlig sammenheng med bgrseller forskrifter gitt i medhold av lov, ikke lenger til-

virksomhet og som ikke svekker tilliten til barsens in- fredsstiller vilkarene for medlemskap eller vesentlig

§ 5-2 Virksomhetsbegrensninger
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misligholder sine plikter etter bgrsens regler og forret-uten hinder av taushetsplikt gir bgrsen de opplysnin-
ningsvilkar eller pa annen mate viser seg uskikketger som er ngdvendige for at bgrsen skal kunne opp-
som bgrsmedlem. fylle sine lovbestemte plikter.

Bars kan pa samme vilkar som nevnt i farste ledd,
suspendere et bgrsmedlem. Suspensjonen ma ikk&5-8 Strykning fra barsnotering

vare lenger enn pakrevet og ikke ut over 21 dager. gy o yan vedta at et finansielt instrument skal

fBﬂII’SEH kan dersom ?aerllgs grunne_rdt|IS|er det vedzt trykes fra barsnotering hvis det ikke lenger tilfreds-
orlenget suspensjon for et bestemt tidsrom Ut over 24ijjjar vilk&rene for opptak eller hvis seerlige grunner
dager. Vedtak om suspensjon av bgrsmedlem, unntafg, gvrig tilsier det.

vedtak om ny suspensjon, kan ikke paklages. Utsteder av bgrsnoterte omsettelige verdipapirer
. . kan sgke om at disse skal strykes fra bgrsnotering.

§ 5-6 Opptak til bgrsnotering Sgknad om at aksjer skal strykes fra barsnotering

Finansielle instrumenter kan opptas til b@rsnote-kan bare fremmes dersom generalforsamlingen i ut-
ring dersom vedkommende bgars finner at de finansistederselskapet har besluttet dette med flertall som for
elle instrumentene er egnet for dette og kan forventegedtektsendringer. Sgknad om at grunnfondsbevis
& bli gjenstand for regelmessig omsetning. Opptak tilskal strykes fra bgrsnotering kan bare fremmes der-
barsnotering av omsettelige verdipapirer kan baresom forstanderskapet i sparebanken har besluttet dette
skje etter sgknad fra utstederen. Ved avgjgrelsen agtter reglene for vedtektsendringer.
om et omsettelig verdipapir skal anses egnet for bers- Departementet kan i forskrift gi neermere regler
notering skal det blant annet legges vekt pd utstedeiom strykning av finansielle instrumenter fra barsnote-
foretakets gkonomi. Opptak til bgrsnotering av finan-ring.
sielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 1-2 annet ledd nr. 4 til 7, kan skje dersom det fore-§ 5-9 Suspensjon fra bgrsnotering
ligger en betydelig handel med betryggende kursfast-

settelse i det eller de underliggende finansielle instru- Bors kan vedta at et finansielt instrument skal Sus-
mentene eller dersom det av et prospekt etter ann&enderes fra bgrsnotering dersom saerlige grunner til-

ledd i paragrafen her eller etter verdipapirhandellovenS:aetrSEti'kizSipﬁgzjﬁTﬁfgﬁgau'gfe\r/?i Eggeerr eggrggﬁge'
§ 5-1 fremgar at slik handel ma forventes a skje innen <+, 99 ger.

seks maneder fra tidspunktet fra offentliggjering avvedtak om suspensjon k_an |kke_ paklages.
prospektet, Departementet kan i forskrift gi neermere regler

Utsteder som saker opptak til bgrsnotering av omom suspensjon av finansielle instrumenter fra bgrsno-

settelige verdipapirer skal i samsvar med regler gitt fering.

medhold av tredje ledd og § 5-1 tredje ledd utarbeid .

prospekt som skal offentliggjares far kursnoteringer?§ 5-10 Stans av handel og notering

begynner. Bagrsen kan bestemme at det skal utarbeides Departementet kan i ekstraordingere situasjoner

prospekt eller annet informasjonsmateriale ogsa vededta at all notering og handel ved bars skal stanses.

opptak av finansielle instrumenter som ikke er omset-Sa vidt mulig skal bgrsens og Kredittilsynets uttalelse

telige verdipapirer. innhentes far beslutning fattes. Dersom departemen-
Departementet kan i forskrift gi neermere reglertets vedtak ikke kan avventes, kan Kredittilsynet tref-

om vilkar for & oppta finansielle instrumenter til bers- fe slik avgjgrelse. Dersom Kredittilsynets vedtak ikke

notering, herunder om utsteders Igpende forpliktelserkan avventes, kan bars treffe slik avgjarelse.

om utarbeidelse og offentliggjaring av prospekt eller

andre opplysninger. Departementet kan i forskrift§ 5-11 Markedsovervaking

fastsette unntak fra kravet i farste ledd om sgknad fra  ggrs skal overvake handelen og kursnoteringene

utsteder av omsettelige verdipapirer som er brz;rsnotegg sgrge for at dette skjer i overensstemmelse med lov
ved annen bgrs, samt fra reglene om utsteders opplygy forskrifter samt barsens regler og forretningsvil-
ningsplikt i § 5-7 for omsettelige verdipapirer som er 3, Departementet kan gi neermere regler om mar-

bgrsnotert. kedsovervakingen og om bgrsers medvirkning i myn-
i . dighetenes tilsyn med verdipapirhandelen.
§ 5-7 Opplysningsplikt for utstedere Bars kan kreve at verdipapirsentral og oppgjgrs-

Etter neermere regler fastsatt av departementetentral uten hinder av taushetsplikt gir slike opplys-
skal utstederen av omsettelige verdipapirer offentlig-ninger som er ngdvendige for at bgrsen skal kunne
gjere opplysninger av betydning for en riktig vurde- oppfylle sine plikter etter farste ledd. Opplysningene
ring av verdipapirene, og sende slike opplysninger tilkan ikke benyttes til andre formal.
den bgrs der verdipapirene er notert. Departementet kan gi neermere regler om opplys-

Bars kan kreve at utstedere av bgrsnoterte omsetiingsplikten etter annet ledd, herunder om innskrenk-
telige verdipapirer, utstederes tillitsvalgte og ansatteninger i denne og om det formal opplysningene kan
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benyttes til, samt om og i hvilken utstrekning det skalaksjekapitalen eller stemmene, eller som pa annen
kunne kreves betaling for kostnader ved utlevering amate gjer det mulig & utave betydelig innflytelse over

opplysninger. forvaltningen av selskapet. Likt med vedkommende
aksjeeiers egne aksjer regnes i denne sammenheng ak-
8 5-12 Overtredelsesgebyr sjer som eies av aksjeeiere som nevnti § 6-3 nedenfor.

Ved brudd p& denne lov, forskrifter gitt i medhold K'red|tt|lsynet skal innen tre maneder fra den dz_;lg
av denne lov eller vesentlige brudd p& barsens regldp€lding som nevnt i farste ledd er mottatt, nekte slikt
og forretningsvilkar, kan bars pélegge utsteder av fi-erverv dersom vedkommende aksjeeier ikke anses eg-
nansielle instrumenter notert p& vedkommende bgrg€t til a sikre en god og fornuftig forvaltning av fore-
eller bgrsmedlemmer & betale et overtredelsesgebyr fipket. . )
bgrsen. Departementet kan gi neermere regler omileg- Ved avhendelse av eierandel som medforer at ei-

gelse av overtredelsesgebyr. erandelens stgrrelse kommer under grensene som
nevnt i annet ledd, skal det gis melding til Kredittilsy-
§ 5-13 Lgpende mulkt net.

Kredittilsynet kan gi neermere regler om plikten til
3 gi melding om foretakets aksjeeiere som nevnt i den-
ne paragraf.

Bars kan palegge et foretak eller en person so
ikke oppfyller sin opplysningsplikt etter denne lov
§ 5-4 femte ledd eller § 5-7 eller forskrift gitt i med-
hold av 8§ 5-4 fijerde ledd eller § 5-7 farste ledd, en P ;
daglig Igpende mulkt inntil opplysningsplikten er § 6-3 Konsolidering av eierandeler
oppfylt. Palegg om mulkt er tvangsgrunnlag for ut-  Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i forhold
legg. Departementet kan gi neermere regler om ilegt“ reglene i 8 6-2 de aksjer som eies eller overtas av

gelse av lgpende mulkt. a) aksjeeierens ektefelle og en person som vedkom-
' . mende bor sammen med i ekteskapsliknende for-

§ 5-14 Forvaltningslovens anvendelse pa hold,
avgjarelser truffet av bars b) aksjeeierens mindreérige barn samt mindredrige

Nar bars treffer avgjarelser etter denne lov 88 5-  barn til en person som nevnt i bokstav a) som ak-
4, 5-5, 5-6, 5-8, 5-9, 5-12 og 5-13, samt verdipapir-  sjeeieren bor sammen med,
handelloven kapittel 4 og 5, skal forvaltningslovensc) selskap hvor aksjeeieren har slik innflytelse som

kap. lll, IV, V, VI og VIIl, med unntak av § 13, fa an- nevnt i allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd,
vendelse. Departementet kan fastsette naermere reglgj selskap innen samme konsern som aksjeeieren, og
om saksbehandlingen. e) noen som det m& antas aksjeeieren har forplikten-

_ . o de samarbeid med nar det gjelder & gjgre bruk av
§ 5-15 Begrensninger i styrets handlefrinet i en rettighetene som aksjonzer.

overtagelsessituasjon

Styret i et barsnotert allmennaksjeselskap som be- Departementet avgjar i tvilstilfelle om aksjer som

finner seg i en overtagelsessituasjon, kan ikke foretélksjeeleren ikke eier skal likestilles med egne aksjer

en rettet emisjon til en eller flere bestemt angitte per—etter reglene i farste ledd.

soner eller foretak pa grunnlag av en fullmakt fra ge- oo
neralforsamlingen gttegr reglergile i aIImennaksjeIO\?en§ 6-4 Generelle krav til virksomheten m.v.

§ 10-14, med mindre fullmakten gar ut pa dette. Kon-  Virksomhet som autorisert markedsplass skal dri-
gen kan fastsette naermere regler om nar et allmennakes med tilbgrlig hensyn til prinsipper om effektivitet,
sjeselskap skal anses for & veere i en overtagelsessitugytralitet og likebehandling av aktgrer samt for & si-

asjon etter denne bestemmelse. kre at markedet har god gjennomsiktighet og at kurs-
noteringene gjenspeiler de noterte instrumentenes

Del IV Autoriserte markedsplasser markedsverdi.

Kapittel 6 Szerregler for autorisert markedsplass Markedsplassen skal ha de systemer for gjennom-

fogring av handel, kursnoteringer, gjennomsiktighet,

§ 6-1 Organisasjonsform . . o o
informasjonsgivning og markedsovervaking som er

Autorisert markedsplass skal veere organisert SOMgdvendige i forhold til den méten virksomheten er
allmennaksjeselskap. organisert pa.

. o Til utfylling av denne lov med forskrifter skal
§ 6-2 Krav til aksjeeiere markedsplassen fastsette regler og forretningsvilk&r
Erverv av betydelig eierandel i autorisert mar- om opptak til notering og handel, kursnotering, samt
kedsplass kan bare gjennomfgres etter at melding ormm rettigheter og plikter for utsteder av finansielle in-
dette pa forhand er sendt til Kredittilsynet. strumenter som er opptatt til notering og handel og for
Med betydelig eierandel menes direkte eller indi-markedsplassens medlemmer. Markedsplassens reg-
rekte eierandel som representerer minst 10 prosent der og forretningsvilkar, og endringer i disse skal inn-
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sendes til Kredittilsynet. Kredittilsynet kan kreve dis- plassen i slike finansielle instrumenter til vedkom-
se endret dersom de ikke oppfyller lov eller forskrift. mende bgrs etter naermere regler fastsatt av departe-
Kredittilsynet kan fastsette frist for innsending av mentet.

endring og tillegg i regler og forretningsvilkar far

endringen eller tillegget settes i verk. 8 6-8 @vrige bestemmelsers anvendelse for autori-
serte markedsplasser
8§ 6-5 Virksomhetsbegrensninger Falgende regler for bgrsvirksomhet i denne lov

kommer tilsvarende til anvendelse for autoriserte
Fnarkedsplasser:
§ 3-2 om styre og ledelse
§ 3-4 om internkontroll
§ 3-6 om taushetsplikt
§ 3-7 om habilitet
§ 3-8 om adgang til & eie finansielle instrumenter
m.m.
8 4-4 om opptak til notering av finansielle instru-
menter utstedt av bgrsen selv m.m.
8 4-5 om krav til ansvarlig kapital
§ 4-6 om likviditetskrav
§ 5-3 om kursnotering
§ 5-4 femte ledd om opplysningsplikt for bars-
medlem
— 85-7 om opplysningsplikt for utsteder
§6-6 Investeringsforetak med hovedkontor i annen-  § 5-8 om strykning fra bgrsnotering
E@S-stat — §5-9 om suspensjon fra barsnotering
Autoriserte markedsplasser skal gi foretak med- § 5-11 farste ledd om markedsovervaking

hovedkontor i annen E@S-stat som i sitt hjemland har § 5-12 om overtredelsesgebyr
tillatelse til & yte investeringstjenester som nevnt i— § 5-13 om lgpende mulkt
verdipapirhandelloven § 1-2 forste ledd nr. 1 til 4, ad-  Departementet kan fastsette nsermere regler for
gang til & delta i handel og kursnotering pa markedserganiseringen av autoriserte markedsplassers virk-
plassen pa like vilkar som andre medlemmer. Deparsomhet. Slike regler kan utfylle, supplere eller avvike
tementet kan gi neermere regler til utfylling av be-fra regler gitt i eller i medhold av denne lov. Videre
stemmelsene i denne paragraf. kan fastsettes om og i hvilken utstrekning § 5-11 annet

og tredje ledd skal gis tilsvarende anvendelse for au-
; toriserte markedsplasser.

| tillegg til virksomhet som markedsplass kan au-
torisert markedsplass bare drive virksomhet som ha
naturlig sammenheng med markedsplassvirksomhe-
ten og som ikke svekker tilliten til markedsplassens™
integritet og uavhengighet. Departementet avgjer i~
tvilstilfelle om vilkarene i farste punktum er oppfylt. ~

Dersom en autorisert markedsplass driver opp-
gjarsvirksomhet etter verdipapirhandelloven kapittel
6 ma virksomheten drives i et eget foretak. Departe-"
mentet kan i forskrift eller enkeltvedtak gjgre unntak
fra bestemmelsen i fgrste punktum. B

Kredittilsynet kan palegge autorisert markeds-
plass som driver annen virksomhet, a drive denne i et
eget foretak. B

§ 6-7 Opptak til notering og handel pa autoriser
markedsplass

Opptak til notering og handel av omsettelige ver-

dipapirer kan bare skje etter sgknad fra utsteder. Departementet kan i forskrift fastsette i hvilken

Utsteder som spker om opptak av omsettelige Ver[ltstrekning forvaltningsloven skal gjelde nar autori-

dipapirer til notering og handel pa autorisert markedso o rkedsplass treffer avgjarelser. Departementet
plass, skal i samsvar med regler gitt i medhold av an

net punktum og § 6-4 tredje ledd utarbeide prospekFan fastsette neermere regler om saksbehandlingen.

som skal offentliggjeres far kursnotering begynner.
Departem_enf[et_kan gi neermere regler_om utarbeidelsgg| |v Fellesbestemmelser
og offentliggjering av prospekt. Autorisert markeds- . .
plass kan bestemme at det skal utarbeides prospekt ¢iePittel 7 Klagenemnd og seksmalsadgang
ler annet informasjonsmateriale ogsa ved opptak av fi8 7-1 Oppnevning og kompetanse m.v.
nansielle instrumenter som ikke er omsettelige verdi- Departementet kan oppnevne en egen klage-
papirer. nemnd for a avgjare klager pa slike vedtak som nevnt
Autoriserte markedsplasser kan oppta bgrsnoterte§ 5-14. Klagenemnden skal ha en leder og en nestle-
finansielle instrumenter til notering og handel. Depar-der som begge skal ha juridisk embetseksamen. De-
tementet kan i forskrift fastsette unntak fra kravet ipartementet kan i forskrift fastsette at ogsa andre ved-
farste ledd om sgknad fra utsteder av omsettelige vetak fattet av bgrs enn de som er nevnt i § 5-14 skal
dipapirer som er bgrsnotert, samt fra reglene om utstekunne paklages, og fastsette unntak fra klageadgan-
ders opplysningsplikt i § 6-8, jf. § 5-7 for omsettelige gen. Departementet kan i forskrift fastsette i hvilken
verdipapirer som er bgrsnotert. Markedsplassen skaltstrekning avgjgrelser truffet av autorisert markeds-
rapportere gjennomfarte transaksjoner ved markedsplass kan bringes inn for klagenemnden.

§ 6-9 Forvaltningslovens anvendelse for avgjarel-
ser truffet av autoriserte markedsplasser
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| tvister mellom private parter som har tilknytning og likviditet, eller det oppstar andre forhold som kan
til de barsnoterte selskaper eller barsomsetningen elnnebaere betydelig risiko knyttet til driften av foreta-
ler tilsvarende tilknytning til en autorisert markeds- ket, skal foretaket straks gi melding til Kredittilsynet
plass, kan partene avtale at klagenemnden skal opptren dette.
som voldgiftsnemnd etter neermere regler fastsatt av  Utsteder av finansielle instrumenter som er bars-
departementet i forskrift. notert eller opptatt til handel pa en autorisert markeds-

Forvaltningsloven kommer til anvendelse for kla- plass, plikter a gi Kredittilsynet de opplysninger som
genemndens virksomhet. Departementet kan fastsetieredittilsynet anser ngdvendige for & avgjere om det
naermere regler om frister, innholdet av klage, tilsvamar skjedd overtredelse av bestemmelser gitt i eller i
og muntlig forhandling og om klagenemndens sammedhold av denne lov vedrgrende de finansielle in-
mensetning og virksomhet. Slike regler kan utfylle, strymentene. Barsmedlemmer samt fillitsvalgte og
supplere eller avvike fra regler gitt i eller i medhold av gnsatte hos barsmedlem plikter & gi Kredittilsynet de

denne lov. opplysninger som Kredittilsynet anser ngdvendig for
) i a avgjare om det har skjedd overtredelse av bestem-
§ 7-2 Dekning av klagenemndens utgifter melser gitt i eller i medhold av denne lov vedrgrende

Klagenemndens utgifter dekkes av bgrser og automedlemskapet eller deltagelsen i handel pa bars eller
riserte markedsplasser etter fordeling fastsatt av deautorisert markedsplass.
partementet etter forslag fra klagenemnden. Departe-
mentet fastsetter medlemmenes godtgjarelse. § 8-3 Innskrenking av Kredittilsynets taushetsplikt
Det kan kreves gebyr for behandling av klage som oo ; o
angitt i 8 7-1 fgrste ledd. Departementet kan gi nzaer—g Dersom Kredittisynet gjennom sitt tilsyn med

A arser og autoriserte markedsplasser far grunn til a
mere regler om nar gebyr skal kreves, om gebyrene A
. : n noen er eller vil bli pafar m fal \
stgrrelse og om innkrevingen. ta at noen er elle bli pafart tap som folge av at

: o mmelser i lov eller i medhold av lov ikke er over-
Departementet kan gi naermere regler om nar eltﬁ)eSte eiser i lovelle ed

s ; - “holdt, kan Kredittilsynet uten hinder av lovbestemt
part kan bli tilkjent saksomkostninger fra det offentli- X .
ge 0g om en parts rett til dekning av saksomkostningeﬁaUShetSp“kt underrette vedkommende om forholdet.
fra andre parter. o -
P 8§ 8-4 Palegg fra Kredittilsynet

§ 7-3 Sgksmalsadgang Kredittilsynet kan gi bgrs eller autorisert mar-

Sgksmal mot vedtak som omhandlet i § 5-14 kar{<ed§plass palegg om retting dersom foretakgat opptrer
ikke reises fer klageadgangen er utnyttet. Klagenemn-Strid med lov eller bestemmelser gitt med hjemmel i
den kan i seerlige tilfeller gjere vedtak om at det Iike—'QV eller egne regler og forretningsvilkar. Tilsvarende
vel kan reises sgksmal mot avgjarelsen. Frist for sgkJjélder dersom foretakets ledelse eller styremediem-
mal er 6 méneder fra det tidspunkt klagen er avgjorfner ikke oppfyller kravene til hederlig vandel og er-
eller tillatelse til sgksmal er gitt. faring som fastsatt i § 3-2 annet ledd.

Swksmal mot vedtak truffet av en bgrs eller auto-  Dersom en aksjeeier med betydelig eierandel ikke
risert markedsplass reises mot vedkommende foretalanses egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning
Staten kan p& ethvert trinn tre inn i saken som hjelpeav foretaket, eller en aksjeeier ikke har gitt melding til
intervenient og kan etter avtale med bgrsen eller deKredittilsynet etter § 6-2 farste ledd, eller erverver ak-

autoriserte markedsplassen overta saken. sjer i strid med Kredittilsynets vedtak etter § 6-2 tredje
ledd, kan Kredittilsynet gi palegg om at stemmerettig-
Kapittel 8 Tilsyn hetene knyttet til aksjene ikke kan utgves.

§ 8-1 Tilsynsmyndighet

Kredittilsynet forestar tilsyn med barser og auto- Kapittel 9 Sanksjoner

riserte markedsplasser. § 9-1 Straff
_ ' o Med bgater straffes den som forsettlig eller uakt-
§ 8-2 Opplysningsplikt overfor Kredittilsynet somt driver virksomhet som bgrs eller autorisert mar-

Bars, autorisert markedsplass og selskap i sammkedsplass uten tillatelse etter § 2-1 fmste ledd, eller
konsern som slike, har plikt til & gi de opplysninger Penytter betegnelsen bars eller autorisert markeds-
som Kredittilsynet krever om forhold som angér fore- plass i strid med § 2-1 tredje ledd.
takets virksomhet, samt til & fremvise og utlevere tii  Den som forsettlig eller uaktsomt tilsidesetter sin
Kredittilsynet dokumentasjon som angar virksomhe-opplysningsplikt etter § 5-4 femte ledd eller § 5-7
ten. straffes med bater eller fengsel inntil 1 ar eller begge

Dersom det inntreffer forhold som medfarer risi- deler. Tilsvarende gjelder for den som forsettlig eller
ko for at bars eller autorisert markedsplass ikke viluaktsomt tilsidesetter sin opplysningsplikt etter § 6-8,
kunne oppfylle de fastsatte krav til ansvarlig kapitaljf. § 5-4 femte ledd eller § 6-8, jf. 8§ 5-7. Foreligger det
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saerlig skjerpende omstendigheter kan fengsel inntil 3. | lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kre-

ar anvendes. dittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipa-
Tillitsvalgte eller ansatte ved bars eller autorisert ~ pirhandel m.v. (kredittilsynsloven) gjares fglgen-

markedsplass som forsettlig eller uaktsomt overtrer  de endringer:

bestemmelser gitti eller i medhold av denne lov, straf-

fes med bgter eller under seerlig skjerpende omsters 1 fgrste ledd nr. 10 skal lyde:

_digheter m_ed fengose_l inntil 1 ar eller begge deler hvis; Barser og autoriserte markedsplasser.

ikke handlingen gar inn under noen strengere straffe-

bestemmelse.

3 annet ledd annet punktum skal lyde:
Medvirkning straffes pa samme mate. 8 P y

Institusjonen plikter nar som helstjgalle opplys-
ninger som tilsynet matte kreve og a la tilsynet fa inn-

Kapittel 10 Ikrafttredelses- og overgangsbe- syniog i tilfelle fa utlevert til kontrolhstitusjonens
stemmelser - endringer i andre lover  protokoller, registrerte regnskapsopplysninger, regn-

S 10:4 Waftredeses g overgangsbesemmoler HSPSIAE AR bler ST
Denne lov trer i kraft og lov 17. juni 1988 nr. 57 Jep g

om verdipapirbgrs (bgrsloven) oppheves fra den ticﬂ{ﬁggrezl%\;%\?;rkt.av slikt hjelpemiddel sarahold-

Kongen bestemmer. De enkelte bestemmelser kan set-
tes i kraft eller oppheves il ulik t'.d' . . .8 4fgrste ledd nr. 2 og 3 skal lyde:
Bars som har tillatelse med hjemmelilov 17. juni .. o
p& inntil to &r fra lovens ikrafttredelse til & avvikle sin _ tilsynet fastsetter, . .
virksomhet. Eventuell sgknad om tillatelse som bgrs3-  a sendén oppgaveng opplysningepa den ma-
etter denne lov m& fremmes innen ett &r fra lovens ten Kredittilsynet bestemmer sgm tilsynet me-
ikrafttredelse. ner det trenger for a kunne utfgre sitt verer-
Kongen kan gi neermere overgangsregler, her- under til statistiske formal
under bestemme at hele eller deler av lov 17. juni
1988 nr. 57 om verdipapirbers med forskrifter inntil & 4 farste ledd nr. 4 oppheves.
videre skal gjelde for bagrs med tillatelse etter nevnte _ _ .
lov. Kongen kan gi bestemmelser om avvikling av ek-8 4 farste ledd nr. 5 til 9 blir nye nr. 4 til 8.

sisterende bgrser.
§ 4 fgrste ledd ny nr. 7 skal lyde:

§ 10-2 Omdannelse 7. arette pa forholdet dersom en institusjons orga-
nerikke har overholdt sine plikter i henhold til be-
stemmelser gitt i eller eller i medhold av lov, eller
handlet i strid med konsesjonsvilkar. Det samme

Selveiende institusjon som har tillatelse etter lov
17. juni 1988 nr. 57 om verdipapirbgrs ved denne lovs
ikrafttredelse skal innen to ar fra ikrafttredelsen om- gielder dersom institusjonens organer ikke har

dannes til allmennaksjeselskap. overholdt vedtekter eller interne retningslinjer

Omdannelsen skal skje ved at barsens eiendeler  tasisatt etter bestemmelser gitt i eller i medhold av
og forpliktelser overfgres til et nystiftet allmennaksje-

selskap. Aksjene i det nystiftede selskapet skal selges.
Den formue som oppstar ved salget av aksjene skeﬁ 9 farste ledd fierde punktum skal lyde:

overfgres til staten, og den selveiende institusjonen ) ) i ) ) .
skal awvikles. Slike utgifter skal allikevel ikke utliknes pa eien-

Kreditorer etter de overfgrte forpliktelser kan ikke domsmeglerforetak og inkassoforetak og revisorer el-
kreve utlgsing p& grunn av omdannelsen eller motset€' revisjonsselskapg regnskapsfarere, regnskapsfg-
te seg omdannelsen. rerselskap eller regnskapslag

Departementet kan i forskrift fastsette naermere,
regler om omdannelsen, salg av aksjene og disponét 10 @nnet ledd skal lyde:
ringen av formuen. Hvis et palegg av tilsynehed hjemmel i bestem-
melse gitt i eller i medhold av lékke blir etterkom-
met, kan vedkommende departement bestemme at de
personer eller den institusjon, institusjonenes morsel-
Det gjares fglgende endringer i andre lover. Disseskap eller morselskapet i det konsern som institusjo-
endringene tar til & gjelde fra den tid Kongen bestemnen er en del av, som skal oppfylle palegget, skal be-
mer. De enkelte bestemmelser kan settes i kraft til ulikale en daglig lapende mulkt til forholdet er rettet. Pa-
tid: legg om mulkt er tvangsgrunnlag for utlegg.

8 10-3 Endringer i andre lover
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2. llov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfon skal 4. 1 lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-

8 4-4 lyde: somhet og finansinstitusjoner skal ny § 2-11a ly-
8 4-4. Kapitalinnskudd i verdipapirfond kan bare de:
plasseres i verdipapirer som: § 2-11a Begrensning av kredittinstitusjoners bruk av
opplysninger om sikringsordninger i mar-

a) er opptatt til offisiell notering pa bers i en stat som kedsfaring
er part i EJS-avtalemerunder verdipapirer som
er opptatt til barsnotering p& norsk bgrs Kongen kan ved forskrift fastsette regler som be-
b) omsettes pa et annet regulert marked som fungdrenser kredittinstitusjoners adgang til a bruke opp-
rer regelmessig og er &pent for allmennheten i staysninger om sikringsordninger i sin markedsfaring.
som er part i E@S-avtalen 5
c) eropptatt til offisiell notering pa bars i en stat som™"
ikke er part i EJS-avtalen eller som omsettes i slik
stat pa et annet regulert marked som fungerer re8 1-3 oppheves.
elmessig og er apent for allmennheten, derso . . .
gms og r%arged erpangitt i verdipapirfondets vedr—r§§ 1-41il 1-6 blir nye §8 1-3 til 1-5.
tekter eller godkjent av tilsynsmyndigheten : ,
d) er nyutstedte dersom utstedelsesvilkarene inneg 1-7blirny § 1-6 og skal lyde:
holder bindende tilsagn om at det vil bli sgkt om § 1-6 Lovens anvendelse ved omsetAgutorisert
opptak til offisiell notering pa bgrsherunder markedsplass

bersnotering pa norsk bgreller marked som Departementet kan fastsette at bestemmelser i
nevnt i bokstavene a, b og c. Opptak til offisiell denne lov som gjelder bersnoterte finansielle instru-
notering herunder bgrsnotering pa norsk bars, menter, helt eller delvis skal gjelde tilsvarende for fi-
ma ha funnet sted senest innen ett ar fra tegningsransielle instrumenter som noteresapéorisert mar-
fristens utlap. kedsplass etter bgrsloven § 2-1 farste ledd.

o _ . Departementet kan fastsette at kompetanse som i

3. llov 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av fore- denne lovkapittel 4er tillagt barsen, skal tillegges

tak gjeres fglgende endringer: Kredittilsynet

§4-4 bok'stav 9) skal lyde: _ § 2-1 farste ledd fgrste punktum skal lyde:

9) | aks;ese[skap 09 aIImennaKSjeseI'skap Sk".’ll de Tegning, kjgp, salg eller bytte av finansielle in-
meldepliktige opplyse om'akSJe_tegn'lng er SIqeddstrumenter éom e’r eller sgkes notert pa norskddgrs
uten prospekt som nevnt i verdipapirhandelloven o, o\ o torisert markedsplaster tilskyndelse til
§85-1. De meldepllkt!ge skal i ilielle vedleggg €N like disposisjoner, ma ikke foretas av noen som har
underskrevet_ erkieering om hvorfor prpspekt ikke presise og fortrolige opplysninger om de finansielle
var ngdvendig. Er prospekt ngdvendig, skal pro, o menteneytstedernav disse eller andre forhold
spektet og alt annet tegningsmateriale vediegges;om o egnet fil & pavirke kursen pa de finansielle in-
og de meldepliktige skal bekrefte at alt tegnings-¢;r mentene vesentlig
materialet er innsendt til bagrsen i samsvar medS '
verdipapirhandelloven § 549 til foretaksregis-  § 2-2 tredje ledd skal lyde:

teret | samsvar med verdipapirhandellowet-8. Et foretak med bgrsnoterte finansielle instrumen-

SPI'Iélt(etn Ztlt;errfﬁ(rkset)e dggsnokr::mrgl 1%3?'233& dperoe_ rter eller med finansielle instrumenter notert pa auto-
Spext gjel om prosp risert markedsplasskal fare lister over personer som
innsendt til Foretaksregisteret i samsvar med ver-

SO . mottar opplysninger som nevnt i 8 2-1 farste ledd og
dipapirhandelioven § 5-.ED|s§e reglene kommer som ikke er ansatt eller tillitsmann i foretaket. Dersom

I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
gjeres folgende endringer:

andel i kommandittselskap. autorisert markedsplass etter bgrsloven § 5-7 eller

, § 6-8 jf. 8 5-7,skal listen vedlegges oversendelsen,

§ 5-1 fierde ledd forste punktum skal lyde: samt g)versendes Kredittilsyndggretaket plikter &
Nar grunnlaget for det som innkommer til regis- oppbevare listene i minst 10 ar.

trering er tegning av aksje, grunnfondsbevis eller an-
del i kommandittselskap, skal registerfareren proves 2-3 farste ledd farste punktum skal lyde:
om tegningsinnbydelse var ngdvendig og i tilfelle om  Personer som nevnt i § 2-1 annet ledd kan ikke
tegningsmaterialet er innsendt til berdenkontroll  foreta tegning, kjgp, salg eller bytte av bgrsnoterte fi-
som nevnt i verdipapirhandelloven § 5-7 eller til fore- nansielle instrumentegller finansielle instrumenter
taksregisteret for registrering som nevnt i verdipapir- notert pa norsk autorisert markedsplagstedt av det
handelloven %-8. foretaket de er tilknyttet i tidsrommet to maneder far
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offentliggjering av av styrets forslag til utsteders ars-§ 5-1 farste ledd tredje punktum skal lyde:
regnskap eller to maneder fgr forelgpig arsregnskap

dersom dette offentliggjares tidligere. Vedkommende bgars, eller Foretaksregisteret ved

tilbud som nevnt i § 5-&vgjer i tvilstilfelle om flere
§ 2-3 tredje ledd skal lyde: adskilte tilbud skal anses som ett tilbud.

Kredittilsynetkan i seerlige tilfelle gjgre unntak g 5.2 fgrste ledd annet punktum skal lyde:

fra denne bestemmelsen. .
Vedkommende bgars, eller Foretaksregisteret ved

§ 2-6 forste ledd skal lyde: tilbbud som nevnt i 8 5-&an fastsette krav til omfan-
get av investeringsvirksomheten, herunder kapitalfor-

Ingen ma sgke uredelig & pavirke kursen pa et ﬁ'hold, som vilkar for slik registrering.

nansielt instrument som er notert pa norsk legies
norsk autorisert markedsplass 8 5-3 annet, tredje og nytt fjerde ledd skal lyde:

§ 2a-4 nytt tredje punktum skal lyde: Ved tilbud som tar sikte pa a skaffe til veie midler

Ansatte i FOIketrygdfondet kan likevel delta i be- til ideelle formé.l, karvedkommende bars, eller Fore-

slutninger som nevnt i farste punktum, selv om vedt@ksregisteret ved tilbud som nevnt i § f@re unn-

kommende er medlem av bedriftsforsamlingen i utste!@K fra reglene i dette kapittel. .
derforetaket. Departementet kan i forskrift gjgre til-  Vedkommende bgrs, eller Foretaksregisteret ved
svarende unntak for ansatte i Statens neerings- odflbud som nevnt i § 5-&an i enkeltvedtak helt eller
distriktsutviklingsfond, Husbanken, Norges Bank,delvis frita fra plikten til & offentliggjere prospekt ved
Statens Bankinvesteringsfond og Statens Bankiiloud som gjelder obligasjoner eller tilsvarende om-
sikringsfond. settelige verdipapirer, som
1. utstedes fortlgpende eller gjentatte ganger av fi-

§ 3-1 farste ledd skal lyde: nansinstitusjonepr, d gang

Personer som nevnt i § 2-1 annet ledd skal strakg. utstedes av selskaper eller andre juridiske perso-
ginorsk bgrs og autorisert markedsplass hvor aksjene ner som utgver sin virksomhet pa grunnlag av
er notert,melding om kjgp, salg eller tegning av ak-  statsmonopol, dersom vedkommende juridiske
sjer utstedt av selskapet eller av selskaper i samme persons innlan er dekket av en ubetinget og ugjen-
konsern. Detsamme gjelder for selskapets handel kallelig statsgaranti, eller
med egne aksjer. Foretak som eier bgrsnoterte aksjesi stedes av juridiske personer som er stiftet i hen-
et annet foretakller aksjer i et annet foretak som er hold til seerlov og hvis obligasjoner ved opptak il

notert pi‘ auttorlsert market:dstplasgi som pa(lj grfunnt K offisiell bgrsnotering sidestilles i den nasjonale
av eierskapet er representert | vedakommende Toretaks regulering med obligasjoner som utstedes eller

styre, ma gi melding \_/ed hz:mdgl i slike aksjer. Meldin- garanteres av staten.
gen skakendes senesinenapningen av bgrsen eller ' ' .
markedsplassedagen etter at kjgp, salg eller tegning Unntak som nevnt i tredje ledd kan ogsa fastsettes
har funnet sted. av departementet i forskrift.

§ 3-1 fjerde og femte ledd skal lyde: 8 5-5 annet ledd annet punktum skal lyde:

Selskapet skal sende oversikt over personer som Tillegget skai samsvar med §§ 5-7 og Ss@ndes
nevnti fgrste ledd tiedkommende bgrs og autoriser- henholdsvis vedkommende bgars eller Foretaksregiste-

te markedsplasddeldingen skal inneholde den mel- ret og offentliggjeres uten ugrunnet opphold i sam-
depliktiges navn og adresse, type tillitsverv eller stil-syar med § 5-11.

ling i selskapet og eventuell gvrig arbeidsstilling.

Meldepliktige etter forste ledd skal sen@reikom— § 5-5 tredje ledd skal lyde:
mende bgrs og autoriserte markedsplassrsikt over ,
personer og selskaper som nevnt i tredje ledd dersom Vedkommende bers, eller Foretaksregisteret ved
disse innehar finansielle instrumenter som nevnt i fgriilbud som nevnti § 5-&an kreve at prospekt utarbei-
ste ledd og annet ledd. des pa norsk.

§ 3-3 tredje ledd skal lyde: § 5-6 innledningen skal lyde:

Vedkommende bgrs og autoriserte markedsplass Vedkommende bgrs, eller Foretaksregisteret ved
skal offentliggjgre meldinger som nevnt i denne be-tilbud som nevnt i 8 5-&an tillate at enkelte opplys-
stemmelse. ninger utelates i prospekt [...]
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§ 5-8 skal lyde: § 7-1 annet ledd skal lyde:

Ved tilbud som gjelder verdipapirer som ikke er  Tillatelse kreves ikke for den virksomhet som ut-
eller sgkes bgrsnotert, skal prospektet sefies-  gves av Norges Bank, forvaltningsselskaper for verdi-
taksregisterefor registrering far det offentliggjeres. papirfond forsikringsselskaper, foretaked tillatelse

til & drive virksomhet som opsjonssentral eller opp-
§ 5-9 skal lyde: gjerssentragller for virksomhet som utgves i medhold

Vedkommende bers og Foretaksregistrah @V tillatelse som bars eller autorisert markedsplass.

kreve gebyr av tilbyder til dekning av utgifter ved )
kontroll som nevnt i § 5-7 og registrering som nevnt |3 10-1 skal lyde:

§ 5-8. Dette kapittel gjelder fremtidige renteavtaler
(FRA), rente- og valutaopsjoner, rente- og valutater-
8§ 5-11 annet ledd annet punktum skal lyde: miner, rente- og valutabytteavtaler, og avtaler om

Vedkommende bars, eller Foretaksregisteret ved'@ndel med valuta. Departementet kan bestemme at
tilbud som nevnt i § 5-&an fastsette at prospektet dette kapittel ogsa skal gjelde avtaler om andre finan-

ogsé skal stilles til disposisjon p& andre méter. sielle instrumenteeller avtaler om omsettelige ter-
min- eller opsjonskontrakter knyttet til varer eller tje-
Ny § 5-14 skal lyde: nester etter naermere bestemmelser av departementet.

8 5-14 Klageinstans for vedtak truffet av Foretaks- § 12-1 tredje ledd skal lyde:
registeret

Vedtak truffet av Foretaksregisteret med hjemme
i bestemmelser i dette kapittelet kan paklages til Kre
dittilsynet.

Dersom en bgrsller autorisert markedsplagsar
brunn til & anta at det er benyttet urimelige forret-
‘ningsmetoder, opptradt i strid med god forretnings-
skikk eller for gvrig handlet i strid med bestemmelse-
i ) ne i denne lov, skal dette meddeles Kredittilsynet.

8 6-5 nytt annet, tredje og fjerde ledd skal lyde:

Taushetsplikten etter farste ledd er ikke til hinder6. |lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. skal
for at ansatte, tillitsmenn og andre personer med be- 8 5-8 farste ledd lyde:
stemmende innflytelse i en oppgjerssentral utleverer  Fingnsielle instrumenter som nevnt i verdipapir-
opplysninger til bars som er ngdvendige for at barserhandelioven § 1-2 annet ledd skal vurderes il virkelig
skal kunne oppfylle sine plikter etter bgrsloven 8 5-11,erdi dersom de
ferste ledd. , 1. er Klassifisert som omlgpsmiddel,

_ Departementet kan gi nzermere regler om utleve;  jnngar j en handelsportefalje med henblikk pa vi-
ringsplikten etter fgrste ledd, herunder om innskrenk-  geresalg,

ninger i denne og om det formdl opplysningene kary - omsettes pa bers eller i et regulert marked som
benyttes til, samt om og i hvilken utstrekning det skal  neynt ibgrslioven § 2-1og

kunne kreves betaling for kostnader ved utleveringeng  nhar god eierspredning og likviditet.

Departementet kan fastsette at bestemmelsene i
annet og tredje ledd ogsa skal gjelde i forhold til au-
torisert markedsplass.

Oslo, i finanskomiteen, den 11. oktober 2000

Dag Terje Andersen Siv Jensen
leder ordfgrer og sekretaer
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Vedlegg

Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til finanskomiteen, datert 26. september 2000

Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) - trykkfeil

Finansdepartementet vil gjgre oppmerksom pa
falgende trykkfeil i Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) om lov
om bgrsvirksomhet m.m. (bgrsloven):

1. Pa side 204, farste spalte, syvende linje, er det

Det er foreslatt tilsvarende hjemmel i forslag
til 8 5-5 tredje ledd. Det er ingen omtale av § 5-5
tredje ledd i merknaden til bestemmelsen, jf.
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000), side 210. Forslaget til
§ 5-5 tredje ledd beror pa en inkurie. Finanskomi-

henvist til verdipapirhandelloven «8 2a-6». Den
riktige henvisningen skal veefi2a-1 farste ledd

nr. 6. Tilsvarende skal henvisningen til § 2a-4 pa 4.
side 204, farste spalte, andre linje under pkt.
15.2.3 veere til § 2a-1 farste ledd nr. 6.

| lovforslaget § 4-1 farste ledd siste punktum fore-
kommer ordet «untak». Det riktige ordet skal
vaere «unntak».

Lovforslaget § 5-9 annet ledd lyder:

«Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om suspensjon av finansielle instrumenter
fra bgrsnotering.»

teen bes derfor vurdere & stryke § 5-5 tredje ledd i
utkastet i proposisjonen.

| lovforslaget § 6-5 annet ledd annet punktum er
det ved en inkurie kommet inn et «i» for mye:

«Departementet kan i forskrift i eller enkelt-
vedtak gjgre unntak...»
Den riktiger formuleringen er:

«Departementet kan i forskrift eller enkelt-
vedtak gjgre unntak...»
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