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Innst. O. nr. 70

(2006-2007)

Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om verdipa-
pirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om re-
gulerte markeder (bersloven)

Til Odelstinget

1. INNLEDNING
1.1 Sammendrag

Finansdepartementet fremmer i proposisjonen
forslag til ny lov om verdipapirhandel (verdipapir-
handellov) og ny lov om regulerte markeder (bers-
lov). De to lovforslagene vil gjennomfore EQS-reg-
ler som svarer til:

1. direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle
instrumenter (forkortet MiFID),

2. direktiv 2004/109/EF om utsteders informasjons-
plikter (rapporteringsdirektivet), og

3. direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud.

Lovforslagene bygger pa Verdipapirmarkedslov-
utvalgets to delutredninger i NOU 2005:17 "Om
overtakelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud
ved oppkjep av selskaper)" og NOU 2006:3 "Om
markeder for finansielle instrumenter - gjennomfo-
ring av MiFID og transparencydirektivet". Det be-
merkes at lovutvalgets og heringsinstansenes henvis-
ning til "transparencydirektivet" viser til direktivet
departementet omtaler som rapporteringsdirektivet.

Verdipapirmarkedets hovedoppgave er a formid-
le kreditt og egenkapital. Dette bidrar til kapitalopp-
byggingen i samfunnet, og til at kapitalen kanaliseres
dit den kaster mest av seg. Et effektivt verdipapir-
marked bidrar til ekt effektivitet i fordelingen av
samfunnets ressurser. Verdipapirmarkedet kan bare
virke etter hensikten hvis deltakerne har tillit til ma-

ten det fungerer pa. Dette har betydning i flere retnin-
ger. For det forste er det viktig med generelle han-
delsregler som skaper tillit til prisfastsettelsen i mar-
kedet og hensiktsmessige virksomhetsregler som
innebzrer at verdipapirforetak (mellommenn) har til-
strekkelig integritet og uavhengighet slik at kundenes
interesser ivaretas pa en betryggende mate. Slike
handels- og virksomhetsregler finnes i verdipapir-
handelloven. Det er ogsa viktig med regler som leg-
ger til rette for at det skapes tillit til organiseringen av
markedsplasser for finansielle instrumenter (dvs.
berser og andre markedsplasser). Slike regler er gitt i
bersloven.

Gjennomfoeringen av de tre EU/E@S-direktivene
vil etter departementets syn viderefore og til dels
styrke de hensyn som ligger bak gjeldende verdipa-
pirhandel- og berslov. Direktivene innebaerer en stor-
re grad av harmonisering av viktige rammevilkar for
verdipapirmarkedene innen EU/EQS-omradet. Gjen-
nomferingen av MiFID i norsk rett innebzrer bl.a. at
verdipapirforetak og markedsplasser (barser mv.) i
storre grad enn i dag vil kunne drive virksomhet
innen hele EU/E@S-omradet pad bakgrunn av sin
hjemlandskonsesjon. Dette vil gke tilbudet for inves-
torer ved valg av meglerforetak, og norske meglerfo-
retak vil lettere kunne yte tjenester til kunder i hele
EU-E@S-omréadet. Videre vil investorbeskyttelsen
oke, ved at bl.a. investeringsrddgivning gjeres til en
konsesjonspliktig tjeneste underlagt detaljerte har-
moniserte regler. Gjennomferingen av rapporterings-
direktivet i norsk rett vil bl.a. innebere at bedrifter og
andre utstedere av finansielle instrumenter underleg-
ges harmoniserte rapporteringsregler i hele EU-EQS-
omrédet, noe som kan gjore det enklere og billigere
for bedrifter & hente inn kapital i det europeiske ver-
dipapirmarkedet. Gjennomferingen av direktivet om
overtakelsestilbud legger til rette for gkt integrering
av de europeiske markedene ved a skape felles ram-



mer for overtakelsestilbud for selskaper som er opp-
tatt til notering pa regulert marked innen E@JS-omra-
det. Direktivet fastsetter grunnleggende spilleregler
for oppkjep av selskaper med aksjer notert pa et re-
gulert marked i en EQS-stat. Hovedhensynet bak di-
rektivet er beskyttelse av minoritetsaksjeeierne i mal-
selskapet.

De tre direktivene forutsetter vesentlige endrin-
ger i hhv. verdipapirhandelloven og bersloven, og i
trdd med Verdipapirmarkedslovutvalgets forslag
foreslar departementet en ny lov om verdipapirhan-
del og en ny lov om regulerte markeder. Departemen-
tet har vurdert om det er mer hensiktsmessig & frem-
me lovforslag som folger opp Verdipapirmarkeds-
lovutvalgets to delinnstillinger i to ulike odelstings-
proposisjoner, eller om det ber fremmes ¢én felles
proposisjon som folger opp begge innstillinger. Pa
den ene side omhandler de to delinnstillingene pro-
blemstillinger som saklig sett ikke henger neert
sammen med hverandre. Praktiske hensyn kan ogsé
tale imot en fellesbehandling, siden proposisjonen
nedvendigvis blir relativt omfangsrik. Dette kan re-
dusere tilgjengeligheten av stoffet. P4 den annen side
forutsetter delinnstillingen om overtakelsestilbud
mv. endringer i verdipapirhandelloven, og delinnstil-
lingen om gjennomferingen av MiFID og rapporte-
ringsdirektivet forutsetter en ny verdipapirhandellov.
Lovtekniske og praktiske hensyn tilsier at omfatten-
de endringer i samme lov behandles i samme propo-
sisjon. Dette gjelder serlig nar endringene vil tre i
kraft p&4 omtrent samme tid. Etter en helhetsvurdering
har derfor departementet valgt & fremme en felles
proposisjon til oppfelging av de to lovutredningene
fra Verdipapirmarkedslovutvalget. For 4 ake bruker-
vennligheten er dokumentet delt inn i tre deler som
hver omhandler lovforslag til gjennomfering av hhv.
MiFID, rapporteringsdirektivet og direktivet om
overtakelsestilbud.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Marianne Aasen Agdestein,
Alf E. Jakobsen, Rolf Terje Klungland,
Torgeir Micaelsen, lederen Reidar
Sandal og Eirin Kristin Sund, fra
Fremskrittspartiet, Gjermund Hagesa-
ter, Ulf Leirstein, Peter N. Myhre og
Jorund Rytman, fra Heoyre, Svein Flat-
ten, Peter Skovholt Gitmark og Jan
Tore Sanner, fra Sosialistisk Venstre-
parti, Magnar Lund Bergo og Akhtar
Chaudhry, fra Kristelig Folkeparti,
Hans Olav Syversen, fra Senterpartiet,
Per Olaf Lundteigen, og fra Venstre,
Lars Sponheim, viser til at forslagene til ny ver-
dipapirhandellov og berslov er kort omtalt nedenfor i
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denne innstillingen. Komiteen viser generelt til
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om lov om verdipapirhan-
del (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte mar-
keder (bersloven) for en naermere redegjorelse av Re-
gjeringens vurderinger og forslag samt bakgrunnen
for forslagene, utvalgsinnstillinger, gjeldende norsk
rett, EQS-regler, heringsuttalelser mv. knyttet til de
enkelte forslag. Komiteen viser til rettebrev fra fi-
nansministeren 21. mai 2007 som er hensyntatt i inn-
stillingen.

Komiteen viser for gvrig til sine merknader
nedenfor under de enkelte kapitler.

2. LOVFORSLAG TIL GJENNOM-
FORINGEN AV MIFID -
PROPOSISJONEN DEL 1

2.1 Sammendrag

I proposisjonen kapittel 4 foreslas regler om vir-
keomrade og sentrale definisjoner. Virkeomradet ut-
vides i forhold til gjeldende rett, ved at ogsa investe-
ringsradgivning og drift av sékalte multilaterale han-
delsfasiliteter gjores til konsesjonspliktige tjenester.
Investeringsradgivning er etter gjeldende rett ikke
konsesjonsbelagt. Nar det gjelder multilaterale han-
delsfasiliteter, er dette et handelssystem for omset-
ning av finansielle instrumenter som enten kan drives
av et verdipapirforetak (i konkurranse med alminne-
lig barsvirksomhet) eller av et regulert marked selv.

Finansielle instrumenter er et sentralt koblings-
ord i verdipapirhandelloven, og i proposisjonen fore-
slas 1 samsvar med MiFID & endre definisjonen av fi-
nansielle instrumenter. Dette gjelder serlig i forhold
til finansielle varederivater, som etter lovforslaget
her i sterre grad vil underlegges verdipapirhandellov-
ens alminnelige regler enn tilfellet er under gjeldende
rett. | motsetning til utvalgets forslag foreslas ikke a
inkludere andeler i kommandittselskaper og ansvarli-
ge selskaper i1 definisjonen av finansielle instrumen-
ter.

I proposisjonen kapittel 5 omtales viktige unntak
fra lovens virkeomrade. Lovbestemmelsen om slike
unntak vil gjennomfere MiFID artikkel 2, som péaleg-
ger medlemsstatene & unnta narmere angitte virk-
somheter fra MiFID-reglenes virkeomrade. Dette
gjelder blant annet virksomhet innenfor konsern, in-
vesteringstjenestevirksomhet som kun drives leilig-
hetsvis og foretak som kun handler for egen regning
i finansielle instrumenter. Mange av unntakene byg-
ger pa gjeldende rett, mens enkelte unntak er nye.

De n@rmere reglene om krav til tillatelse og ver-
dipapirforetakenes organisering behandles i proposi-
sjonen kapittel 6. Foretak som driver virksomhet som
bestar i 4 yte investeringstjenester (verdipapirfore-
tak), palegges etter lovforslaget et krav om tillatelse
(pkt. 6.1). Forslaget gjennomferer MiFIDs krav om
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tillatelse, og videreferer i hovedsak gjeldende rett. |
tilknytning til reglene om tillatelse, foreslas det ogsa
regler om sgknadsprosedyrer (pkt. 6.2) og tilbakekall
av tillatelse (pkt. 6.3). Gjeldende verdipapirhandel-
lov stiller flere organisatoriske krav til verdipapirfo-
retak. Blant annet kreves at ledelsen i verdipapirfore-
taket er egnet (pkt. 6.4), en viss kontroll med eierne
(pkt. 6.5) og krav til startkapital (pkt. 6.7). Disse kra-
vene foreslas 1 hovedsak viderefort, men i trad med
MiFID foreslds det enkelte justeringer. Det foreslés
ogsa en generell (og omfattende) bestemmelse som
stiller krav til den interne organiseringen av foretaket
(pkt. 6.8). Denne delen av forslaget krever blant an-
net at verdipapirforetaket treffer betryggende tiltak
slik at den operasjonelle risikoen begrenses til et mi-
nimum, serger for at det blir fort lister over investe-
ringstjenester og utferte transaksjoner og at foretaket
er oppbygd og organisert pa en slik méte at det be-
grenser risikoen for interessekonflikter. Disse be-
stemmelsene om tillatelse og organisering forutsetter
et stort antall utfyllende regler i forskrift, jf. nedenfor
om E@S-reglenes utfyllende regler.

I proposisjonen kapittel 7 omtales forslagene til
de operasjonelle kravene for verdipapirforetak, dvs.
regler som gjelder for verdipapirforetak ved uteovelse
av deres virksomhet. MiFID har omfattende og detal-
jerte regler pa dette punktet, og forslaget er utformet
for & gjennomfore disse bestemmelsene. Gjeldende
norsk rett har regler som ivaretar de samme hensyn
som MiFIDs regler, men de norske reglene er ikke sa
omfattende som MiFIDs. P4 denne bakgrunn foreslés
det endringer i norsk rett nar det gjelder de operasjo-
nelle kravene til verdipapirforetak. Ogsé disse regle-
ne vil kreve et stort antall utfyllende forskriftsregler.
Det foreslas en bestemmelse om interessekonflikter
som krever at verdipapirforetakene skal treffe alle ri-
melige forholdsregler med hensyn til & identifisere
interessekonflikter, og sikre kundens interesser pa en
betryggende méte (7.2). Videre foreslds en bestem-
melse om god forretningsskikk, som blant annet kre-
ver at verdipapirforetakene skal foreta en egnethets-
eller hensiktsmessighetstest av hvorvidt tjenesten el-
ler produktet er egnet eller hensiktsmessig for kun-
den, avhengig av hvilken type investeringstjeneste de
tilbyr (punkt 7.3). Verdipapirforetaket foreslas ogsa
palagt en plikt til & treffe alle nedvendige tiltak for &
oppna beste mulige resultat for kunden ved utferelse
av kundeordre (punkt 7.5). Det foreslds en bestem-
melse om héndtering av kundeordre (blant annet om
rekkefalgen av utferelse av ordre), se omtale 1 punkt
7.6. Nér det gjelder verdipapirforetakets tjeneste-
yting overfor sakalte "kvalifiserte motparter" (en
gruppe profesjonelle kunder), foreslas at bestemmel-
sene om interessekonflikter, beste utferelse, god for-
retningsskikk og ordrehandtering skal kunne fravi-
kes, se omtale i punkt 7.7. I trdd med MiFID foreslés

a apne for at verdipapirforetak kan benytte tilknytte-
de agenter. Slike agenter kan bare vere tilknyttet ett
verdipapirforetak, og verdipapirforetaket skal vere
ansvarlig for agentens virksomhet, se punkt 7.8.

MiFID krever at verdipapirforetakene skal rap-
portere sine transaksjoner til tilsynsmyndigheten
(dvs. Kredittilsynet), og dagens ordning med rappor-
tering direkte til bersen kan derfor ikke viderefores.
De narmere krav til oppgaveplikt og rapportering av
handler omtales i punkt 7.9.

Et sentralt hensyn bak MiFID og lovforslaget, er
a legge til rette for okt konkurranse mellom ulike
markedsplasser for finansielle instrumenter, samtidig
som investorer skal gis en reell mulighet til & under-
soke om deres ordre er gjennomfert pa beste mulige
vilkar. Det er derfor nedvendig med likeartede krav
om offentliggjering av kundeordre ("pre trade trans-
parency") og pris og volum i utferte handler ("post
trade transparency"), uavhengig av om handelen slut-
tes pé en tradisjonell bars, en alternativ markedsplass
(multilateralt handelssystem) eller internt i et verdi-
papirforetak. Det vises til nermere omtale i punkt
7.10 og 7.11.

I punkt 7.12 dreftes en rekke andre spersmaél
knyttet til verdipapirforetakenes virksomhet. Dette
gjelder bl.a. den nermere utforming av reglene for
ansattes egenhandel. Under dette punktet foreslas
ogsa enkelte endringer i forhold til utvalgets forslag,
som anses nedvendig for & bringe norske regler i
samsvar med vare EQS-forpliktelser. Dette gjelder
bl.a. et forslag om & oppheve gjeldende regler om
verdipapirforetakenes egenhandel.

I proposisjonen kapittel 8 dreftes de nermere
reglene om E@QS-foretaks virksomhet i Norge - enten
ved grensekryssende virksomhet eller gjennom filial.
Forslagene bygger i stor grad pd gjeldende rett. Det
er viktig 4 understreke sammenhengen mellom regle-
ne som gir verdipapirforetakene rettigheter til a drive
virksomhet innen hele E@S-omradet (omtales i ka-
pittel 8), og reglene som palegger slike foretak har-
moniserte forpliktelser (omtales bl.a. i kapittel 6 og
7). Det er denne harmoniseringen av forpliktelser
som legger grunnlaget for EQS-statenes gjensidige
anerkjennelse av hverandres tillatelser, og slike tilla-
telser omtales derfor gjerne som et "pass" (passport)
i EQS-sammenheng.

I proposisjonen kapittel 9 redegjores for de neer-
mere regler om regulering og organisering av regu-
lerte markeder. I trdd med utvalgets forslag foreslar
departementet at bestemmelsene om regulerte mar-
keder plasseres i en egen lov om regulerte markeder,
som vil erstatte gjeldende berslov. Etter MiFID og
den norske gjennomferingsloven vil betegnelsen "re-
gulert marked" veere et sentralt koblingsord med hen-
syn til fastsettelse av bade rettigheter og plikter. Til
tross for at MiFID ikke skiller mellom berser og re-



gulerte markeder, foreslds & opprettholde betegnel-
sen "bers" 1 norsk rett som en sarskilt gruppe regulert
marked. En bers vil alltid vere et regulert marked,
mens et regulert marked ikke trenger & vere en bers.
Etter lovforslaget er skillet mellom regulert marked
og bers noe mindre enn skillet mellom autorisert
markedsplass og bers under gjeldende rett. De sar-
skilte eierbegrensningsreglene for berser foreslas
imidlertid ikke gjort gjeldende for regulerte marke-
der. Néar det gjelder disse eierbegrensningsreglene,
varsles en naermere utredning av deres hensiktsmes-
sighet.

I proposisjonen kapittel 10 gjores nermere rede
for de operasjonelle krav for regulerte markeder. I
trdd med MIFID og utvalgets forslag foreslas en ge-
nerell bestemmelse om opptak til handel pé regulert
marked. Det foreslas ogsa en ny felles bestemmelse
om suspensjon og strykning av finansielle instrumen-
ter. I tillegg til det regulerte markedet vil ogséd Kre-
ditilsynet etter forslaget kunne beslutte strykning og
suspensjon. Videre foreslas en generell bestemmelse
som vil gjelde medlemskap i regulerte markeder ge-
nerelt. Et regulert marked skal ha gjennomsiktige og
objektive regler om "medlemskap". Etter departe-
mentets syn ber det ikke i loven inntas et forbud mot
at andre enn bersmedlemmer gis tilgang til markedet.
Dette ber det vaere opp til det regulerte markedet &
vurdere. I lys av at direktivet og gjennomferingslo-
ven innferer en rekke harmoniserte krav til organise-
ringen av regulerte markeder, er regulerte markeder i
MiFID gitt rettigheter til & tilby sine tjenester innen
hele E@S-omradet, jf. de sammenlignbare reglene
om "passport"-rettigheter som gjelder for verdipapir-
foretak. For gvrig foreslés ingen vesentlige endringer
i barslovgivningens regler om markedsovervikning.
Slike regler, og den praktiske oppfelgingen av disse,
spiller en avgjerende rolle for & opprettholde tilliten
til verdipapirmarkedet. Etter departementets vurde-
ring er det viktig med et effektivt overvakningssys-
tem, som legger til rette for raske og felbare konse-
kvenser ved overtredelser av verdipapirlovgivnin-
gen.

I proposisjonen kapittel 11 dreftes den nermere
reguleringen av multilaterale handelssystemer, dvs.
virksombhet knyttet til alternative markedsplasser for
omsetning av finansielle instrumenter. Dette er nye
regler i forhold til gjeldende lov, og forslaget vil
gjennomfore MiFIDs regler om dette.

Tilsyns- og sanksjonsspersmal i tilknytning til
gjennomfoering av MiFID dreftes i proposisjonen ka-
pittel 12. Departementet foreslar a styrke tilsynsmyn-
dighetens kompetanse pa flere punkter som folge av
MiFID. Formalet er & gi Kredittilsynet mer effektive
handhevelsesmidler overfor verdipapirforetak og re-
gulerte markeder, slik at man pa best mulig mate sik-
rer at virksomheten uteves i samsvar med lovgivnin-
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gen. Blant annet foreslas det & utvide opplysnings- og
utleveringsplikten overfor Kredittilsynet ved mistan-
ke om overtredelser av verdipapirhandelloven. Det
foreslas ogsé en generell hjemmel om at Kredittilsy-
net skal kunne kreve oppher av handlinger som stri-
der mot lovbestemmelser gitt i medhold av direkti-
vet. Dessuten foreslas at Kredittilsynet skal kunne
kreve strykning av et finansielt instrument fra handel
dersom sazrlige grunner tilsier det. Departementet
foreslér videre & lovfeste en plikt for verdipapirfore-
tak og regulerte markeder om & melde fra til Kredit-
tilsynet ved mistanke om ureglementerte markeds-
forhold, vesentlige regelbrudd og markedsmisbruk.
Det foreslés ogsé at Kredittilsynet skal kunne gi pé-
legg om salg av aksjer der en aksjeeier ikke anses eg-
net til & sikre en god og fornuftig forvaltning av fore-
taket, samt ved erverv av aksjer i strid med vedtak fra
Kredittilsynet.

Departementet foreslar videre at sanksjonssyste-
met mot overtredelser av verdipapirhandelloven og
lov om regulerte markeder styrkes ved at det innfores
hjemmel for overtredelsesgebyr ved brudd pa reglene
om flagging og finansiell rapportering. Gjeldende re-
gelverk om tilbakekall av tillatelser, palegg om ret-
ting, daglig lepende mulkt, vinningsavstéelse og
straff mv. foreslas viderefort.

Det vises generelt til proposisjonen del 1 for en
narmere redegjorelse for Regjeringens lovforslag til
gjennomferingen av MiFID.

2.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens lovfor-
slag til gjennomferingen av MiFID, jf. proposisjonen
del 1, som sikrer at Norge pa de fleste omrader far
like rammevilkér for finansmarkedene som i vére na-
boland, med unntak av verdipapirhandelloven §§ 2-1
forste ledd nr. 6 og 7, 10-18 forste ledd, 15-1 tredje
ledd og 19-1 nr. 4 til 12.

Komiteen viser til brev fra finanskomiteen
ved Alf E. Jakobsen 16. mai 2007 til finansministe-
ren og finansministerens svarbrev 18. mai 2007. Fi-
nansministerens svarbrev er vedlagt innstillingen.
Komiteen fremmer med bakgrunn i denne korres-
pondansen folgende forslag:

"I

Lov om verdipapirhandel (verdipapirhandellov-
en) § 10-18 forste ledd skal lyde:

(1) Verdipapirforetak skal sa snart som mulig, og
ikke senere enn slutten av den pafelgende arbeids-
dag, rapportere til Kredittilsynet eller den Kredittil-
synet utpeker, om transaksjoner i finansielle instru-
menter notert pa regulert marked.



Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

II

Lov om verdipapirhandel (verdipapirhandellov-
en) § 15-1 tredje ledd skal lyde:

(3) Kredittilsynet forer kontroll med at &rsregn-
skap, arsberetning, halvarsregnskap og annen finan-
siell rapportering fra utstedere av omsettelige verdi-
papirer som er eller sgkes notert pa regulert marked i
E@S, er i samsvar med lov eller forskrifter. Departe-
mentet kan fastsette forskrifter om slik kontroll og
tiltak for & sikre at det blir gitt korrekt informasjon 1
tilfeller der den finansielle rapporteringen ikke er i
samsvar med lov eller forskrifter. Departementet kan
ogsa delegere Kredittilsynets myndighet etter dette
ledd eller bestemmelser fastsatt i medhold av dette
ledd til regulert marked. Kontroll etter dette ledd fo-
res med den finansielle rapporteringen til utstedere
som har Norge som hjemstat.

III

Lov om verdipapirhandel (verdipapirhandellov-
en) § 18-2 femte ledd skal lyde:

(5) Forskrifter gitt i medhold av lov 19. juni 1997
nr. 79 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)
gjelder inntil noe annet er bestemt ogsa etter at loven
her har tradt i kraft.

v

Lov om verdipapirhandel (verdipapirhandellov-
en) § 19-1 nr. 4 til nr. 15 skal lyde:

4. Tlov24. mai 1961 nr. | om sparebanker skal § 19
fjerde ledd lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

5. I lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker
skal § 10 tredje ledd lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

6. Ilov 22. mai 1981 nr. 25 om rettergangsmaéten i
straffesaker (straffeprosessloven) skal § 230 an-
net ledd ferste punktum lyde:

Vitner som har taushetsplikt etter sparebanklo-
ven § 21, forretningsbankloven § 18, forsikringslo-
ven § 1-6, finansieringsvirksomhetsloven § 3-14,
verdipapirhandelloven § 10-9 eller verdipapirregis-
terloven § 8-1, plikter & gi forklaring til politiet om
forhold som omfattes av taushetsplikten eller taus-
hetsplikt etter avtale.

7. Tlov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gje-
res folgende endringer:

Ny § 1-6 skal lyde:
§ 1-6. Tilknyttede agenter

Forvaltningsselskap kan benytte tilknyttede
agenter for & markedsfere sine tjenester samt formid-
le ordre om andeler i verdipapirfond. Slik virksomhet
krever ikke tillatelse etter verdipapirhandelloven § 9-
1. Bestemmelsene gitt i eller i medhold av verdipa-
pirhandelloven § 10-16 annet til fjerde ledd gjelder
tilsvarende sa langt de passer.

§ 4-5 forste ledd nr. I skal lyde:

1. omsettelige verdipapirer som nevnt i lov om ver-
dipapirhandel § 2-2 annet ledd.

§ 6-8 skal lyde:

Salg av nyutstedte andeler kan bare forestas av
forvaltningsselskaper, kredittinstitusjoner, forsik-
ringsselskaper og verdipapirforetak med tillatelse til
a yte tjenester som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 2-1 forste ledd nr. 1.

8. Tlov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet (finansieringsvirksomhetsloven) gjores
folgende endringer:

§ 2-19 fjerde ledd skal lyde:

Utdeling av aksjer etter tredje ledd bokstav a skal
skje pé grunnlag av kundeforholdet. I omdannings-
vedtaket kan det bestemmes at kunder med rett til ak-
sjer under en fastsatt grense skal tilfores kontanter i
stedet for aksjer. Kongen kan gi nermere regler om
fordelingen av aksjer. Reglene i verdipapirhandel-
loven kapittel 7 om prospektkrav ved offentlige til-
bud kommer til anvendelse.

§ 3-14 a skal lyde:

§ 3-14 a. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

9. Tlov 26.juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
og midlertidig sikring (tvangsfullbyrdelsesloven)
skal § 10-4 forste ledd forste punktum lyde:

Tvangsdekning i omsettelige verdipapirer som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd og i
finansielle instrumenter som er registrert i et verdipa-
pirregister, skjer ved salg av formuesgodet gjennom
medhjelper.



10

10. T'lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per (allmennaksjeloven) gjares folgende endrin-
ger:

§ 4-25 nytt syvende ledd skal lyde:

(7) Ved tvungen innlgsning i forbindelse med til-
budsplikt og frivillig tilbud etter verdipapirhandel-
loven kapittel 6 gjelder det serlige regler i verdipa-
pirhandelloven § 6-22.

§ 5-10 nytt fjerde ledd skal lyde:

For selskaper som omfattes av verdipapirhandel-
loven § 5-4, gjelder i tillegg kravene i verdipapirhan-
delloven § 5-9 annet og tredje ledd.

11. I'lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssys-
temer m.v. gjores folgende endringer:

§ 1-2 skal lyde:

Som verdipapiroppgjerssystem regnes systemer
basert pa felles regler for avregning, oppgjer eller
overfering av finansielle instrumenter som nevnt i
verdipapirhandelloven § 2-2.

§ 4-4 annet ledd skal lyde:

Dersom finansielle instrumenter som nevnt i ver-
dipapirhandelloven § 2-2 er stilt som sikkerhet etter
forste ledd, og retten til de finansielle instrumentene
er registrert i et register, en konto eller i et verdipapir-
register i en E@S-stat, skal lovgivningen i dette lan-
det vaere bestemmende for rettighetene til innehaver
av sikkerhetsstillelsen.

12. T'lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finan-
sielle instrumenter (verdipapirregisterloven) skal
§ 2-2 forste ledd ferste punktum lyde:

Andre finansielle instrumenter som nevnt i verdi-
papirhandelloven § 2-2 kan innferes i et verdipapir-
register, med de rettsvirkninger som folger av denne
lov.

13. I lov 13. desember 2002 nr. 74 om e-pengefore-
tak gjores folgende endringer:

§ 3-1 annet ledd annet punktum skal lyde:

Stemmerett som kan uteves av nerstdende som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-5, skal regnes med
her og i forhold til prosentangivelsene nevnt i forste
ledd.

§ 5-3 skal lyde:
§ 5-3. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning.

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.
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14. 1 lov 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sikker-
hetsstillelse skal § 1 tredje ledd bokstav d lyde:

d) avregningssentraler og sentrale motparter, opp-
gjorssentraler og lignende lovregulerte institusjo-
ner som handler med finansielle instrumenter
som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 forste
ledd nr. 4, eller juridiske personer som handler i
egenskap av formuesforvalter eller etter fullmakt
fra en eller flere personer, for eksempel tillits-
menn for obligasjonseiere i obligasjonsmarkedet
eller spesialforetak opprettet i forbindelse med
verdipapirisering.

15. T lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet (forsik-
ringsloven) skal § 1-7 lyde:

§ 1-7. Tillitsmenns og ansattes handel med
finansielle instrumenter
For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

v

Lovbestemmelsene under I til IV trer i kraft fra
den tid Kongen bestemmer. Kongen kan sette i kraft
de enkelte bestemmelsene til forskjellig tid. Kongen
kan fastsette virkningstidspunkt for bestemmelsene i
lovens §§ 5-5 og 5-6."

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet og Hoyre, fremmer fol-
gende forslag:

"I

I'lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gjo-
res folgende endringer:

§ 2-1 annet til fjerde ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter forste ledd kan 1 til-
legg gis tillatelse til & drive slik virksomhet som be-
skrevet i verdipapirhandelloven § 2-/ forste ledd nr.
4. For slik virksomhet gjelder bestemmelsene i loven
her med forskrifter. Departementet kan i forskrift
fastsette at lov om verdipapirhandel med forskrifter
ogsd skal gjelde slik virksomhet og for virksomhet
som nevnt i fjerde ledd nr. 1.

Departementet kan stille vilkér for tillatelsen.
Dersom hensynet til andelseierne eller allmenne in-
teresser tilsier det, kan tilsynsmyndigheten i serlige
tilfelle stille nye vilkar eller endre gjeldende vilkar
for forvaltningsselskapets tillatelse til & drive verdi-
papirfondsforvaltning.

Selskap med tillatelse etter bade forste og annet
ledd kan etter melding til Kredittilsynet yte folgende
tilleggstjenester:
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1. investeringsradgivning som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 5
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler

II

Lovbestemmelsene under I trer i kraft fra den tid
Kongen bestemmer. Kongen kan sette i kraft de en-
kelte bestemmelsene til forskjellig tid.

Flertallet slutter seg til Regjeringens forslag
til verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 6 og 7.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, viser til at forslaget vil
viderefore og styrke hensynet til et effektivt verdipa-
pirmarked, som den gjeldende verdipapirhandellov-
en og bersloven skal ivareta. Flertallet vil serlig
trekke frem den ekte investorbeskyttelsen og den
okte konkurransen som forslaget legger opp til.

Flertallet wviser til at forslaget inneberer at
Norge vil oppfylle sine forpliktelser til & gjennomfo-
re E@S-regler som svarer til MiFID i norsk rett.
Flertallet viser til at dette direktivet i all hovedsak
gir anvisning pd en fullharmonisering av nasjonale
bestemmelser. Flertallet viser videre til at det er
lagt opp til slike fullharmoniserte regler i lovforsla-
get, med enkelte unntak hvor dette er tillatt etter di-
rektivet. Flertallet vil her sarlig vise til de fore-
slatte reglene om ansattes og tillitsvalgtes egenhan-
del, og understreker den betydning disse reglene har
nér det gjelder & forhindre interessekonflikter og a
sikre tilliten til det norske verdipapirmarkedet som
sadan.

Flertallet har merket seg at departementet
legger til grunn at det kan utvises en fleksibilitet slik
at mindre banker og bankenes filialnett ikke under-
legges ungdvendige organisatoriske krav. Dette gjel-
der sarlig tjenestene investeringsradgivning og
ordreformidling som bankene til n& har kunnet uteve
uten konsesjon. Flertallet mener at denne fleksi-
biliteten ber legges til grunn ved utformingen og
praktiseringen av regelverket. Flertallet vil sam-
tidig papeke at det er viktig at ogséd mindre og mel-
lomstore banker kan tilby slike tjenester, bade ut fra
konkurransehensyn og behovet for en mest mulig
landsdekkende distribusjon. Samtidig er det viktig &
legge til rette for mest mulig like konkurransevilkér
mellom banker som driver investeringsradgivning og
andre foretak som driver investeringsradgivning.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre konstaterer at man pa enkelte
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omrader legger opp til at norsk finansnering skal ha
andre og strengere regler enn finansnaringen i andre
E@S-land. Strengere rammevilkér kan gi en uheldig
konkurransevridning som det er vanskelig a se kon-
sekvensene av spesielt pa litt lengre sikt.

Disse medlemmer vil imidlertid understre-
keatdisse medlemmer fullt ut stetter de strenge
E@S-regler som regulerer sparing i ulike typer finan-
sielle instrumenter, men stiller spersmal ved om det
er hensiktsmessig 4 innfare enda strengere regler for
norske foretak. Disse medlemmer ber derfor
Regjeringen vurdere & sette ned et hurtigarbeidende
utvalg for a g& gjennom disse reglene og vurdere om
endringer med fordel ber gjeres. Disse medlem-
mer ber ogsd Regjeringen komme tilbake til Stortin-
get med lovendringsforslag dersom det konstateres at
disse begrensningene skaper en konkurransemessig
ulempe for norske foretak.

Disse medlemmer har merket seg at Verdi-
papirmarkedsdirektivet bare har begrenset anvendel-
se overfor banker og kredittinstitusjoner. Disse
medlemmer vil sterkt understreke at det ut fra
konkurransehensyn er viktig at norske regler utfor-
mes slik at norske banker ikke far strammere vilkar
enn utenlandske banker eller deres filialer i Norge.
Disse medlemmer legger videre til grunn at de-
partementet vurderer behovet for nedvendige unntak
eller serregler for banker etter lovforslaget § 1-4.
Disse medlemmer viser til at begrensningene
for ansatte og tilknyttede agenter i verdipapirforetak
til & spare i blant annet aksjer og verdipapirfond er
langt strengere enn reglene for verdipapirforetak som
har hovedsete i andre E@S-land. Dette medferer at
E@S-verdipapirforetak som har filial i Norge, vil ha
mindre strenge regler enn norske verdipapirforetak i
Norge.

Disse medlemmer frykter at ulike regler for
ansatte/agenter ved hhv. norske og utenlandske ver-
dipapirforetak kan skape en konkurransemessig
ulempe for norske foretak, ved at filialer av uten-
landske foretak lettere kan rekruttere kvalifisert per-
sonell.

Disse medlemmer mener det ved utforming
av forskrifter bar vektlegges at mindre banker og
bankenes filialnett ikke péalegges for strenge, og i
mange tilfeller ungdige, organisatoriske krav. Dette
gjelder sarlig tjenestene investeringsradgivning og
ordreformidling, som bankene til nd har kunnet uteve
uten konsesjon. Disse medlemmer mener det er
viktig at ogsd mindre og mellomstore banker kan til-
by slike tjenester, bade ut fra konkurransehensyn og
behovet for en mest mulig landsdekkende distribu-
sjon.

Disse medlemmer viser til at det er foreslatt
strenge regler for lydbéndopptak. Disse med-
lemmer viser ogsé i denne forbindelse til herings-
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notat til finanskomiteen fra FNH av 17. april 2007
som spesielt fremhever behovet for unntak vedreren-
de bestemmelsen om lydopptak for kunderadgivere i
kredittinstitusjoner som yter begrensede tjenester.
FNH pépeker ogsé at utvidelsen av reglene om lyd-
opptak ikke er tilstrekkelig konsekvensutredet. I ut-
gangspunktet vil disse reglene ogsé gjelde for kreditt-
institusjoner som kun yter begrensede investerings-
tjenester. Disse medlemmer viser til verdipapir-
handelloven § 1-3 og ber Regjeringen vurdere & be-
nytte denne hjemmelen til & utarbeide forskrift slik at
foretak som kun yter begrensede investeringstjenes-
ter, blir unntatt fra plikten til & foreta lydbandopptak.

Disse medlemmer viser til at finansielle de-
rivater er definert i lovforslaget § 2-2 femte ledd, og
at det i forhold til eksisterende verdipapirhandellov
er kommet en rekke nye derivater. Disse med-
lemmer viser til at enkelte derivater er utelatt nar
det gjelder motregningsbestemmelsene. Dette gjel-
der derivater med verdipapirer som underliggende,
samt visse indeksderivater, spesielt derivater knyttet
til bersindekser. Standard internasjonale motreg-
ningsavtaler kan av den grunn ikke benyttes der en
norsk institusjon er motpart. Disse medlemmer
ber derfor Regjeringen om snarlig & komplettere be-
stemmelsen om motregning.

Disse medlemmer viser til at varederivater,
i likhet med gjeldende verdipapirhandellov, skal om-
fattes av definisjonene av derivater og finansielle in-
strumenter. Videre er det foreslatt en fullmakt til de-
partementet til & gi forskrifter om hva som skal reg-
nes som "varederivater". Finansdepartementet har i
heringsbrevet til utkast til MiFID-forskrift lagt til
grunn at "varederivater" skal tilsvare definisjonen i
MiFID.

Disse medlemmer mener at det er viktig at
markedsakterene kan ha lik definisjon over lande-
grensene, og er derfor enig i departementets syn pa
hvordan varederivater skal defineres.

Disse medlemmer viser til at regulerte mar-
keds egne forretningsvilkar og regler skal sendes til
Kredittilsynet. Det er foreslatt at tilsynet skal kunne
kreve disse endret hvis "de ikke oppfyller lov eller
forskrift". Disse medlemmer understreker at
denne hjemmelen skal forstds slik at regler/forret-
ningsvilkdr kan kreves endret, ogsd hvis det ikke
samsvarer med lov/forskrift, slik disse fortolkes pa
bakgrunn av relevante direktiver. Regulerte marke-
der skal ikke kunne fastsette egne regler/forretnings-
vilkar som i realiteten gér ut pa noe annet enn det de
offentligrettslige reglene tilsikter & regulere.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet og Heoyre viser til lovforslaget
§ 2-1 (1) nr. 6 der man ikke gir presise definisjoner av
to ulike investeringstjenester, men slar sammen de to
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MiFID-tjenestene: "tegning av garantistillelse for fi-
nansielle instrumenter og/eller plassering av finansi-
elle instrumenter med bindende tilsagn" og "Plasse-
ring av finansielle instrumenter uten bindende til-
sagn". | MiFID Annex 1 Section A nr. 6 og 7 er dette
definert som to ulike typer av tjenester. Den resulte-
rende s@rnorske oppramsingen i lovforslaget, kalt in-
vesteringstjeneste nr. 6, har dessuten en henvisning
til loven kapittel 7 om prospektplikt. Disse med-
lemmer viser i denne anledning til heringsbrev fra
Investerings- og Privat-Bankiér Foreningen i Norge,
m.fl. sitt heringsnotat datert 8. mai 2007.

Disse medlemmer mener MiFIDs definisjo-
ner av investeringstjenester ber brukes presist over-
satt i loven, og dermed bidra til en klarere ordlyd, der
loven omfatter alle typer plasseringer av finansielle
instrumenter, ogsé de som ikke er offentlige tilbud og
de som er uten bindende tilsagn. Dette ville gitt norsk
lovgivning et skille mellom tilbud som er offentlige,
og de som er private plasseringer, herunder tilfeller
hvor det ikke er prospektplikt etter lovforslagets ka-
pittel 7.

En mer korrekt og ngyaktig oversettelse av direk-
tivet vil innebare at det som vedrerer investeringstje-
nester i MiFID Annex 1 Section A nr. 6, gjelder teg-
ning av garantistillelser og/eller plassering av offent-
lige tilbud med bindende tilsagn. Det som vedrerer
investeringstjenester i MiFID Annex 1 Section A nr.
7 gjelder da i hovedsak private plasseringer uten bin-
dende tilsagn. Uten MiFIDs investeringstjeneste nr. 7
vil disse tjenestene ikke vere tilgjengelig for ca.
35 000 norske sma og mellomstore bedrifter (SMB),
som ennd ikke er etablerte i finansmarkedet som ka-
pitalutstedere.

Det sékalte fulltegningsgarantimarkedet i Norge
er ikke gjort synlig og vanlig gjennom VPS-registre-
ring. I stedet er bruk av og deltakelse i dette markedet
forbeholdt de etablerte og de sentrale akterene med
flere roller. Virksomheten skjer i dag "pa bakrom-
met" pga. en fortolkning av at tegning av garantistil-
lelse ikke er et finansielt instrument selv om garan-
tistillelsen de facto er en forlgper til et finansielt in-
strument p& samme méte som en opsjon eller et deri-
vat. Dermed tillates ikke tegning av garantistillelser &
bli registrert pd VPS.

Disse medlemmer viser til at det i praksis
kun er kjente kapitalutstedere i finansmarkedet, som
i dag oppnar garantistillelser og/eller plasseringer
med bindende tilsagn, nettopp fordi bedriften er kjent
og fordi den nyter godt av tilgang pa tjenesteyting
ifolge konsesjon fra et verdipapirforetak med tillatel-
se.

Disse medlemmer viser til at man i Norge er
dérlig forberedt til & takle et stort antall eierskifter i
norske sma og mellomstore bedrifter (SMB). En vik-
tig arsak er manglende rolledelte verdikjeder, som
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starter hos legitime og habile tilretteleggere og radgi-
vere. En annen viktig arsak er at det mangler en felles
markedsmekanisme for SMB i form av et "foretaker-
torg" for kringkasting av initiativ, ressursbehov, en-
ske om eierskifte osv. I dag er slike generasjonsskif-
ter overlatt til mange, fragmenterende portaler hos de
ulike gramarkedsakterene, samt sentrale aktorer med
flere roller.

En korrekt og direkte oversettelse av MiFID An-
nex 1 Section A nr. 6 og 7 vil dpne for denne type tje-
nester og gjare tjenestene tilgjengelige, tryggere og
billigere.

Disse medlemmer mener lovens ordlyd skal
veaere i samsvar med ordlyden i MiFID og fremmer pa
denne bakgrunn folgende forslag:

"Verdipapirhandelloven § 2-1 ferste ledd nr. 6 til
8 skal lyde:

6. tegning av garantistillelse for finansielle instru-
menter og/eller plassering av finansielle instru-
menter med bindende tilsagn.

7. plassering av finansielle instrumenter uten et bin-
dende tilsagn.

8. drift av multilateral handelsfasilitet som definert
1§ 2-3 fjerde ledd."

Disse medlemmer viser til at reglene om
forpliktende samarbeid som grunnlag for tilbudsplikt
er et svaert viktig aspekt ved tilbudsplikt. Disse
medlemmer mener at forslaget til verdipapirhan-
delloven § 2-5 nr. 5 har fatt en uheldig utforming, og
at det kan stilles spersmal om ordlyden oppfyller for-
pliktelsene etter overtakelsesdirektivet.

Disse medlemmer viser til at det fremgér av
proposisjonen punkt 25.3.2 at man har tatt inn en ny
passus i konsolideringsbestemmelsen som gjelder
vanskeliggjoring av tilbud.

Etter forslaget omfattes bare samarbeid nér det er
snakk om bruk av stemmerett, jf. uttrykket "her-
under". Dette er en uheldig begrensning fordi slik
vanskeliggjoring i praksis kan skje uten at samarbei-
det gjelder bruk av stemmerett. Etter overtakelsesdi-
rektivet artikkel 2 er det heller ingen betingelse for
konsolidering at det mé vare snakk om bruk av stem-
merett. Disse medlemmer antar dermed at kva-
lifikasjonen om stemmerett neppe er i samsvar med
direktivet nar det gjelder tilbudsplikt, og at verdipa-
pirhandelloven § 2-5 nr. 2 siledes mé fortolkes i
samsvar med direktivteksten.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet slutter seg til forslaget om innfo-
ring av overtredelsesgebyr ved visse brudd pa verdi-
papirhandelloven. Disse medlemmer viser
imidlertid til Finansdepartementets vurdering av den-
ne sanksjonsordningen og seermerknadene i proposi-
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sjonen pa side 446, og disse medlemmer finner
det noe betenkelig at man innferer administrative
sanksjoner uten at Sanksjonsutvalgets utredning er
fulgt opp. Disse medlemmer legger derfor til
grunn at denne oppfelgingen fortsetter og at den om-
fatter den ordningen man né innferer i verdipapirhan-
delloven.

Disse medlemmer viser til den uenigheten
som eksisterer mellom Finansdepartementet og EF-
TAs overvakingsorgan ESA nar det gjelder eierbe-
grensninger for bers. Disse medlemmer har re-
gistrert at Finansdepartementet planlegger a sette ned
en arbeidsgruppe for & evaluere "om gjeldende eier-
begrensninger ogsé i fremtiden vil vaere det mest eg-
nede virkemiddel til & ivareta de grunnleggende hen-
syn bak regelverket". Disse medlemmer forut-
setter at denne arbeidsgruppen blir nedsatt snarest
mulig og at arbeidsgruppen legger frem sin evalue-
ring s raskt det lar seg gjore. Disse medlemmer
er kjent med at ESA i brev datert 11. april 2007 ber
om mer informasjon om denne arbeidsgruppen, tids-
plan og om gruppens mandat. Disse medlem-
mer forutsetter at slik informasjon blir meddelt sna-
rest bade til ESA og til Stortinget.

3. LOVFORSLAG TIL GJENNOMFORING
AV RAPPORTERINGSDIREKTIVET -
PROPOSISJONEN DEL 2

3.1 Sammendrag

Bestemmelser til gjennomfering av rapporte-
ringsdirektivet foreslas tatt inn i ny verdipapirhandel-
lov kapittel 4 og 5. Flere av bestemmelsene vil gi ad-
gang for departementet til & fastsette naermere regler
i forskrift. Det foreslas at reglene om flagging inntas
i loven kapittel 4. Regler om periodisk informasjons-
plikt foreslas inntatt i kapittel 5 del II. Gjeldende re-
gler om utsteders lgpende informasjonsplikt 1 bers-
forskriften §§ 5-2 og 10-2 (som gjennomferer mar-
kedsmisbruksdirektivet) foreslas viderefort i ny ver-
dipapirhandellov kapittel 5 del I, slik at reglene om
utsteders lopende og periodiske informasjonsplikt re-
guleres samlet.

I proposisjonen kapittel 13 dreftes enkelte gene-
relle problemstillinger knyttet til gjennomferingen av
rapporteringsdirektivet i norsk rett. Departementet
legger til grunn at hovedreglene i direktivet mé anses
oppfylt i gjeldende norsk rett. Pa noen punkter fravi-
ker norsk rett fra direktivet, slik at det foreslas nad-
vendige regler for & tilpasse norsk rett til direktivet. I
tillegg vil det vaere behov for en rekke endringer pé
detaljniva.

Rapporteringsdirektivet innferer prinsippet om
hjemstatstilsyn innenfor EQS-omrédet for utstedere
av finansielle instrumenter notert pa regulert marked,
jf. omtale i proposisjonen kapittel 14. Departementet
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foreslar at virkeomradet for regler om periodisk rap-
portering, informasjon til aksjeeiere mv. og flagging
begrenses til & omfatte utstedere med Norge som
hjemstat hvis omsettelige verdipapirer er opptatt til
handel pé regulert marked. Videre foreslds det be-
stemmelser som regulerer hvilke utstedere Norge er
hjemstat for.

Departementet foreslar bestemmelser i ny verdi-
papirhandellov for & sarge for at norske regler for pe-
riodisk rapportering bringes i samsvar med direkti-
vet, jf. omtale i proposisjonen kapittel 15. Det fore-
slés blant annet at utsteder skal avlegge arsrapport
som skal inneholde arsregnskap, arsberetning, revi-
sjonsberetning og en erklaring fra personene ansvar-
lig for avleggelsen av arsregnskapet om at arsregn-
skapet og drsberetningen gir et korrekt bilde av fore-
takets stilling og resultat. Videre foreslés det at utste-
der skal avlegge halvérsrapport etter regnskapsérets
forste seks méneder. Departementet foreslér at det
kan fastsettes narmere bestemmelser om rapporte-
ring i forskrift, herunder regler om hyppigere rappor-
tering i tillegg til halvarsrapportering.

Departementet foreslar i trdd med direktivet noen
endringer i bestemmelsene om flaggeplikt ved av-
hendelse og erverv mv. av sterre aksjeposter i selskap
hvis aksjer er notert pa regulert marked, jf. omtale i
proposisjonen kapittel 16. Flaggeplikten foreslas ut-
videt til & omfatte stemmerett til aksjer i visse tilfelle.
Det foreslés at passering av flaggetersklene ved kapi-
talendringer skal omfattes av flaggeplikten, ogsa i til-
felle der aksjonaren forholder seg passiv. Det fore-
sl&s videre at flaggeplikt vil oppstd dersom en per-
sons eierandel/stemmerett knyttet til starre aksjepos-
ter passerer visse terskelgrenser ved erverv, avhen-
delse eller "annen omstendighet". Departementet
foreslar at kravene til innholdet i flaggemeldinger
skal fastsettes i forskrift. Det foreslds ogsa naermere
regler om hvem som skal ha mottatt flaggemeldinger.

Departementet foreslar i trdd med direktivet en
bestemmelse om utsteders offentliggjering av infor-
masjonspliktige opplysninger, jf. omtale i proposi-
sjonen kapittel 17. Forslaget innebeerer at utsteder el-
ler annen person som har sgkt om opptak til handel
uten utsteders samtykke, skal offentliggjere informa-
sjonspliktige opplysninger pa en effektiv og ikke-dis-
kriminerende méte. Opplysninger som skal offentlig-
gjores, skal sendes elektronisk til vedkommende re-
gulerte marked som skal oppbevare disse pa betryg-
gende vis.

I proposisjonen kapittel 18 droftes et forslag om
utsteders opplysningsplikt overfor verdipapirinneha-
vere. Det foreslés blant annet at departementet kan gi
bestemmelser i forskrift om at utsteder av aksjer eller
gjeldsinstrumenter skal utpeke et foretak som sin re-
presentant overfor verdipapirinnehaverne.
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I trdd med rapporteringsdirektivet foreslas nye
bestemmelser om opplysningsplikt om endringer i
aksjekapital, rettigheter, l&n og vedtekter, jf. omtale i
proposisjonen kapittel 19. Det foreslas at aksjeutste-
der senest ved utgangen av hver méned det finner
sted en aksjekapital- eller stemmerettsendring, skal
offentliggjere en oversikt over aksjekapitalen og an-
tall stemmer. Det foreslds at bade aksjeutsteder og
andre utstedere (typisk obligasjonsutstedere) straks
skal offentliggjere endringer i rettigheter til de om-
settelige verdipapirene.

Et sarlig spersmal gjelder hvilket sprak opplys-
ninger skal gis pa. Departementet foreslér at utstede-
re med Norge som hjemstat og som har verdipapirer
kun opptatt til notering pa norsk regulert marked,
skal gi opplysninger pa norsk. Det foreslas & videre-
fore en adgang til dispensasjon fra sprakkravet.

I proposisjonen kapittel 22 om tilsyn og sanksjo-
ner foreslés det at Kredittilsynet skal vaere kompetent
myndighet etter rapporteringsdirektivet. Det foreslas
a viderefore bestemmelsene i gjeldende lov om Kre-
dittilsynets kompetanse til & innhente opplysninger
fra utstederforetak hvis omsettelige verdipapirer er
opptatt til handel pa norsk regulert marked og flagge-
pliktige investorer. Videre foreslas det & viderefore
gjeldende bestemmelser om Kredittilsynets kontroll
med at norske utstedere etterlever sine plikter med
hensyn til innholdet i periodisk rapportering. Depar-
tementet foreslar videre en bestemmelse som gir de-
partementet adgang til & delegere Kredittilsynets til-
syn med overholdelse av lgpende informasjonsplikt
til regulert marked. Departementet foreslar en be-
stemmelse om at Kredittilsynet kan ilegge overtre-
delsesgebyr ved brudd pa bestemmelsene om legpen-
de informasjonsplikt. Etter forslaget vil ogsa regulert
marked ha slik myndighet dersom departementet har
delegert tilsynsmyndigheten i forhold til disse be-
stemmelsene.

Det vises generelt til proposisjonen del 2 for en
narmere redegjorelse for Regjeringens lovforslag til
gjennomfoeringen av rapporteringsdirektivet.

3.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens lovfor-
slag til gjennomferingen av rapporteringsdirektivet,
jf. proposisjonen del 2, med unntak av forslag til ver-
dipapirhandelloven §§ 5-8 forste ledd, 5-9 tredje,
femte, sjette og syvende ledd samt 5-13.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Fremskrittspartiet, Hoyre og Venstre, slut-
ter seg til Regjeringens forslag til verdipapirhandel-
loven §§ 5-8 feorste ledd, 5-9 tredje, femte, sjette og
syvende ledd samt 5-13.



Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, anser at forslaget vil
kunne bidra til & bedre investorenes trygghet, for-
bedre kapitalmarkedets effektivitet, penhet og inte-
gritet. Dette vil kunne tiltrekke investorer til det nor-
ske verdipapirmarkedet, og dermed redusere nee-
ringslivets finansieringskostnader. Flertallet an-
ser det som positivt at lovforslaget bidrar til & gjore
informasjonspliktige opplysninger tilgjengelig for
norske investorer gjennom kravet om at slike opplys-
ninger som hovedregel skal gis p& norsk.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre viser til at etter forslaget til
verdipapirhandelloven § 5-5 og 5-6 skal "personer
som er ansvarlige hos utsteder" avgi erklaeringer
knyttet til arsrapporten og halvérsrapporten. Pa bak-
grunn av styrets og daglig leders ansvar etter regn-
skapsloven for arsregnskapet og &rsberetningen i
norske selskaper, legger komiteen til grunn at det er
disse personene som skal anses som "ansvarlige per-
soner" nar det gjelder de erkleringer som skal avgis
i forbindelse med arsrapporten og halvarsrapporten,
slik det ogsa er foreslétt av den arbeidsgruppen som
har laget utkast til forskrift.

Disse medlemmer bemerker at de erklerin-
gene som skal avgis til arsrapport og delarsrapport
ikke trenger & avgis separat, men kan inngd som en
del av dokumentene.

Disse medlemmer viser til at direktivet
inneberer at flaggeplikt n vil kunne utleses uten at
det foretas noen handel, altsd ved passivitet. Disse
medlemmer understreker at utsteders erverv eller
avhendelse av egne aksjer ikke skal anses som en be-
givenhet som kan utlgse flaggeplikt for andre inves-
torer, siden stemmeretten for disse aksjene bestar,
selv om selskapet ikke selv kan benytte stemmeret-
ten. Det samme mé gjelde for andre former for sus-
pensjon av stemmerett, slik det ogsad fremgér av di-
rektivet.

Disse medlemmer viser til forslaget § 5-12
forste ledd om at regulert marked skal oppbevare
opplysninger som er offentliggjort. Etter disse
medlemmers oppfatning ma de opplysningene
som skal oppbevares, fortsette & veere offentlig til-
gjengelige etter at de forst er offentliggjort, og tilgan-
gen ber vere kostnadsfri for brukerne. Dette méa
fremgé av forskriften som skal gis.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre og Venstre viser til
at Verdipapirmarkedslovutvalget delte seg i et flertall
og et mindretall i spersmélet om hvilket sprak man
kan bruke ved offentliggjoring av opplysninger.
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Mindretallet i utvalget foreslo at opplysninger kan
gis pé norsk, svensk, dansk eller engelsk, og flere ho-
ringsinstanser, deriblant Kredittilsynet, stottet dette.
Disse medlemmer viser dessuten til at det for
prospekter ikke er tilsvarende krav, jf. lovforslaget
§ 7-17 som slar fast at prospekter i utgangspunktet
skal utarbeides pa norsk, svensk, dansk eller engelsk.
Disse medlemmer viser til begrunnelsen fra
disse heringsinstansene og fremmer folgende for-
slag:

"Verdipapirhandelloven § 5-13 skal lyde:

(1) Utstedere med Norge som hjemstat og som
har omsettelige verdipapirer opptatt til notering bare
pa norsk regulert marked, skal gi opplysninger pa
norsk, svensk, dansk eller engelsk.

(2) Utsteder med Norge som hjemstat og som har
omsettelige verdipapirer opptatt til notering pé regu-
lert marked bade i Norge og i en vertsstat, skal gi
opplysninger pa norsk, svensk eller dansk, og etter
utsteders valg, enten pa et sprdk som bestemt av
vertsstatens kompetente myndighet, eller pa engelsk.

(3) Utsteder med Norge som vertsstat og som
ikke har omsettelige verdipapirer opptatt til notering
pa regulert marked i hjemstaten, skal gi opplysninger
pa norsk, svensk, dansk eller engelsk.

(4) Dersom omsettelige verdipapirer opptas til
notering pé et regulert marked uten utstederens sam-
tykke, pahviler forpliktelsene i forste til fjerde ledd
den person som uten utstederens samtykke har bedt
om slikt opptak.

(5) Dersom verdipapirer med en palydende verdi
pa minst 50 000 euro eller, for obligasjoner i en an-
nen verdi enn euro med en palydende verdi som
minst tilsvarer 50 000 euro pé utstedelsesdagen, opp-
tas til notering pa et regulert marked i Norge, skal ut-
steder offentliggjore opplysningene enten pé norsk,
svensk, dansk eller engelsk."

Disse medlemmer viser til forslaget om at
utsteder mé sende ut fullmaktsskjema sammen med
innkalling.

Dette er ikke et krav etter direktivet, som apner
for at skjemaet kan sendes ut pa foresparsel etter at
innkallingen er sendt ut. Disse medlemmer vi-
ser til at norske fullmakter er svaert enkle a utforme,
at samtidig utsendelse forer til merarbeid for utste-
derne og at aksjeeierne uansett har krav pa a fa til-
sendt fullmaktsskjema hvis de ber om det, slik at de
er tilstrekkelig beskyttet. De fleste selskaper vil anta-
gelig velge & sende ut fullmaktsskjema sammen med
innkallingen, men komiteen antar at det sarlig ved
ekstraordinare generalforsamlinger kan vere prak-
tisk 4 ettersende skjema til dem som matte be om det.
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Disse medlemmer foreslar derfor at verdi-
papirhandelloven épner for denne adgangen og frem-
mer folgende forslag:

"Verdipapirhandelloven § 5-9 tredje ledd skal ly-
de:

(3) Hvis et stemmefullmaktsskjema ikke er ved-
lagt innkallingen til generalforsamling, skal innkal-
lingen opplyse om at slikt skjema kan fas tilsendt ved
henvendelse til aksjeutstederen."

Disse medlemmer viser til forslageti § 5-9
femte ledd om informasjon til aksjeeierne. Disse
medlemmer mener at denne bestemmelsen herer
hjemme i § 5-8, som gjelder informasjon som skal
gis til hele markedet, ikke bare til aksjeeierne. Dis-
se medlemmer gér derfor imot Regjeringens for-
slag til § 5-9 femte ledd. Forslagets sjette og syvende
ledd blir da femte og sjette ledd.

Disse medlemmer fremmer folgende for-
slag:

"Verdipapirhandelloven § 5-8 forste ledd skal ly-
de:

(1) Aksjeutsteder skal straks offentliggjere end-
ring 1 rettighetene til utsteders aksjer, herunder end-
ringer i tilknyttede finansielle instrumenter utstedt av
selskapet, samt opplysninger om tildeling og utbeta-
ling av utbytte og om utstedelse av nye aksjer, her-
under eventuelle ordninger for tildeling, tegning, an-
nullering og konvertering.

§ 5-9 femte og sjette ledd skal lyde:

(5) Aksjeutsteder kan bruke elektronisk kommu-
nikasjon nar meldinger, varsler, informasjon, doku-
menter, underretninger og lignende skal gis til en ak-
sjeeier, dersom aksjeeier uttrykkelig har godtatt det-
te. Nar en aksjeutsteder skal gi meldinger mv. til ak-
sjeeier, kan han eller hun gjere dette ved bruk av
elektronisk kommunikasjon til den e-postadressen el-
ler pé den maten aksjeeier har angitt for dette forméa-
let.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om informasjon til aksjeeier."

Komiteens medlem fra Kristelig
Folkeparti og Venstre visertil at deti henhold
til forslag til verdipapirhandelloven § 5-13 tredje
ledd er anledning for Kredittilsynet & unnta norsk ut-
steder av verdipapirer som bare er omsatt pa regulert
norsk marked fra kravet om a gi opplysninger pa
norsk. Kredittilsynet kan ogsé delegere denne full-
makten til regulert marked. Disse medlemmer
legger til grunn at Kredittilsynet bruker en slik full-
makt med fornuft, og kan derfor ikke se at det fore-
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ligger gode grunner for & ga bort fra et hovedkrav om
at en norsk utsteder av omsettelige verdipapirer pa re-
gulert markedsplass i Norge skal gi opplysninger til
markedet pa norsk, og i tillegg kan velge & gi opplys-
ninger pa annet sprak.

4. LOVFORSLAG TIL GJENNOMFORING
AV DIREKTIVET OM OVERTAKELSES-
TILBUD MYV. - PROPOSISJONEN DEL 3

4.1 Sammendrag

Det sentrale hensynet bak regler om tilbudsplikt
er beskyttelse av minoritetsaksjeeierne i malselska-
pet. Regler om tilbudsplikt mé& samtidig ivareta hen-
synet til behovet for strukturendringer i og kapitaltil-
forsel til neringslivet. Direktivet om overtakelsestil-
bud fastsetter grunnleggende regler for oppkjep av
selskaper med aksjer notert pa et regulert marked i en
EOS-stat. Generelt er det imidlertid slik at de norske
reglene om tilbudsplikt allerede gar vesentlig lenger
enn det som kreves i direktivet. Tilbudspliktsdirekti-
vet er ikke til hinder for strengere nasjonale regler.

Regulering av overtakelsestilbud er ny i EQS-
rettslig sammenheng. For & gjennomfore direktivet
og dets prinsipper er det nedvendig med visse juste-
ringer av norsk rett. Direktivet om overtakelsestilbud
foreslés 1 hovedsak gjennomfort gjennom endringer i
verdipapirhandelloven kapittel 6. I tillegg foreslés
viktige endringer i de norske reglene om overtakel-
sestilbud, som gér lenger enn det som er nedvendig
for & gjennomfere vare direktivforpliktelser.

I proposisjonen kapittel 25 dreftes tilbudsplikts-
reglenes virkeomrdde og enkelte sentrale definisjo-
ner.

I proposisjonen kapittel 26 behandles de sentrale
spersmal knyttet til tilbudspliktsgrensen og gjentatt
tilbudsplikt mv. Det foreslds & senke tilbudsplikt-
grensen fra erverv av aksjer som representerer mer
enn 40 prosent av stemmene i selskapet til 1/3 av
stemmene i selskapet. Departementet slutter seg her
til flertallsforslaget fra utvalget. Videre foreslds &
innfore gjentatt tilbudsplikt ved erverv av aksjer som
representerer mer enn 40 og/eller 50 prosent av stem-
mene i selskapet. Forbudet mot at pliktige tilbud kan
inneholde vilkar foreslas viderefort. Blant annet som
folge av forslaget om & senke tilbudspliktgrensen
foreslas enkelte endringer i bestemmelsen om til-
budsplikt ved etterfelgende erverv.

De narmere reglene om frivillige tilbud dreftes i
proposisjonen kapittel 27. Etter forslaget blir frivilli-
ge tilbud underlagt en noe mer omfattende regulering
enn etter gjeldende rett. Blant annet foreslas en plikt
til at den som har fattet en beslutning om a fremme et
frivillig tilbud, straks gir melding om dette til tilbuds-
myndigheten og selskapet. Tilbudsmyndigheten skal
offentliggjere meldingen. Tilbyder og mélselskapet
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skal umiddelbart etterpa informere sine ansatte. Plik-
ten til & informere de ansatte foreslas ogsa a gjelde i
forhold til pliktige tilbud.

I proposisjonen kapittel 28 dreftes de nermere
regler om tilbud og tilbudsdokumentet. Etter forsla-
get skal tilbudet fremsettes innen rimelig tid etter at
beslutning om fremsettelse av frivillig tilbud er fattet.
Det foreslas innfert en regel om at et frivillig tilbud
skal angi en frist for aksjeeier til & akseptere tilbudet
som ikke kan settes kortere enn to uker og ikke lenger
enn ti uker.

Det foreslas enkelte nye krav vedrerende hvilke
opplysninger som skal fremga av tilbudsdokumentet.
Det foreslas enkelte utvidede krav til styrets uttalelse
om tilbudet. Videre foreslas en uttrykkelig plikt for
tilbyder til straks & offentliggjere resultatet av ethvert
fremsatt tilbud.

Forslaget inneholder regler om gjensidig aner-
kjennelse av godkjennelse av tilbudsdokument. Etter
forslaget skal tilbudsdokument som er godkjent av
kontrollmyndigheten i en annen E@S-stat, anses god-
kjent fra det tidspunkt det foreligger melding fra
E@S-staten om at det er godkjent av kontrollmyndig-
heten i vedkommende E@S-stat. Tilbudsmyndighe-
ten kan likevel stille krav om at tilbudsdokumentet
oversettes.

I proposisjonen kapittel 29 dreftes de naermere
regler om oppkjepsvern mv. Det foreslas at regler om
begrensninger i styrets og ledelsens handlefrihet i til-
budsperioden gis anvendelse bade for pliktige og fri-
villige tilbud. Etter forslaget kan generalforsamlin-
gen i norske noterte selskaper gjennom vedtektsregu-
lering fastsette at direktivets regler om generalfor-
samlingens forhadndsgodkjennelse av forsvarstiltak
og tilsidesettelse av omsetnings- og stemmerettsbe-
grensninger skal gjelde.

Tvangsinnlesning og innlesningsrett dreftes i
proposisjonen kapittel 30. Det foreslés en egen be-
stemmelse i verdipapirhandelloven om tvangsinnles-
ning og innlesningsrett ved erverv gjennom frivillig
eller pliktig tilbud av mer enn ni tideler av de stem-
meberettigede aksjene og de stemmer som kan avgis
pa generalforsamlingen.

Videre foreslds en ny presumsjonsregel for til-
budspris. Dersom tvangsinnlgsning finner sted innen
tre méneder etter utlopet av tilbudsfristen, folger det
av forslaget at tilbudsprisen legges til grunn ved fast-
settelsen av lgsningssummen, hvis ikke serlige grun-
ner tilsier en annen pris. Har tilbyder oppnadd eieran-
del som nevnt gjennom et frivillig tilbud, kan tilbyder
etter forslaget pa naermere vilkar gjennomfere tvun-
gen overfering av aksjer uten at det forst er fremsatt
et pliktig tilbud.

Tilbudsmyndigheten dreftes i proposisjonens ka-
pittel 31. Det foreslas & viderefore ordningen med at
det regulerte markedet der aksjene er notert, skal ut-
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fore tilsyn og kontroll mht. overtakelsestilbud. Kon-
trollmyndigheten foreslas benevnt "tilbudsmyndig-
heten". Oslo Bars i dag er det eneste regulerte marke-
det for aksjer i Norge og vil etter forslaget fortsatt ha
oppgaver knyttet til overtakelsestilbud. Etter forsla-
get skal det fremdeles veere adgang til & fastsette at
kompetansen som tilbudsmyndighet kan tillegges
Kredittilsynet. Det foreslas samtidig a lovfeste en
plikt for tilbudsmyndigheten til & samarbeide og ut-
veksle informasjon med tilsvarende utenlandske
myndigheter 1 spersmél om overtakelsestilbud.

Det vises generelt til proposisjonen del 3 for en
narmere redegjorelse for Regjeringens lovforslag til
gjennomferingen av direktivet om overtakelsestilbud
mv.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen slutter seg til Regjeringens lovfor-
slag til gjennomferingen av direktivet om overtakel-
sestilbud mv., jf. proposisjonen del 3, med unntak av
forslaget til verdipapirhandelloven § 6-1 forste ledd.

Komiteens flertall, alle unntatt medlem-
mene fra Kristelig Folkeparti og Venstre, slutter seg
til Regjeringens forslag til verdipapirhandelloven
§ 6-1 forste ledd.

Komiteens flertall, medlemmene fra
Arbeiderpartiet, Sosialistisk Venstre-
parti og Senterpartiet, viser serlig til forsla-
get om & senke tilbudspliktgrensen fra 40 pst. av ak-
sjene i selskapet til 1/3 av aksjene i selskapet, og for-
slaget om & innfere gjentatt tilbudsplikt. Flertallet
understreker betydningen slike regler har for beskyt-
telse av minoritetsaksjonarer i selskaper som kjapes
opp. Samtidig vil tilbudspliktreglene ivareta hensy-
net til og behovet for kapitaltilfersel til naeringslivet.

Nér det gjelder spersmélet om etterfolgende
kompensasjon, er det vist til at det finnes regler om
dette i enkelte andre europeiske land (Sverige og
England). Flertallet viser til at reguleringen av
overtakelsestilbud i disse landene fraviker regulerin-
gen 1 mange andre land pé vesentlige punkter, bl.a.
gis reglene i form av bransjenormer og ikke i lovs
form. Verken Danmark eller Finland har regler om
etterfalgende kompensasjon. Det synes derfor ikke &
foreligge en europeisk standard pa dette omradet, og
vurderingen av spersmalet ber derfor skje ut fra en
konkret vurdering av behovet i det norske markedet.

Etter flertallets syn er det ikke behov for &
innfere regler om etterfalgende kompensasjon i Nor-
ge. I normalsituasjoner vil tilbyder fremme et bud
hvor prisen ligger pa eller over markedsprisen pa til-
budstidspunktet. Aksjonarer som er misforneyde
med budet, kan takke nei. Dersom tilbyder i ettertid
(de neste seks maneder) velger & kjope flere aksjer i
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markedet til markedspris, ber denne kunne gjore det-
te uten & matte kompensere tidligere aksjonarer selv
om kursen har gétt opp. Aksjekurser kan pé kort tid
endre seg som folge av en rekke forhold utenfor til-
byders kontroll (oljepriser, generelle markedsforhold
mv). En regel om etterfolgende kompensasjon vil
derfor i slike normalsituasjoner fremsta som en uri-
melig byrde for hovedaksjonzar, samtidig som det gir
minoritetsaksjonarene en tilfeldig fordel.

Erfaring tyder imidlertid pé at det har forekom-
met avvik fra denne normalsituasjonen. Eksempelvis
kan tilbyder sgke & omga tilbudsreglenes krav om li-
kebehandling av aksjonerer ved & forhandle med
storre og mer kravstore aksjonzrer etter at tilbudet er
gjennomfort, for derved 4 unnga & betale den frem-
forhandlede prisen til alle aksjonazrer. Flertallet
legger til grunn at slik oppfersel fra tilbyder etter om-
stendighetene vil rammes av det generelle forbudet
mot urimelige forretningsmetoder i lovforslaget § 3-
9. Brudd pé denne bestemmelsen kan sanksjoneres
med vinningsavstaelse og straff etter lovforslaget
§ 17-2 0g § 17-3.

Etter flertallets syn er det ikke behov for &
innfore en absolutt og generell regel for & regulere en
unntakssituasjon, seerlig nér slike unntakssituasjoner
uansett vil kunne rammes av andre lovregler. Fler-
tallet viser ogsa til at lovforslaget sett under ett vil
innebare en vesentlig styrking av minoritetsaksjonae-
renes rettigheter i forhold til i dag, bl.a. ved at til-
budspliktgrensen senkes og at det innfares regler om
gjentatt tilbudsplikt.

I proposisjonen vises til NHOs heringsuttalelse
om avtalefrihet pa dette omradet. Flertallet un-
derstreker at lovforslaget pa ingen mate vil endre
gjeldende rett i forhold til tilbudsreglenes ufravikeli-
ge karakter.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet, Hoyre, Kristelig Folke-
parti og Venstre understreker at reglene i verdi-
papirhandelloven om god forretningsskikk setter
grense for hvor lenge en aksjonar kan vere bundet
av sin aksept etter at tilbudsperioden er utlept. Det er
iallfall klart at tilbyder ikke kan la aksjonaren vere
bundet uten at dette er begrunnet i at eventuelle til-
budsbetingelser reelt sett ikke er oppfylt. Aksjoneren
kan ikke holdes bundet under dekke av at tilbudsbe-
tingelser ikke er oppfylt, sé langt dette er under tilby-
ders kontroll. Videre mener disse medlemmer
at bindingstiden ma vere tydelig angitt i tilbudsdoku-
mentet.

Disse medlemmer viser til at etter de fore-
slatte regler skal en tilbyder straks offentliggjore re-
sultatet av et tilbud. Disse medlemmer under-
streker at tilbyder umiddelbart etter at tilbudsperio-
den er utlept, er forpliktet til & skaffe seg oversikt
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over resultatet av tilbudet. Tilbyder kan ikke bruke
mer tid enn det som er ngdvendig for & gjennomfore
tellingen av aksepter, og skal straks etterpa offentlig-
gjore resultatet, uavhengig av om det regulerte mar-
kedet er apent for handel pé dette tidspunkt. Disse
prinsippene er serlig viktige der det er budkamp om
selskapet eller der selskapet selv ikke ensker at tilby-
deren skal overta selskapet.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet og Hoyre konstaterer at Regje-
ringen foreslar 4 sette grensen for tilbudsplikt til 33,3
pst. Disse medlemmer viser imidlertid til at
man i mange andre land opererer med en grense pé 30
pst. og at Norge dermed skiller seg ut fra det som til-
synelatende kan vare en europeisk standard. Videre
viser disse medlemmer til at en rekke instanser
overfor finanskomiteen har reist spersmal ved flere
sider av tilbudspliktreglene, og flere overtakelsessi-
tuasjoner de senere drene har vist at reglene er uklare
og dermed har gitt opphav til en rekke tvister. Over-
takelsessituasjoner er sterkt fokuserte i finansmarke-
det og involverer store verdier. Potensialet for svek-
ket tillit til det norske markedet er derfor betydelig
om ikke rammeverket er tilstrekkelig klart. Disse
medlemmer mener derfor at Regjeringen fortlo-
pende mé holde gye med markedet og vurdere beho-
vet for en helhetlig gjennomgéelse av reglene om
overtakelsessituasjoner, herunder tilbudspliktgren-
sen pa 33,3 pst. kontra 30 pst.

Komiteens medlemmer fra Kristelig
Folkeparti og Venstre viser til at grensen for
tilbudsplikt ved aksjeerverv er satt til 30 pst. i mange
land i Europa som det er naturlig & sammenligne
norsk lovgivning med, blant annet i Sverige og Stor-
britannia. Bade dette faktum, og ensket om a styrke
minoritetsaksjonarenes interesser ut over hva senk-
ningen fra 40 pst. til 1/3 i lovforslaget innebzrer, til-
sier at grensen ber settes til 30 pst. ogsé i Norge.

Disse medlemmer fremmer derfor folgende
forslag:

"Verdipapirhandelloven § 6-1 forste ledd skal ly-
de:

(1) Den som gjennom erverv blir eier av aksjer
som representerer mer enn 30 pst. av stemmene i et
norsk selskap hvis aksjer er notert pa norsk regulert
marked (notert selskap), plikter & gi tilbud om kjep av
de ovrige aksjene i selskapet. Tilbudsplikten bortfal-
ler dersom det foretas salg i samsvar med § 6-8, jf.
§ 6-9."

Disse medlemmer viser videre til at et fler-
tall i lovutvalget anbefalte & innfore en bestemmelse
om at tilbyder som kjeper eller avtaler kjop til hayere
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pris enn tilbudsprisen innen seks maneder etter utlo-
pet av tilbudsperioden, skal betale differansen mel-
lom heyeste betalte eller avtalte pris og tilbudsprisen
til aksjeeiere som har akseptert tilbudet, jf. NOU
2005:17, kapittel 6.4.3. Disse medlemmer viser
til at behovet for en slik ekstra beskyttelse mot for-
skjellsbehandling mellom ulike aksjonargrupper er
blitt dokumentert i Norge, samt til at lignende regler
finnes bade i Sverige og Storbritannia.

Disse medlemmer fremmer derfor folgende
forslag:

"Verdipapirhandelloven § 6-6 nytt fjerde ledd
skal lyde:

(4) Tilbyder som kjoper eller avtaler kjop til hoy-
ere pris enn tilbudsprisen innen seks maneder etter
utlepet av tilbudsperioden, skal betale differansen
mellom heyeste betalte eller avtalte pris og tilbuds-
prisen til aksjeeiere som har akseptert tilbudet. Dette
gjelder likevel ikke dersom andre enn tilbyder frem-
setter et pliktig eller frivillig tilbud pa selskapet etter
reglene i dette kapittel."

5. OKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
KONSEKVENSER

5.1 Sammendrag
Generelt

Reguleringen av verdipapirmarkedene tar gene-
relt sikte pd a skape effektive markeder for formid-
ling av egen- og fremmedkapital til neringslivet, for
investering og sparing, og for spredning og avlast-
ning av risiko. Effektive markeder er kjennetegnet
ved at verdipapirprisene reflekterer den underliggen-
de realgkonomiske verdi. En viktig forutsetning er at
alle akterer har lik tilgang til kursrelevant informa-
sjon. Hvis slik informasjon er - eller antas & vere -
skjevt fordelt, vil mange akterer avsta fra & handle.
Med fa akterer blir likviditeten dérlig, og markedene
vil ikke fungere etter hensikten. For at mange skal
onske & handle i markedene er det ogsé viktig at de
tilfredsstiller alminnelige rettferdighetsnormer. For
eksempel skal det ikke veere mulig for en akter & dri-
ve en systematisk tapping av verdier fra andre akterer
i markedet, enten dette skjer gjennom innsidehandel
eller ved utnyttelse av en sterk posisjon i markedet.
Videre mi akterene ha sikkerhet for at betaling for
verdipapir finner sted og at papirene faktisk blir le-
vert ved oppgjer. Usikkerhet ved oppgjeret er en
kostnad for akterene som vil bidra til & redusere ef-
fektiviteten i markedene. Spesielt aksjemarkedet kan
bidra til kontroll og disiplinering av selskapsledelser
gjennom trusselen om eiermessig overtakelse og ut-
skifting av ledelsen. Dette er sarlig viktig i forhold til
selskaper med en fragmentert eierstruktur. Samtidig
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er det viktig at eksisterende aksjonzrer ikke blir ska-
delidende. Dette er bade et spersmal om rimelighet,
og om 4 sikre tillit til og derfor hay deltakelse i ver-
dipapirmarkedene pa sikt.

I tillegg til effektivitet tar EU-direktivene som
foreslas gjennomfert i proposisjonen sikte pa tettere
integrasjon i E®S-omridet. Blant annet ensker man &
stimulere til konkurranse pa tvers av landegrensene
gjennom harmonisering av regelverket for verdipa-
pirforetak og markedsplasser. Videre ensker man a
gjore det enklere for investorer & orientere seg om
selskaper og markedsplasser utenfor hjemlandet.
Dette kan generelt bidra bade til bedre kapitaltilgang
for bedriftene, og til bedre avkastnings- og risiko-
spredningsmuligheter for investorene.

Det er krevende & identifisere og vurdere samtli-
ge nytte- og kostnadsvirkninger av den implemente-
ringen av EU-direktiver som her foreslas. Dette er
blant annet fordi flere endringer gjores samtidig i et
allerede omfattende regelverk. Mer generelt vil det
dessuten vere vanskelig & vurdere mer indirekte
virkninger som gkt konkurranse mellom verdipapir-
foretak og ekt kapitalmobilitet over landegrenser.
Hvor mye man har & vinne pa disse omradene avhen-
ger av hvor sterk konkurransen og mobiliteten er i ut-
gangspunktet, og i hvilken grad eventuelle problemer
faktisk har sammenheng med verdipapirmarkedsre-
guleringen - eller mangel pa sédan.

Gjennomforingen av MiFID i norsk rett

(DKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER
FOR MYNDIGHETENE

Forslaget til ny verdipapirhandellov inneberer en
utvidelse av de konsesjonspliktige tjenestene til ogsa
a omfatte investeringsradgivning, drift av multilate-
rale handelsfasiliteter og ordreformidling. Nytt i for-
hold til gjeldende rett er det ogsa at investeringstje-
nester knyttet til varederivater i utgangspunktet un-
derlegges full regulering (i motsetning til etter gjel-
dende rett, hvor slike tjenester bare delvis er under-
lagt verdipapirhandelloven). En slik utvidelse inne-
baerer at flere (nye) foretak ma segke om konsesjon,
noe som vil fore til gkt arbeidsmengde for konse-
sjonsmyndighetene (Kredittilsynet og Finansdepar-
tementet). Forslaget til utvidelse vil ogsd medfore at
flere foretak vil komme under Kredittilsynets tilsyn.

Det er grunn til & anta at det ma forventes at det
ved innferingen av et nytt regelverk for verdipapir-
markedet og for regulerte markeder vil vaere behov
for informasjon og veiledning i forbindelse med
gjennomferingen og praktiseringen av nytt regel-
verk. Dette vil serlig kunne vere aktuelt i en over-
gangsperiode. Det vil ogsa vare behov for a utarbei-
de utfyllende forskrifter i trdd med de foreslatte for-
skriftshjemlene i lovforslaget.
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Nar det gjelder forslaget om nye regler for trans-
aksjonsrapportering, vises det til at forslaget innebae-
rer en omlegging av den gjeldende rapporteringen av
utforte transaksjoner. Blant annet skal rapporteringen
etter forslaget skje direkte til Kredittilsynet, og ikke
til Barsen. Forslaget krever at det etableres og tas i
bruk nye systemer og tekniske lgsninger. Det vil
vaere behov for ekstrabevilgninger pa dette omradet,
noe departementet vil komme tilbake til.

Kredittilsynet vil i henhold til lovforslaget fa et
noe utvidet tilsynsansvar. Dette gjelder bade i forhold
til antallet tilsynsobjekter, jf. omtale ovenfor om nye
konsesjonspliktige foretak. Utover dette vil gjennom-
foringen av MiFIDs regler om utvidet hjemstatstilsyn,
innebere at Kredittilsynet i storre grad enn etter gjel-
dende rett skal fore tilsyn med norske foretaks virk-
somhet i annet E@S-land. Det folger for gvrig av lov-
forslaget at Kredittilsynet skal fore lister over blant
annet tilknyttede agenter og regulerte markeder.

Videre innebeerer forslaget at Kredittilsynet gis
kompetanse til 4 ilegge overtredelsesgebyr som admi-
nistrativ sanksjon ved brudd pa flaggeregelverket. Ord-
ningen vil neppe isolert sett medfere vesentlig merar-
beid for Kredittilsynet (som héndterer slike saker i dag
ogsd), men det ma paregnes merarbeid i Finansdepar-
tementet (som forvaltningsmessig klageorgan).

(DKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER
FOR PRIVATE AKTORER

Verdipapirforetak og regulerte markeder vil mat-
te tilpasse seg nye virksomhetsregler som folge av
lovforslaget. Lovforslaget vil pa en del omrader fore
til at eksisterende verdipapirforetak og regulerte mar-
keder vil matte gjore endringer i sin virksomhet in-
ternt og overfor investor og myndighetene. Eksiste-
rende foretak som i dag driver med for eksempel in-
vesteringsradgivning, vil métte seke om konsesjon,
siden dette foreslas inntatt som en ny konsesjonsplik-
tig tjeneste. Dette gjelder ogsa foretak som yter in-
vesteringstjenester knyttet til varederivater (for ek-
sempel innen kraftbransjen), siden varederivater og
investeringstjenester knyttet til slike kontrakter i hen-
hold til lovforslaget i utgangspunktet underlegges
full verdipapirrettslig regulering (det foreslas imid-
lertid viktige unntak fra lovens virkeomréde for en-
kelte typer av slik virksombhet).

Nar det gjelder forslaget om verdipapirforetake-
nes transaksjonsrapportering til Kredittilsynet, méa
det legges til grunn at omlegging til et slikt nytt sys-
tem vil vare ressurskrevende ogsé for de private ak-
torer.

Gjennomforingen av rapporteringsdirektivet i
norsk rett

Rapporteringsdirektivet innebzrer pd samme
mate som MiFID endringer i reguleringen av hvor-
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dan myndighetene organiserer mottak, oppbevaring
og utveksling av relevant informasjon (bl.a. barsmel-
dinger og periodisk rapportering). Dette vil pafere
kostnader for offentlige myndigheter.

For private akterer (utstedere) kan gjennomferin-
gen av rapporteringsdirektivet medfare noe skjerpe-
de og omfattende rapporteringskrav. En harmonise-
ring av rapporteringsformat i E@S-omradet og hjem-
statstilsyn vil imidlertid kunne senke terskelen for &
henvende seg til kapitalmarkedet i E®S-omradet, og
séledes bidra til 4 lette kapitaltilgangen for naerings-
livet.

Gjennomforingen av direktivet om overtakelses-
tilbud mv. i norsk rett

Direktivet harmoniserer regelverket i EQJS-omra-
det vedrerende overtakelsestilbud. Direktivet antas &
bidra til & ivareta hensynet til likebehandling av ak-
sjonerer i en overtakelsessituasjon, noe som antas &
redusere risikoen for at minoritetsaksjonerer lider
okonomisk tap som folge av selskapsovertakelser.
Dette bidrar til & skape nedvendig tillit som er viktig
for velfungerende verdipapirmarked i EQS-omradet.
Dette vil bidra til & skape et reelt indre marked for fi-
nansielle tjenester, noe som kan antas & redusere ka-
pitalkostnadene for neeringslivet.

Forslaget innebarer at gjeldende norske tilbuds-
pliktsgrense pa 40 prosent senkes til 1/3. Forslaget
antas & ivareta hensynet til minoritetsaksjeeierne i
storre grad, samtidig som det kan medfere visse mer-
kostnader for oppkjeper.

Forslaget innebarer at oppgaven som tilbuds-
myndighet skal ligge hos et regulert marked. Oslo
Bears er per i dag er det eneste norske regulerte mar-
kedet for aksjer. Oslo Bers utforer i dag oppgaver
som tilsynsmyndighet, og for Oslo Bars antas at for-
slaget ikke vil medfere vesentlige endringer i forhold
til de oppgaver de allerede har.

Forslaget antas for gvrig ikke & medfere vesentli-
ge skonomiske eller administrative konsekvenser for
det offentlige eller for nzeringslivet.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen tar Regjeringens redegjorelse for de
okonomiske og administrative konsekvensene av for-
slagene til etterretning.

6. MERKNADER TIL DE ENKELTE
BESTEMMELSER

6.1 Sammendrag

Proposisjonen kapittel 33 inneholder merknader
til de enkelte bestemmelser i Regjeringens forslag.
Det vises til proposisjonen kapittel 33 for en naermere
redegjorelse.
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6.2 Komiteens merknader

Komiteen tar merknadene til de enkelte be-
stemmelsene i Regjeringens forslag, jf. kapittel 33 i
proposisjonen, til etterretning.

7. FORSLAG FRA MINDRETALL
Forslag fra Fremskrittspartiet, Hoyre og Venstre:
Forslag 1

Verdipapirhandelloven § 5-8 forste ledd skal ly-
de:

(1) Aksjeutsteder skal straks offentliggjore end-
ring i rettighetene til utsteders aksjer, herunder end-
ringer i tilknyttede finansielle instrumenter utstedt av
selskapet, samt opplysninger om tildeling og utbeta-
ling av utbytte og om utstedelse av nye aksjer, her-
under eventuelle ordninger for tildeling, tegning, an-
nullering og konvertering.

§ 5-9 tredje ledd skal lyde:

(3) Hvis et stemmefullmaktsskjema ikke er ved-
lagt innkallingen til generalforsamling, skal innkal-
lingen opplyse om at slikt skjema kan fas tilsendt ved
henvendelse til aksjeutstederen.”

§ 5-9 femte og sjette ledd skal lyde:

(5) Aksjeutsteder kan bruke elektronisk kommu-
nikasjon nar meldinger, varsler, informasjon, doku-
menter, underretninger og lignende skal gis til en ak-
sjeeier, dersom aksjeeier uttrykkelig har godtatt det-
te. Nar en aksjeutsteder skal gi meldinger mv. til ak-
sjeeier, kan han eller hun gjere dette ved bruk av
elektronisk kommunikasjon til den e-postadressen el-
ler p4 den maten aksjeeier har angitt for dette forméa-
let.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om informasjon til aksjeeier.

§ 5-13 skal lyde:

(1) Utstedere med Norge som hjemstat og som
har omsettelige verdipapirer opptatt til notering bare
pa norsk regulert marked, skal gi opplysninger pa
norsk, svensk, dansk eller engelsk.

(2) Utsteder med Norge som hjemstat og som har
omsettelige verdipapirer opptatt til notering pa regu-
lert marked bade i Norge og i en vertsstat, skal gi
opplysninger pa norsk, svensk eller dansk, og etter
utsteders valg, enten pa et sprak som bestemt av
vertsstatens kompetente myndighet, eller pa engelsk.

(3) Utsteder med Norge som vertsstat og som
ikke har omsettelige verdipapirer opptatt til notering
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pa regulert marked i hjemstaten, skal gi opplysninger
pa norsk, svensk, dansk eller engelsk.

(4) Dersom omsettelige verdipapirer opptas til
notering pé et regulert marked uten utstederens sam-
tykke, pahviler forpliktelsene i forste til fjerde ledd
den person som uten utstederens samtykke har bedt
om slikt opptak.

(5) Dersom verdipapirer med en palydende verdi
pa minst 50 000 euro eller, for obligasjoner i en an-
nen verdi enn euro med en pélydende verdi som
minst tilsvarer 50 000 euro pé utstedelsesdagen, opp-
tas til notering pa et regulert marked i Norge, skal ut-
steder offentliggjore opplysningene enten pé norsk,
svensk, dansk eller engelsk.

Forslag fra Fremskrittspartiet og Hoyre:
Forslag 2

Verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 6 til
8 skal lyde:

6. tegning av garantistillelse for finansielle instru-
menter og/eller plassering av finansielle instru-
menter med bindende tilsagn.

7. plassering av finansielle instrumenter uten et bin-
dende tilsagn.

8. drift av multilateral handelsfasilitet som definert
i § 2-3 fjerde ledd.

Forslag fra Kristelig Folkeparti og Venstre:
Forslag 3

Verdipapirhandelloven § 6-1 forste ledd skal ly-
de:

(1) Den som gjennom erverv blir eier av aksjer
som representerer mer enn 30 pst. av stemmene i et
norsk selskap hvis aksjer er notert pa norsk regulert
marked (notert selskap), plikter & gi tilbud om kjep av
de avrige aksjene i selskapet. Tilbudsplikten bortfal-
ler dersom det foretas salg i samsvar med § 6-8, jf.
§ 6-9.

Verdipapirhandelloven § 6-6 nytt fjerde ledd skal
lyde:

(4) Tilbyder som kjaper eller avtaler kjop til hoy-
ere pris enn tilbudsprisen innen seks méneder etter
utlepet av tilbudsperioden, skal betale differansen
mellom heyeste betalte eller avtalte pris og tilbuds-
prisen til aksjeeiere som har akseptert tilbudet. Dette
gjelder likevel ikke dersom andre enn tilbyder frem-
setter et pliktig eller frivillig tilbud pa selskapet etter
reglene i dette kapittel.
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8. KOMITEENS TILRADING

Komiteen viser til proposisjonen og til det
som star foran, og rar Odelstinget til & gjore slike

vedtak til lover:

A.
Vedtak til lov

om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)

DEL 1. FORMAL, VIRKEOMRADE OG
DEFINISJONER

Kapittel 1. Formal og virkeomrade

§ 1-1 Lovens formdl

Lovens formal er & legge til rette for sikker, ord-
net og effektiv handel i finansielle instrumenter.

§ 1-2 Lovens stedlige virkeomrdde

Loven gjelder for virksomhet i Norge, med min-
dre noe annet er bestemt. Kongen kan gi forskrift om
lovens anvendelse pa Svalbard og kontinentalsokke-
len og kan fastsette serlige regler under hensyn til de
stedlige forhold.

$ 1-3 Lovens anvendelse for verdipapirforetak med
begrenset tjenestespekter

Departementet kan i forskrift fastsette at enkelte
av lovens bestemmelser ikke skal gjelde for verdipa-
pirforetak som
1. ikke besitter kundemidler, og
2. kun driver investeringsradgivning og/eller mot-

tak og formidling av ordre i forbindelse med om-

settelige verdipapirer og verdipapirfondsandeler,
0g

3. bare formidler ordre som nevnt i nr. 2 til verdipa-
pirforetak eller kredittinstitusjon med adgang til

a yte slike investeringstjenester i Norge, eller til

forvaltningsselskap for verdipapirfond med ad-

gang til & drive verdipapirfondsforvaltning i Nor-

ge.

$ 1-4 Lovens anvendelse for kredittinstitusjoner

Departementet kan ved forskrift eller enkeltved-
tak unnta kredittinstitusjoner fra en eller flere av lo-
vens bestemmelser.

Kapittel 2. Definisjoner
§ 2-1 Investeringstjenester og tilknyttede tjenester

(1) Med investeringstjenester menes

1. mottak og formidling av ordre pa vegne av kunde
i forbindelse med ett eller flere finansielle instru-
menter som definert i § 2-2,
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2. utferelse av ordre pa vegne av kunde,

omsetning av finansielle instrumenter for egen

regning,

4. aktiv forvaltning av investorers portefolje av fi-
nansielle instrumenter pa individuell basis og et-
ter investors fullmakt,

5. investeringsradgivning som definert i § 2-4 forste
ledd,

6. plassering av offentlige tilbud som nevnt i kapit-
tel 7, plassering av emisjoner, samt garantistillel-
se for fulltegning av emisjoner eller tilbud om
kjop av finansielle instrumenter,

7. drift av multilateral handelsfasilitet som definert
1§ 2-3 fjerde ledd.

(2) Med tilknyttede tjenester menes

1. oppbevaring og forvaltning av finansielle instru-
menter,

2. kredittgivning,

3. réadgivning med hensyn til foretaks kapitalstruk-
tur, industrielle strategi og beslektede spersmal,
samt radgivning og tjenester i forbindelse med
fusjoner og oppkjep av foretak,

4. tjenester i tilknytning til valutavirksomhet nar
dette skjer i forbindelse med ytelse av investe-
ringstjenester som definert i forste ledd,

5. utarbeidelse og formidling av investeringsanbe-
falinger, finansielle analyser og andre former for
generelle anbefalinger vedrerende transaksjoner
1 finansielle instrumenter,

6. tjenester tilknyttet fulltegningsgaranti,

7. tjenester i tilknytning til underliggende til vare-
derivater og derivater som definert i § 2-2 femte
ledd nr. 5, nar disse tjenestene har sammenheng
med investeringstjenester eller tilknyttede tjenes-
ter som nevnt i bestemmelsen her.

(3) Departementet kan gi forskrifter om hva som
skal anses som investeringstjenester og tilknyttede
tjenester etter forste og annet ledd.

W

§ 2-2 Finansielle instrumenter

(1) Med finansielle instrumenter menes:

omsettelige verdipapirer,

verdipapirfondsandeler,

pengemarkedsinstrumenter,

derivater.

(2) Med omsettelige verdipapirer menes de klas-

ser av verdipapirer som kan omsettes pa kapitalmar-

kedet, herunder:

1. aksjer og andre verdipapirer som kan sidestilles
med aksjer, samt depotbevis for slike,

2. obligasjoner og andre gjeldsinstrumenter, samt
depotbevis for slike,

3. alle andre verdipapirer som gir rett til 4 erverve
eller selge slike omsettelige verdipapirer eller
som gir rett til kontant oppgjer.

Ll S
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(3) Med verdipapirfondsandeler menes andeler i
fond som nevnt i verdipapirfondloven § 1-2 forste
ledd nr. 1 og verdipapirer som kan sidestilles med sli-
ke andeler.

(4) Med pengemarkedsinstrumenter menes de
klasser av instrumenter som normalt omsettes i pen-
gemarkedet, slik som sertifikater og innskuddsbevis,
med unntak av betalingsmidler.

(5) Med derivater menes:

1. opsjoner, terminer, bytteavtaler (swaps), fremti-
dige renteavtaler (FRA), samt alle andre avlede-
de kontrakter med fysisk eller finansielt oppgjoer
som relaterer seg til verdipapirer, valuta, renter,
avkastningsmal, andre derivater, finansielle in-
dekser eller finansielle maleenheter,
varederivater,

kredittderivater,

finansielle differansekontrakter,

andre instrumenter som ikke ellers omfattes av
leddet her, men som har de samme karakteristika
som andre avledede finansielle instrumenter.

(6) Departementet kan gi nermere forskrifter om
hva som skal anses som finansielle instrumenter etter
bestemmelsen her.
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§ 2-3 Verdipapirforetak, kredittinstitusjon, regulert
marked og multilateral handelsfasilitet

(1) Med verdipapirforetak menes foretak som
yter en eller flere investeringstjenester som definert i
§ 2-1 pa forretningsmessig basis.

(2) Med kredittinstitusjon menes foretak som
nevnt i lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet og finansinstitusjoner § 1-5 nr. 3.

(3) Med regulert marked menes foretak som
nevnt i lov om regulerte markeder § 3 forste ledd.

(4) Med multilateral handelsfasilitet menes et
multilateralt system der det legges til rette for omset-
ning av finansielle instrumenter som definert i § 2-2
1 samsvar med objektive regler og kravene fastsatt 1
denne lov med forskrifter.

$ 2-4 Andre definisjoner

(1) Med investeringsradgivning menes personlig
anbefaling til en kunde, pé kundens eller verdipapir-
foretakets initiativ, om en eller flere transaksjoner i
forbindelse med bestemte finansielle instrumenter.

(2) Med prisstiller menes person som pa kontinu-
erlig grunnlag tilbyr kjep eller salg av finansielle in-
strumenter for egen regning.

(3) Med tilknyttet agent menes fysisk eller juri-
disk person som pé kun ett verdipapirforetaks ansvar
og regning, markedsferer investeringstjenester og til-
knyttede tjenester, skaffer oppdrag, mottar og for-
midler ordre i finansielle instrumenter, plasserer fi-
nansielle instrumenter eller gir rdd om slike finansi-
elle instrumenter eller tjenester, jf. § 10-16.
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(4) Med systematisk internaliserer menes verdi-
papirforetak som pa en organisert, regelmessig og
systematisk mate handler for egen regning ved & ut-
fore kundeordre utenfor regulert marked eller multi-
lateral handelsfasilitet, jf. § 10-19.

(5) Med betydelig eierandel menes direkte eller
indirekte eierandel som representerer minst 10 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene, eller som pa
annen mate gjor det mulig & uteve betydelig innfly-
telse over forvaltningen av selskapet. Like med ved-
kommende aksjeeiers egne aksjer regnes i denne
sammenheng aksjer som eies av aksjeeierens narsta-
ende i1 henhold til § 2-5.

§ 2-5 Neerstaende

Som noens narstiende menes

1. ektefelle eller en person som vedkommende bor
sammen med i ekteskapslignende forhold,

2. mindredrige barn til vedkommende selv, samt
mindredrige barn til en person som nevnt i nr. 1
som vedkommende bor sammen med,

3. selskap innen samme konsern som vedkommen-
de,

4. selskap hvor vedkommende selv eller noen som
er nevntinr. 1, 2 eller 5, har slik innflytelse som
nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd, allmennak-
sjeloven § 1-3 annet ledd eller selskapsloven § 1-
2 annet ledd,

5. noen som det ma antas at vedkommende har for-
pliktende samarbeid med nér det gjelder & gjore
bruk av rettighetene som eier av et finansielt in-
strument, herunder samarbeid der et tilbud van-
skeliggjares eller hindres.

§ 2-6 Oppgjorsvirksomhet (clearing)

Med oppgjersvirksomhet menes yrkesmessig
virksomhet som bestér i & tre inn som part eller pé an-
nen mate garantere for oppfyllelse av avtaler som
gjelder handel med finansielle instrumenter som
nevnti § 2-2 og forpliktelser vedrerende l&n av finan-
sielle instrumenter.

DEL 2. GENERELLE BESTEMMELSER
Kapittel 3. Generelle atferdsbestemmelser
$ 3-1 Anvendelsesomrdde

(1) Kapittel 3 gjelder for finansielle instrumenter
som er eller sgkes notert pd norsk regulert marked.
§ 3-9 gjelder ogsa for finansielle instrumenter som
ikke er eller sgkes notert pa norsk regulert marked.

(2) §§ 3-3, 3-4 og 3-7 gjelder tilsvarende for fi-
nansielle instrumenter som ikke omfattes av forste
ledd, sé fremt deres verdi avhenger av finansielle in-
strumenter som nevnt i forste ledd.

(3) §§ 3-3, 3-4, 3-7 og 3-8 gjelder tilsvarende for
handlinger foretatt i Norge i tilknytning til finansielle
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instrumenter som er notert pa et regulert marked i en
annen EQS-stat eller der det er skt om slik notering.
Med regulert marked i ferste punktum menes marked
som definert i direktiv 2004/39/EQF art. 4 nr. 14.

(4) §§ 3-3, 3-4, 3-7 og 3-8 gjelder tilsvarende for
finansielle instrumenter som omsettes pa norsk mul-
tilateral handelsfasilitet.

$ 3-2. Definisjon av innsideinformasjon

(1) Med innsideinformasjon menes presise opp-
lysninger om de finansielle instrumentene, utstede-
ren av disse eller andre forhold som er egnet til & pa-
virke kursen pa de finansielle instrumentene eller til-
knyttede finansielle instrumenter merkbart, og som
ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent i mar-
kedet.

(2) Med presise opplysninger menes opplysnin-
ger som indikerer at en eller flere omstendigheter el-
ler begivenheter har inntruffet eller med rimelig
grunn kan ventes & ville inntreffe og som er tilstrek-
kelig spesifikke for & trekke en slutning om den mu-
lige pavirkningen av disse omstendighetene eller be-
givenhetene pé kursen til de finansielle instrumente-
ne eller de tilknyttede finansielle instrumentene.

(3) Med opplysninger som er egnet til & pavirke
kursen til finansielle instrumenter eller tilknyttede fi-
nansielle instrumenter merkbart, menes opplysninger
som en fornuftig investor sannsynligvis vil benytte
som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslut-
ning.

(4) Med innsideinformasjon om varederivater
menes presise opplysninger som ikke er offentlig til-
gjengelige eller allment kjent og som direkte eller in-
direkte angar ett eller flere varederivater og som del-
takere p& markedet der varederivatene omsettes ville
forvente 4 motta i samsvar med det Kredittilsynet an-
ser som akseptert markedspraksis pa det aktuelle
markedet. Med opplysninger som deltakerne ville
forvente & motta, menes opplysninger som normalt
gjores tilgjengelig for deltakere pd markedet eller
opplysninger som skal offentliggjores som folge av
lov, forskrift eller annen regulering, herunder privat-
rettslig regulering og praksis pé det aktuelle varede-
rivatmarkedet eller det underliggende varemarked.
Departementet kan i forskrift fastsette nermere reg-
ler om innsideinformasjon i tilknytning til varederi-
vater og akseptert markedspraksis.

$ 3-3 Misbruk av innsideinformasjon

(1) Tegning, kjap, salg eller bytte av finansielle
instrumenter eller tilskyndelse til slike disposisjoner,
ma ikke direkte eller indirekte foretas for egen eller
fremmed regning av noen som har innsideinforma-
sjon.

(2) Ferste ledd gjelder bare ved misbruk av innsi-
deinformasjon nevnt i § 3-2. Ferste ledd er ikke til
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hinder for normal utevelse av tidligere inngatt op-
sjons- eller terminkontrakt ved kontraktens utlap.

§ 3-4 Taushetsplikt og tilborlig informasjons-
hdndtering

(1) Den som har innsideinformasjon méa ikke gi
slike opplysninger til uvedkommende.

(2) Den som har innsideinformasjon plikter i sin
behandling av slike opplysninger & utvise tilberlig
aktsomhet, slik at innsideinformasjonen ikke kom-
mer i uvedkommendes besittelse eller misbrukes. Ut-
steder av finansielle instrumenter og andre juridiske
personer som regelmessig er i besittelse av innsidein-
formasjon, skal ha rutiner for sikker behandling av
innsideinformasjon.

$ 3-5 Liste over personer med tilgang til
innsideinformasjon

(1) Utsteder av finansielle instrumenter skal sor-
ge for at det fores en liste over personer som gis til-
gang til innsideinformasjon. Dersom en person som
gis tilgang til innsideinformasjon er en juridisk per-
son, skal listen omfatte dennes ansatte, tillitsvalgte,
medhjelpere mv. som gis tilgang til informasjonen.

(2) Listen skal oppdateres fortlopende og inne-
holde opplysninger om identiteten til personene med
tilgang til innsideinformasjonen, dato og klokkeslett
personene fikk tilgang til slik informasjon, funksjo-
nen til personene, drsaken til at personene er pa listen
og dato for nedtegning og endring av listen. Listen
skal oppbevares pa betryggende vis i minst fem ar et-
ter utarbeidelse eller oppdatering, og oversendes
Kredittilsynet pé forespersel.

(3) Utsteder av finansielle instrumenter skal sor-
ge for at personer som gis tilgang til innsideinforma-
sjon er kjent med de plikter og ansvar dette innebae-
rer, samt straffeansvaret som er forbundet med mis-
bruk eller uberettiget distribusjon av slike opplysnin-
ger. Utsteder av finansielle instrumenter skal kunne
dokumentere overfor Kredittilsynet at personer som
gis tilgang til innsideinformasjon er kjent med sine
plikter etter forste punktum.

$ 3-6 Undersokelsesplikt

(1) For styremedlem, ledende ansatt, medlem av
kontrollkomité eller revisor tilknyttet utstederforeta-
ket foretar eller tilskynder til tegning, kjop, salg eller
bytte av finansielle instrumenter som er utstedt av
foretaket, skal vedkommende foreta en forsvarlig un-
dersgkelse av om det foreligger opplysninger som
nevnt i § 3-2 om de finansielle instrumentene eller ut-
stederen av disse i foretaket. Forste punktum gjelder
tilsvarende for varamedlem, observater, styresekre-
teer og direksjonssekreter til styret i utstederforeta-
ket. Forste punktum gjelder tilsvarende for ledende
ansatt og styremedlem i foretak i samme konsern
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som normalt kan antas & fa tilgang til innsideinforma-
sjon.

(2) Undersokelsesplikten gjelder ogsé ved inngé-
else, kjop, salg eller bytte av opsjons- eller termin-
kontrakt eller tilsvarende rettigheter knyttet til finan-
sielle instrumenter utstedt av foretaket samt ved til-
skyndelse til slike disposisjoner.

§ 3-7 Radgivningsforbud

Den som har innsideinformasjon skal ikke gi rad
om handel med finansielle instrumenter som innside-
informasjonen vedrerer.

$ 3-8 Markedsmanipulasjon

(1) Ingen ma foreta markedsmanipulasjon 1 til-
knytning til finansielle instrumenter.
(2) Med markedsmanipulasjon menes:

1. transaksjoner eller handelsordre som gir eller er
egnet til & gi falske, uriktige eller villedende sig-
naler om tilbudet, ettersperselen eller prisen pé
finansielle instrumenter, eller som sikrer at kur-
sen pa et eller flere finansielle instrumenter ligger
pa et unormalt eller kunstig nivé, med mindre den
eller de personer som har inngétt transaksjonene
eller inngitt handelsordrene, godtgjer at begrun-
nelsen er & regne som legitim og at transaksjonen
eller handelsordren er i overensstemmelse med
atferd som Kredittilsynet har akseptert som mar-
kedspraksis pa det aktuelle markedet, eller

2. transaksjoner som inngas eller handelsordre som
inngis i tilknytning til enhver form for villleden-
de atferd, eller

3. utbredelse av opplysninger gjennom media, her-
under via Internett, eller ved enhver annen meto-
de, nér opplysningene gir eller er egnet til & gi fal-
ske, uriktige eller villedende signaler om finansi-
elle instrumenter, herunder utbredelse av rykter
og nyheter, nar personen som har utbredt opplys-
ningene visste eller burde ha visst at opplysnin-
gene var falske, uriktige eller villedende. Nar en
journalist i sin yrkesmessige aktivitet utbrer slike
opplysninger, skal forholdet vurderes under hen-
syn til de regler som gjelder for deres yrkesgrup-
pe, med mindre personen direkte eller indirekte
oppnar fordeler eller fortjeneste av utbredelsen.
(3) Departementet kan i forskrift fastsette naer-

mere regler om markedsmanipulasjon og akseptert

markedspraksis.

§ 3-9 Forbud mot urimelige forretningsmetoder

(1) Ingen mé benytte urimelige forretningsmeto-
der ved handel i finansielle instrumenter.

(2) God forretningsskikk skal iakttas ved henven-
delser som rettes til allmennheten eller til enkeltper-
soner og som inneholder tilbud eller oppfordring til &
fremsette tilbud om kjep, salg eller tegning av finan-
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sielle instrumenter eller som ellers har til formal &
fremme handel i finansielle instrumenter.

§ 3-10 Investeringsanbefalinger mv.

(1) Den som utarbeider eller formidler informa-
sjon som anbefaler eller foreslar en investering eller
investeringsstrategi vedrerende finansielle instru-
menter eller utstederne av slike, og som er ment for
distribusjon eller allmennheten, skal utvise tilberlig
aktsomhet for & sikre at informasjonen som presente-
res er korrekt og skal pa en klar og tydelig mate opp-
lyse om eventuelle egne interesser og interessekon-
flikter som knytter seg til instrumentene eller utste-
derne.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om utarbeidelse og formidling av infor-
masjon som nevnt i forste ledd. Departementet kan
uten hensyn til forste ledd fastsette serlige regler om
muntlige investeringsanbefalinger.

(3) Reglene i eller i medhold av bestemmelsen
her skal ikke gjelde for presse som er underlagt til-
fredsstillende selvregulering.

$ 3-11 Rapporteringsplikt

(1) Den som pa forretningsmessig basis gjen-
nomferer eller tilrettelegger transaksjoner i finansiel-
le instrumenter, skal straks rapportere til Kredittilsy-
net hvis det foreligger rimelig grunn til mistanke om
innsidehandel eller markedsmanipulasjon i tilknyt-
ning til slike transaksjoner. Departementet kan i for-
skrift bestemme at forste punktum bare skal gjelde
verdipapirforetak og kredittinstitusjoner.

(2) Den som rapporterer etter forste ledd, skal
ikke informere noen andre om at melding er eller vil
bli inngitt.

(3) Opplysninger som i god tro meddeles Kredit-
tilsynet etter forste ledd, er ikke brudd pa noen form
for taushetsplikt og gir ikke grunnlag for erstatning
eller straff.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om oversendelse av opplysninger til Kre-
dittilsynet og om rapportering etter denne bestem-
melsen.

$ 3-12 Tilbakekjopsprogrammer og
kursstabilisering

(1) Forbudet mot markedsmanipulasjon i § 3-8
gjelder ikke for tilbakekjopsprogrammer og kurssta-
bilisering som gjennomferes i overensstemmelse
med regler i medhold av annet ledd.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. 29 (forordning
(EF) nr. 2273/2003) om tilbakekjepsprogrammer og
stabilisering av finansielle instrumenter gjelder som
lov med de tilpasninger som folger av vedlegg IX,
protokoll 1 til avtalen og avtalen for agvrig.
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(3) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om kontroll med tilbakekjopsprogram-
mer og kursstabilisering.

§ 3-13 Unntak for disposisjoner foretatt av
EOS-stat, sentralbank mv.

Bestemmelsene i dette kapitlet gjelder ikke dis-
posisjoner foretatt av eller pa vegne av en EQS-stat,
Den europeiske sentralbank, sentralbank i E@S-stat
eller annet myndighetsorgan i slike stater nér dispo-
sisjonen er et ledd i en EQS-stats penge- eller valuta-
politikk eller styring av offentlig gjeld.

Kapittel 4. Meldeplikt
$ 4-1 Primeerinnsideres meldeplikt

(1) Personer som nevnt i § 3-6 forste ledd skal
straks gi norsk regulert marked hvor aksjene er no-
tert, melding om kjop, salg, bytte eller tegning av ak-
sjer utstedt av selskapet eller av selskaper i samme
konsern. Det samme gjelder for selskapets handel
med egne aksjer og aksjer i selskaper i samme kon-
sern. Foretak som eier bersnoterte aksjer i et annet
foretak eller aksjer i et annet foretak som er notert pa
regulert marked, og som pé grunn av eierskapet er re-
presentert i vedkommende foretaks styre, ma gi mel-
ding ved handel i slike aksjer. Meldingen skal sendes
senest innen apningen av regulert marked dagen etter
at kjop, salg, bytte eller tegning har funnet sted.

(2) Meldeplikten gjelder ogsa lan som nevnt i ak-
sjeloven § 11-1 og allmennaksjeloven § 11-1, innga-
else, bytte, kjap, eller salg av tegningsretter, opsjoner
og tilsvarende rettigheter knyttet til aksjer som nevnt
i forste ledd.

(3) Meldeplikten omfatter ogsa slik handel som
gjelder vedkommendes narstdende som nevnt i § 2-
S5nr. 1,2 og4.

(4) Selskapet skal uten ugrunnet opphold sende
en ajourfort oversikt over personer som nevnt i forste
ledd til vedkommende regulerte marked. Meldingen
skal inneholde den meldepliktiges navn, personnum-
mer eller lignende identifikasjonsnummer, adresse,
type tillitsverv eller stilling i1 selskapet og eventuell
ovrig arbeidsstilling.

(5) Meldepliktige etter forste ledd skal uten
ugrunnet opphold sende vedkommende regulerte
marked en ajourfert oversikt over personer og selska-
per som nevnt i tredje ledd dersom disse innehar fi-
nansielle instrumenter som nevnt i forste og annet
ledd. Meldingen skal inneholde personnummer, or-
ganisasjonsnummer eller lignende identifikasjons-
nummer.

(6) Denne paragraf gjelder tilsvarende for grunn-
fondsbevis.
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§ 4-2 Flagging av erverv av storre aksjeposter,
rettigheter til aksjer og stemmerettigheter

(1) Denne paragrafen gjelder for aksjer opptatt til
handel pa regulert marked i en utsteder med Norge
som hjemstat. Norge skal anses som hjemstat for ut-
stedere som nevnt i § 5-4 annet til fjerde ledd. Der
Norge er vertsstat for en utsteder, gjelder hjemstatens
lovgivning for s& vidt gjelder forholdene regulert i
denne bestemmelse og § 4-3 annet til fjerde ledd, jf.
§ 5-4 femte ledd.

(2) Hvis en aksjeeiers eller annen persons andel av
aksjer og/eller rettigheter til aksjer nér opp til, overstiger
eller faller under 5 prosent, 10 prosent, 15 prosent, 20
prosent, 25 prosent, 1/3, 50 prosent, 2/3 og 90 prosent.
av aksjekapitalen eller en tilsvarende andel av stemme-
ne som felge av erverv, avhendelse eller annen omsten-
dighet, skal vedkommende gi melding til utstederen og
til Kredittilsynet eller den Kredittilsynet utpeker.

(3) Like med aksjer og/eller rettigheter til aksjer
regnes stemmerettigheter til aksjer som kan uteves
med grunnlag i:

1. avtale etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse
§§ 3 og 4, safremt sikkerhetshaver overfor sik-
kerhetsstiller erklerer at han har til hensikt &
stemme for aksjene,

2. fullmakt hvor det ikke foreligger instruks fra ak-
sjeeieren, og

3. avtale etter allmennaksjeloven § 4-2.

(4) Innlan av aksjer og tilbakelevering av aksjer
til utlaner skal regnes som erverv og avhendelse i for-
hold til denne paragraf.

(5) Som rettighet til aksjer regnes i denne para-
graf 1an som nevnt i aksjeloven § 11-1 og allmennak-
sjeloven § 11-1, tegningsretter, opsjoner pé kjop av
aksjer og tilsvarende rettigheter.

(6) Like med vedkommendes egne aksjer, rettig-
heter til aksjer eller stemmerettigheter som nevnt i
tredje ledd, regnes
1. aksjer eller rettigheter til aksjer som eies eller er-

verves eller avhendes av nerstdende som nevnt i

§ 2-5, og
2. stemmerettigheter til aksjer som nevnt i tredje

ledd som innehas av eller overfores til naerstaen-

de som nevnt i § 2-5 eller ved oppher av slike ret-
tigheter.

(7) Melding etter denne paragraf skal gis straks
etter at avtale om erverv eller avhendelse er inngatt,
eller vedkommende blir kjent med eller burde ha blitt
kjent med annen omstendighet som forer til at ved-
kommende nar, passerer eller faller under en terskel i
annet ledd.

(8) Denne paragrafen og forskrifter fastsatt i
medhold av denne paragrafen gjelder tilsvarende for
grunnfondsbevis. Bestemmelsene i denne paragrafen
gjelder ikke for handler foretatt av E@S-sentralbank
og Den europeiske sentralbank i en kortvarig periode
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under forutsetning av at aksjenes stemmerett ikke be-

nyttes.

(9) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om flagging, herunder bestemmelser om
a) annen omstendighet som nevnt i andre ledd,

b) at denne paragraf skal gjelde for stemmerettighe-
ter til aksjer som ikke omfattes av tredje ledd nr.
1til 3 og

c) konsolidering av eierandeler.

(10) Departementet kan i forskrift fastsette unn-
tak fra reglene i denne paragraf.

§ 4-3 Krav til melding

(1) Melding etter § 4-1 forste til tredje ledd skal
inneholde opplysninger om:
navn pa den meldepliktige,
bakgrunn for meldingen,
navn pa utsteder,
beskrivelse av det finansielle instrumentet,
type transaksjon,
tidspunkt og marked for transaksjonen,
kurs og volum pa transaksjonen og
beholdning etter transaksjonen.

(2) Melding etter § 4-2 skal inneholde opplysnin-
ger som fastsatt av departementet i forskrift.

(3) Kredittilsynet eller den Kredittilsynet utpeker
skal offentliggjore meldinger som nevnt i denne be-
stemmelse pa en méte som angitt i § 5-12. Vedkom-
mende regulerte marked kan utarbeide og offentlig-
gjore oversikter som inneholder den meldepliktiges
navn, type tillitsverv eller stilling i selskapet og even-
tuell gvrig arbeidsstilling, den enkelte meldepliktige
handel samt samlet beholdning for personer og sel-
skaper som nevnt i § 4-1 forste og tredje ledd.

(4) Melding etter § 4-2 annet ledd kan gis pé
norsk eller engelsk.

PN DD

Kapittel 5. Lepende og periodisk informasjons-
plikt, offentliggjering mv.

1. Lopende informasjonsplikt
$ 5-1 Virkeomrdde

§§ 5-2 og 5-3 gjelder for utstedere hvis finansiel-
le instrumenter er eller er sekt opptatt til handel pa
norsk regulert marked.

$ 5-2 Informasjonspliktens innhold

(1) Utsteder skal uoppfordret og umiddelbart of-
fentliggjore innsideinformasjon som direkte angér
utsteder, jf. § 3-2 forste til tredje ledd.

(2) Opplysninger som nevnt i forste ledd skal of-
fentliggjores etter § 5-12. Opplysningene skal i til-
legg gjores tilgjengelige pé utsteders internettside et-
ter at offentliggjering har funnet sted.
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(3) Utsteder mé ikke kombinere offentliggjering
av opplysninger som nevnt i forste ledd med sin mar-
kedsforing pa en mate som er egnet til & villede.

(4) Opplysninger som skal meddeles eller offent-
liggjores som folge av opptak til handel ved andre re-
gulerte markeder, skal sendes det regulerte markedet
skriftlig for offentliggjoring i henhold til § 5-12 se-
nest samtidig med at melding sendes til annet regu-
lert marked eller opplysningene offentliggjeres pa
annen mate.

$ 5-3 Utsatt offentliggjoring mv.

(1) Utsteder kan utsette offentliggjering av opp-
lysninger som nevnt i § 5-2 forste ledd for ikke & ska-
de sine legitime interesser, forutsatt at allmennheten
ikke villedes av utsettelsen og opplysningene be-
handles konfidensielt, jf. § 3-4.

(2) Legitime interesser som nevnt i forste ledd
kan typisk relatere seg til:

1. Péagdende forhandlinger og tilherende omsten-
digheter hvor resultat eller normal gjennomfe-
ring mé forventes & bli pavirket av offentliggjo-
ring. I serdeleshet der utsteders finansielle situa-
sjon er alvorlig og umiddelbart truet uten at det er
besluttet & begjere gjeldsforhandling eller at ut-
steder er insolvent, kan offentliggjering utsettes
for en begrenset periode, dersom offentliggjering
vil skade eksisterende og potensielle aksjeeiere
eller langiveres interesser ved & undergrave utfal-
let av spesifikke forhandlinger som skal sikre ut-
steders langsiktige finansielle situasjon.

2. Beslutninger eller kontrakter som krever god-
kjenning av et annet selskapsorgan for & tre i kraft
som folge av utsteders organisering, forutsatt at
offentliggjering av den ikke endelige beslutnin-
gen eller kontrakten sammen med opplysning om
at endelig godkjenning ennd mangler, vil kunne
villede allmennhetens korrekte vurdering av for-
holdet.

(3) Dersom regulert marked anmoder om det,
skal utsteder umiddelbart sende kopi av liste som
nevnt i § 3-5 til vedkommende regulerte marked.

(4) Dersom utsteder har grunn til a tro at opplys-
ninger som nevnt i forste ledd er kjent for eller er i
ferd med a bli kjent for uvedkommende, skal utsteder
uoppfordret og umiddelbart offentliggjere opplys-
ningene i henhold til § 5-12.

II. Periodisk informasjonsplikt mv.
$ 5-4 Virkeomrdde

(1) §§5-5til 5-11 gjelder for utstedere med Norge
som hjemstat hvis omsettelige verdipapirer er opptatt
til handel pa regulert marked.

(2) Norge er hjemstat for utsteder fra EQS som
har forretningskontor her, dersom utsteder
1. har utstedt aksjer, eller
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2. har utstedt gjeldsinstrumenter hvis palydende
verdi per enhet er mindre enn 1 000 euro, eller til-
svarende verdi i annen valuta.

(3) Norge er hjemstat for utsteder fra land utenfor
EOS som er forpliktet til & registrere opplysninger i
medhold av § 5-11 forste ledd.

(4) Norge er hjemstat for utsteder som ikke er
omfattet av annet og tredje ledd, dersom utsteder er
fra en E@S-stat og utsteders omsettelige verdipapirer
er tatt opp til handel pé et regulert marked og utsteder
har valgt Norge som hjemstat. Slik utsteder ma enten
ha forretningskontor i Norge eller ha sine omsettelige
verdipapirer opptatt til handel p& norsk regulert mar-
ked. Valget av Norge som hjemstat skal gjelde i
minst tre ar, med mindre de omsettelige verdipapire-
ne ikke lenger er opptatt til handel pa regulert mar-
ked.

(5) Norge er vertsstat for utsteder med annet
E@S-land som hjemstat hvis omsettelige verdipapi-
rer er opptatt til handel pa norsk regulert marked. Ut-
stedere med Norge som vertsstat skal folge hjemsta-
tens lovgivning for sa vidt gjelder forholdene regulert
1§§ 5-5til 5-11.

(6) §§ 5-5 til 5-11 gjelder ikke for stat, regional
eller lokal myndighet i stat, internasjonalt offentlig
organ eller organisasjon som minst en EQS-stat er
medlem i, EQS-sentralbank og Den europeiske sen-
tralbank. §§ 5-5 til 5-11 gjelder heller ikke for utste-
der som bare utsteder gjeldsinstrumenter hvis paly-
dende er minst 50 000 euro eller tilsvarende belep i
annen valuta, eller for utstedere av verdipapirfond.
Departementet kan i forskrift gjere ytterligere unntak
fra §§ 5-5 til 5-11, samt gi regler om lovens anven-
delse for verdipapirfond.

(7) Dersom ikke annet fremgar av den enkelte be-
stemmelse, gjelder §§ 5-5 til 5-14 og regler fastsatt i
medhold av disse bestemmelsene tilsvarende for
grunnfondsbevis sa langt de passer.

(8) Departementet kan fastsette neermere bestem-
melser om virkeomrade i forskrift, herunder regler
om offentliggjering av valg av hjemstat etter fjerde
ledd.

§ 5-5 Arsrapport

(1) Utstederen skal utarbeide arsrapport i hen-
hold til bestemmelser fastsatt i og i medhold av denne
lov. Arsrapporten skal offentliggjeres senest fire ma-
neder etter regnskapsarets utgang. Utstederen skal
sorge for at arsrapporten forblir offentlig i minst fem
ar.

(2) Arsrapporten skal omfatte:

1. revidert arsregnskap,

2. éarsberetning, og

3. erklering fra de personene som er ansvarlige hos
utstederen, med tydelig angivelse av navn og stil-
lingsbetegnelse, om at
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a) arsregnskapet, etter deres beste overbevis-
ning, er utarbeidet i samsvar med gjeldende
regnskapsstandarder og at opplysningene i
regnskapet gir et rettvisende bilde av foreta-
kets og konsernets eiendeler, gjeld, finansiel-
le stilling og resultat som helhet, samt at

b) éarsberetningen gir en rettvisende oversikt
over utviklingen, resultatet og stillingen til
foretaket og konsernet, sammen med en be-
skrivelse av de mest sentrale risiko- og usik-
kerhetsfaktorer foretakene star overfor.

(3) Dersom utstederen skal utarbeide konsern-
regnskap etter regnskapsloven § 3-2 tredje ledd, etter
nasjonale regler som gjennomferer sjuende ridsdi-
rektiv 83/349/EQF av 13. juni 1983 om konsoliderte
regnskaper eller tilsvarende regler i land utenfor
EOS, skal det reviderte arsregnskapet bestd av kon-
sernregnskap utarbeidet i samsvar med forordning
(EF) nr. 1606/2002, jf. regnskapsloven § 3-9 forste
og annet ledd. Selskapsregnskapet til morselskapet
skal veere utarbeidet i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning i den E@S-staten der hovedforetaket har sitt for-
retningskontor. Dersom det ikke kreves at utstederen
skal utarbeide konsernregnskap, skal det reviderte
arsregnskapet besta av regnskap utarbeidet i samsvar
med nasjonal lovgivning i medlemsstaten der utste-
deren har sitt forretningskontor.

(4) Arsregnskapet skal revideres i medhold av
lov om revisjon og revisorer, etter nasjonale regler
som gjennomforer artikkel 51 og 51 a i fjerde radsdi-
rektiv 78/660/EQF av 25. juli 1978 om arsregnskape-
ne for visse selskapsformer eller tilsvarende regler i
land utenfor EQS og, dersom det kreves at utstederen
utarbeider konsernregnskap, i samsvar med nasjona-
le regler som gjennomferer artikkel 37 i direktiv 83/
349/EQF, eller tilsvarende regler i land utenfor EQS.
Revisjonsberetningen undertegnet av de personene
som er ansvarlig for revisjon av regnskapene skal of-
fentliggjeres i sin helhet sammen med &rsrapporten.

(5) Har revisor funnet at regnskapet ikke ber
fastsettes slik det foreligger, eller har revisor gitt
merknader, presiseringer eller tatt forbehold i revi-
sjonsberetningen, skal melding om dette sendes Kre-
dittilsynet og vedkommende regulerte marked sa
snart revisjonsberetningen er mottatt av utsteder.

(6) Arsberetningen skal utarbeides etter regn-
skapsloven § 3-3a, etter nasjonal lovgivning som
gjennomforer artikkel 46 i direktiv 78/660/EQF eller
tilsvarende regler i land utenfor E@JS og, dersom det
kreves at utstederen utarbeider konsernregnskap, et-
ter nasjonal lovgivning som gjennomforer artikkel 36
i direktiv 83/349/EQF eller tilsvarende regler i land
utenfor EAS.

(7) Dersom bedriftsforsamlingen eller represen-
tantskapet har vesentlige innsigelser mot styrets for-
slag til arsregnskap og arsberetning, eller generalfor-
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samlingen ikke vedtar arsregnskapet og arsberetnin-
gen, skal melding om dette offentliggjores etter § 5-
12 umiddelbart etter at behandlingen er avsluttet.

(8) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om innhold, utarbeidelse og offentliggjering av ars-
rapport og om ansvarlige personer som nevnt i annet
ledd nr. 3.

$ 5-6 Halvdrsrapport

(1) Utsteder skal utarbeide halvarsrapport for
regnskapsérets forste seks maneder i henhold til be-
stemmelser fastsatt i og i medhold av denne lov.
Halvérsrapporten skal offentliggjeres sa raskt som
mulig og senest to maneder etter regnskapsperiodens
utgang. Utsteder skal serge for at halvéarsrapport for-
blir offentlig i minst fem ar.

(2) Halvarsrapporten skal inneholde:

1. sammendrag av finansregnskap (halvérsregn-

Skap)a
2. halvarsberetning, og
3. erkleringer fra de personene som er ansvarlige

hos utstederen, med tydelig angivelse av navn og

stillingsbetegnelse, om at

a) halvarsregnskapet, etter deres beste overbe-

visning, er utarbeidet i samsvar med gjelden-
de regnskapsstandarder og at opplysningene i
regnskapet gir et rettvisende bilde av foreta-
ket og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle
stilling og resultat som helhet, samt at

b) halvérsberetningen, etter deres beste overbe-

visning, gir en rettvisende oversikt over opp-
lysningene nevnt i fjerde ledd.

(3) Utsteder som er pliktig & utarbeide konsern-
regnskap etter regnskapsloven § 3-9 forste og annet
ledd, etter nasjonal lovgivning som gjennomferer
forordning (EF) nr. 1606/2002 eller tilsvarende reg-
ler i land utenfor EQS, skal ved utarbeiding av halv-
arsregnskapet benytte den internasjonale regnskaps-
standard for delarsregnskaper. Dersom utsteder ikke
er forpliktet til & utarbeide konsernregnskap, skal
halvarsregnskapet minst inneholde sammenfattede
balansetall, ssmmenfattede tall over inntekt og tap og
forklarende noter vedrerende disse tallene. Ved utar-
beidelsen av halvarsregnskapet skal utsteder benytte
samme krav til prinsippanvendelse for innregning og
maling som ved utarbeidelse av arsregnskapet.

(4) Halvarsberetningen skal minst inneholde
opplysninger om viktige begivenheter i regnskapspe-
rioden og deres innflytelse pd halvarsregnskapet. Det
skal i tillegg gis en beskrivelse av de mest sentrale ri-
siko- og usikkerhetsfaktorer virksomheten star over-
for i neste regnskapsperiode. For aksjeutstedere skal
halvarsberetningen inneholde en beskrivelse av naer-
staendes vesentlige transaksjoner.

(5) Er det avgitt revisjonsberetning eller uttalelse
om begrenset revisjon til halvarsrapporten, skal den-
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ne offentliggjores etter § 5-12 sammen med halvars-
rapporten. Er det ikke avgitt revisjonsberetning eller
uttalelse om begrenset revisjon til halvérsrapporten,
skal dette tydelig fremga av halvarsrapporten.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om innhold, avleggelse og offentliggjo-
ring av halvarsrapport og om ansvarlige personer
som nevnt i annet ledd nr. 3. Departementet kan i for-
skrift fastsette krav om ytterligere delarsrapporte-
ring, inkludert delarsregnskaper og mellomliggende
ledelseserklaring som nevnt i direktiv 2004/109/EF
artikkel 6.

$ 5-7 Utstedere fra land utenfor EQS

Departementet fastsetter forskrifter til gjennom-
foring av direktiv 2004/109/EF artikkel 23.

$ 3-8 Endringer i aksjekapital, rettigheter, ldn og
vedtekter

(1) Aksjeutsteder skal straks offentliggjere end-
ring i rettighetene til utsteders aksjer, herunder end-
ringer i tilknyttede finansielle instrumenter utstedt av
selskapet.

(2) Aksjeutsteder skal senest ved utgangen av
hver maned som det finner sted en aksjekapital- eller
stemmerettsendring, offentliggjere en oversikt over
aksjekapitalen og antall stemmer i selskapet.

(3) Annen utsteder enn aksjeutsteder skal straks
offentliggjore endring i rettighetene knyttet til utste-
ders omsettelige verdipapirer, herunder endrede vil-
kar eller betingelser som indirekte kan pévirke inne-
haverens rettsstilling, iseer som folge av endrede 1a-
nebetingelser eller rente.

(4) Utsteder hvis omsettelige verdipapirer er opp-
tatt til handel pa et norsk regulert marked, skal straks
offentliggjore utstedelsen av nye 14n, herunder even-
tuelle garantier eller sikkerheter stilt i denne forbin-
delse. Denne bestemmelsen gjelder ogsa utstedere
som nevnt i § 5-4 sjette ledd. Denne bestemmelsen
gjelder ikke for offentlige internasjonale organ der
minst en E@S-stat er medlem.

(5) Opplysninger nevnt i forste til fjerde ledd skal
offentliggjores etter § 5-12.

(6) Utsteder som har til hensikt & endre sine ved-
tekter, skal sende forslag om endringer til Kredittil-
synet og vedkommende regulerte marked. Oversen-
delse skal skje elektronisk og finne sted senest sam-
me dag som oversendelse av innkallingen til general-
forsamling der forslaget skal behandles.

$ 5-9 Informasjon til aksjeeiere mv.

(1) Aksjeutsteder skal serge for at fasiliteter og
opplysninger som er nedvendig for at aksjeeierne
skal kunne uteve sine rettigheter, er tilgjengelig i
Norge. Aksjeutsteder skal videre serge for at data-
integriteten ivaretas.
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(2) Aksjeutsteder skal i innkalling til generalfor-
samling oppgi antall aksjer og stemmerettigheter,
samt gi opplysninger om rettighetene til aksjeeierne.

(3) Aksjeutsteder skal i innkallingen vedlegge en
fullmakt til & stemme.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om at en aksjeutsteder skal utpeke et
foretak som sin representant som aksjeeier skal kun-
ne uteve sine finansielle rettigheter gjennom, her-
under om hvilke foretak som kan benyttes som repre-
sentant og hva som anses som finansielle rettigheter.

(5) Aksjeutsteder skal offentliggjere opplysnin-
ger om tildeling og utbetaling av utbytte, samt om ut-
stedelse av nye aksjer, herunder eventuelle ordninger
for tildeling, tegning, annullering og konvertering.

(6) Aksjeutsteder kan bruke elektronisk kommu-
nikasjon nar meldinger, varsler, informasjon, doku-
menter, underretninger og lignende skal gis til en ak-
sjeeier, dersom aksjeeier utrykkelig har godtatt dette.
Nar en aksjeutsteder skal gi meldinger mwv. til aksje-
eier, kan han eller hun gjere dette ved bruk av elek-
tronisk kommunikasjon til den e-postadressen eller
pa den maten aksjeeier har angitt for dette formalet.

(7) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om informasjon til aksjeeier.

$ 5-10 Informasjon til ldngivere mv.

(1) Léntager skal sorge for at fasiliteter og opp-
lysninger som er nedvendig for at langiverne skal
kunne uteve sine rettigheter, er tilgjengelig i Norge.
Lantager skal videre sorge for at dataintegriteten iva-
retas.

(2) Lantager skal i innkallingen til langivermeote
innta opplysninger om sted, tid, agenda, langivers
rett til deltagelse p&d metet, utbetaling av rente, ut-
ovelsen av eventuelle konverterings-, bytte-, teg-
nings- eller annulleringsrettigheter, samt om tilbake-
betaling av lanet.

(3) Léantager skal i innkallingen vedlegge en full-
makt til & stemme.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om at en lantager skal utpeke et foretak
som sin representant som langiverne skal kunne ut-
ove sine finansielle rettigheter gjennom, herunder om
hvilke foretak som kan benyttes som representant og
hva som anses som finansielle rettigheter.

(5) Langivermetet kan holdes i en annen EQS-
stat enn Norge safremt palydende pr. obligasjon er
minst 50 000 euro, eller tilsvarende belop i annen va-
luta pa utstedelsestidspunktet, og alle fasiliteter og all
informasjon som er ngdvendig for at langiverne kan
utgve sine rettigheter, er stilt til radighet i den aktuel-
le E@S-staten.

(6) For kommunikasjon med langiver gjelder § 5-
9 sjette ledd tilsvarende.
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(7) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om informasjon til langivere.

§5-11 Arlig oversikt over offentliggjorte
opplysninger

(1) Utsteder skal minst arlig utarbeide en oversikt
over all informasjon vedkommende pé bakgrunn av
rettslige forpliktelser har gjort tilgjengelig for all-
mennheten de siste 12 maneder. I oversikten skal an-
gis hvor informasjonen det er henvist til er tilgjenge-
lig. Oversikten skal sendes prospektmyndigheten, jf.
§ 7-8 sjette ledd, etter at arsregnskapet er offentlig-
gjort. Oversikten skal offentliggjores etter nermere
regler fastsatt i forskrift.

(2) Bestemmelsen i forste ledd far ikke anvendel-
se pa utsteder av ikke-aksjerelaterte verdipapirer med
palydende pr. enhet pa minst 50 000 euro.

1I1. Offentliggjoring mpv.

§ 5-12 Offentliggjoring, innsending og oppbevaring
av opplysninger

(1) Utsteder eller annen person som har sgkt om
opptak til handel uten utsteders samtykke, skal of-
fentliggjere opplysninger etter denne lov pé en effek-
tiv og ikke-diskriminerende mate. Offentliggjorin-
gen skal skje uten kostnad for eiere og potensielle ei-
ere av de omsettelige verdipapirene og skal i rimelig
grad sikre tilgang til opplysningene i EJS-omrédet.
Opplysningene skal, samtidig som de offentliggjores,
sendes elektronisk til vedkommende regulerte mar-
ked, som skal oppbevare disse pa betryggende vis.

(2) Opplysninger nevnt i §§ 5-5 og 5-6 skal sen-
des Kredittilsynet elektronisk samtidig som offent-
liggjoring etter forste ledd skjer. Departementet kan
fastsette neermere regler om slik innsendelse.

(3) Opplysninger som er fortrolige eller hemme-
lige av hensyn til rikets sikkerhet, forholdet til frem-
mede stater eller landets forsvar, kan ikke offentlig-
gjores 1 henhold til forste ledd.

(4) Forste ledd ferste og annet punktum og annet
ledd gjelder for utstedere med Norge som hjem- og
vertsstat. For utstedere med Norge som vertsstat gjel-
der nevnte bestemmelser likevel bare der opptak til
handel kun finner sted pa norsk regulert marked. Sli-
ke utstedere skal i tillegg til & offentliggjere opplys-
ningene, sende disse til vedkommende lands offisiel-
le lagringsmekanisme.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om offentliggjering og oppbevaring av
opplysninger, herunder at offentliggjering og oppbe-
varing skal skje pa annen méte enn angitt i bestem-
melsen her.
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$ 5-13 Sprak

(1) Utstedere med Norge som hjemstat og som
har omsettelige verdipapirer opptatt til notering bare
pa norsk regulert marked, skal gi opplysninger pa
norsk.

(2) Utsteder med Norge som hjemstat og som har
omsettelige verdipapirer opptatt til notering pé regu-
lert marked bade i Norge og i en vertsstat, skal gi
opplysninger pa norsk og, etter utsteders valg, enten
pa et sprak som bestemt av vertsstatens kompetente
myndighet, eller pa engelsk.

(3) Kredittilsynet kan bestemme at utsteder som
omhandlet i forste og annet ledd kan unntas fra kravet
om & gi opplysninger pa norsk. Kredittilsynet kan de-
legere myndigheten etter forste punktum til regulert
marked.

(4) Utsteder med Norge som vertsstat og som
ikke har omsettelige verdipapirer opptatt til notering
pa regulert marked i hjemstaten, skal gi opplysninger
pa norsk, svensk, dansk eller engelsk.

(5) Dersom omsettelige verdipapirer opptas til
notering pé et regulert marked uten utstederens sam-
tykke, pahviler forpliktelsene i forste til fjerde ledd
den person som uten utstederens samtykke har bedt
om slikt opptak.

(6) Dersom verdipapirer med en palydende verdi
pa minst 50 000 euro eller, for obligasjoner i en an-
nen verdi enn euro med en pélydende verdi som
minst tilsvarer 50 000 euro pa utstedelsesdagen, opp-
tas til notering pa et regulert marked i Norge, skal ut-
steder offentliggjere opplysningene enten pd norsk
eller engelsk.

1V. Likebehandling
$ 5-14 Likebehandling

(1) Utstedere av finansielle instrumenter opptatt
til handel pé norsk regulert marked, skal likebehand-
le innehaverne av deres finansielle instrumenter. Ut-
steder ma ikke utsette innehaverne av de finansielle
instrumentene for forskjellsbehandling som ikke er
saklig begrunnet ut fra utsteders og innehavernes fel-
les interesse.

(2) I forbindelse med omsetning eller utstedelse
av finansielle instrumenter eller rettigheter til slike,
ma utsteders styrende organer, tillitsvalgte eller le-
dende ansatte ikke treffe tiltak som er egnet til & gi
dem selv, enkelte innehavere av finansielle instru-
menter eller tredjemenn en urimelig fordel pa bekost-
ning av andre innehavere eller utsteder. Det samme
gjelder ved omsetning eller utstedelse av finansielle
instrumenter eller rettigheter til slike innen konsern
som utsteder inngar i.
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Kapittel 6. Tilbudsplikt og frivillige tilbud ved
oppkjop
§ 6-1 Tilbudsplikt ved aksjeerverv

(1) Den som gjennom erverv blir eier av aksjer
som representerer mer enn 1/3 av stemmene i et
norsk selskap hvis aksjer er notert pa norsk regulert
marked (notert selskap), plikter & gi tilbud om kjep av
de gvrige aksjene i selskapet. Tilbudsplikten bortfal-
ler dersom det foretas salg i samsvar med § 6-8, jf.
§ 6-9.

(2) Som erverv etter forste ledd regnes ogsa er-
Verv av:

1. aksjer som representerer mer enn 50 prosent av
stemmene i et selskap hvis vesentligste virksom-
het bestar i 4 eie aksjer i et selskap som nevnt i
forste ledd,

2. andel i ansvarlig selskap eller kommandittsel-
skap som eier aksjer i selskap som nevnt i forste
ledd, der andelshaverne bare er nerstaende som
nevnti § 2-5,

3. tilsvarende andel i utenlandsk selskap som svarer
til selskapsformer som nevntinr. 1 og 2, samt an-
dre utenlandske foretak dersom tilbudsmyndig-
heten bestemmer dette.

(3) § 6-5 gjelder tilsvarende ved erverv som
nevnt i annet ledd nr. 1 og 3.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette regler
som pélegger tilbudsplikt ved erverv av rettigheter
eller andre interesser knyttet til aksjer, herunder naer-
mere regler om hvilke rettigheter eller interesser som
skal kunne utlese tilbudsplikt og na@rmere regler om
slik tilbudsplikt.

(5) Forste til fjerde ledd gjelder ogsa nér erverve-
ren tidligere har fremsatt frivillig tilbud. Ferste til
fjerde ledd gjelder likevel ikke dersom folgende vil-
kar er oppfylt:

1. det frivillige tilbudet var fremsatt i samsvar med
reglene om pliktige tilbud,

2. tilbudspliktgrensen som nevnt i forste ledd passe-
res som folge av tilbudet, og

3. detvar opplyst i tilbudsdokumentet at det frivilli-
ge tilbudet fremsettes i samsvar med reglene om
pliktige tilbud, og at dette medferer at det ikke vil
inntre tilbudsplikt selv om tilbudspliktgrensen
som nevnt i ferste ledd passeres som folge av til-
budet.

(6) Forste ledd gjelder tilsvarende ved erverv fra
noen vedkommende er identifisert med etter § 6-5,
ndr erververen alene eller sammen med en eller flere
av de nerstiende passerer tilbudspliktgrensen som
folge av ervervet.

$ 6-2 Unntak for visse typer erverv

(1) Tilbudsplikt etter § 6-1 og § 6-6 inntrer ikke
ved erverv i form av
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arv eller gave,
2. vederlag ved skifte eller
3. vederlag ved fisjon eller fusjon av aksjeselskap
eller allmennaksjeselskap.
(2) Tilbudsmyndigheten kan i sarlige tilfeller pa-
legge tilbudsplikt ved erverv som nevnt i forste ledd.
(3) Tilbudsmyndigheten kan i sarlige tilfeller
gjore unntak fra tilbudsplikten ved erverv fra noen
vedkommende er identifisert med etter § 6-5, jf. § 6-
1 sjette ledd.

§ 6-3 Unntak for visse institusjoner

Tilbudsplikt etter § 6-1 og § 6-6 inntrer ikke nar
en finansinstitusjon erverver aksjer i et selskap for &
unngé eller begrense tap pa engasjement. Institusjo-
nen skal straks gi melding om slikt erverv til tilbuds-
myndigheten. Tilbudsmyndigheten kan palegge in-
stitusjonen plikt til innen en fastsatt frist & fremsette
tilbud som nevnt i § 61 eller & avhende aksjer slik at
tilbudsplikten bortfaller.

§ 6-4 Tilbudsmyndigheten

(1) Med tilbudsmyndigheten etter dette kapittel
menes det regulerte marked hvor aksjene i selskapet
som er gjenstand for overtakelsestilbudet er notert.
Departementet kan i forskrift bestemme at hele eller
deler av tilbudsmyndighetens kompetanse, skal ut-
oves av Kredittilsynet.

(2) Tilbudsmyndigheten skal samarbeide og ut-
veksle informasjon med tilsvarende utenlandske
myndigheter i spersmél som omfattes av dette kapit-
tel.

$ 6-5 Konsolidering

(1) I forhold til reglene om tilbudsplikt regnes
like med en aksjeeiers egne aksjer, aksjer som eies el-
ler erverves av narstaende som nevnt i § 2-5. Til-
budsplikt inntrer uavhengig av om ervervet foretas av
aksjeeieren selv eller av aksjeeierens narstaende som
nevnt i § 2-5. Ved vurderingen av om det inntrer
gjentatt tilbudsplikt regnes tilbud som tidligere er
fremsatt av naerstaende som nevnt i § 2-5, like med en
erververs tidligere fremsatte tilbud.

(2) Tilbudsmyndigheten avgjer om det skal fore-
tas identifikasjon etter forste ledd. Tilbudsmyndighe-
tens vedtak skal meddeles deltakerne i den i gruppen
som er gjenstand for identifikasjon.

$ 6-6 Gjentatt tilbudsplikt og etterfolgende erverv

(1) Aksjeeier som eier aksjer som representerer
mer enn 1/3 av stemmene i et notert selskap, plikter &
gi tilbud om kjep av de evrige aksjene i selskapet
(gjentatt tilbudsplikt) dersom aksjeeieren gjennom
erverv blir eier av aksjer som representerer 40 pro-
sent eller mer av stemmene i selskapet. Forste punk-
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tum gjelder tilsvarende dersom aksjeeieren gjennom
erverv blir eier av 50 prosent eller mer av stemmene
i selskapet. Forste og annet punktum gjelder ikke ved
erverv som skjer i tilknytning til fremsettelse av til-
bud som nevnti § 6-1.

(2) Aksjeeier som har passert tilbudspliktgrense
som nevnt i § 6-1 eller § 6-6 forste ledd pa en méte
som ikke utlgser tilbudsplikt, og derfor ikke har
fremsatt pliktig tilbud, plikter ved ethvert etterfol-
gende erverv som eker stemmeandelen, & gi tilbud
om kjop av de gvrige aksjene i selskapet.

(3) Tilbudsplikten etter forste og annet ledd gjel-
der likevel ikke dersom det foretas salg av aksjer i
samsvar med § 6-8, jf. § 6-9.

$ 6-7 Samtykke til aksjeerverv

Hvis et erverv etter selskapets vedtekter er av-
hengig av styrets samtykke, anses styret & ha samtyk-
ket hvis ikke saken er avgjort innen tre uker etter at
melding om ervervet er mottatt av selskapet.

$ 6-8 Melding til tilbudsmyndigheten

(1) Nar avtale om erverv som vil utlgse tilbuds-
plikt etter §§ 6-1 til 6-6 er inngatt, skal den som har
eller vil fa tilbudsplikt, straks gi melding om dette til
tilbudsmyndigheten og til selskapet. I meldingen skal
det angis om det vil bli fremsatt tilbud om kjep av de
ovrige aksjer i selskapet eller om det vil foretas salg
i henhold til § 6-9. Tilbudsmyndigheten skal offent-
liggjore meldingen.

(2) Den tilbudspliktige og selskapet skal infor-
mere sine ansatte umiddelbart etter at meldingen er
offentliggjort.

(3) Dersom det ikke gis melding etter forste ledd,
eller tilbudsplikten pd annen mate bestrides, skal til-
budsmyndigheten treffe vedtak vedrerende de spers-
maél saken reiser.

(4) Melding om salg kan endres til melding om
fremsettelse av tilbud, forutsatt at tilbudet fremsettes
innen fristen som er fastsatt i § 6-10 forste ledd.

(5) Inntil tilbud fremsettes eller salg er gjennom-
fort, kan det for den del av aksjene som overstiger til-
budspliktgrensen, ikke uteves andre rettigheter i sel-
skapet enn retten til & heve utbytte for aksjene og til
a uteve fortrinnsrett ved kapitalforheyelse.

$ 6-9 Salg av aksjer

(1) Salg av aksjer i henhold til melding eller ved-
tak som nevnt i § 6-8, skal foretas innen fire uker etter
at tilbudsplikten inntradte.

(2) Salget skal omfatte den del av aksjene som
overstiger grensen som nevnt i § 6-1. Ved tilbuds-
plikt etter § 6-6 kan salget begrenses til de aksjer som
er ervervet ved det etterfolgende ervervet.
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$ 6-10 Tilbudet

(1) Tilbud skal fremsettes uten ugrunnet opphold
og senest innen fire uker etter at tilbudsplikten inn-
tradte.

(2) Tilbudet skal omfatte alle selskapets aksjer,
herunder aksjer med begrenset stemmevekt eller uten
stemmerett.

(3) Et tilbud kan ikke gjores betinget.

(4) Tilbudsprisen skal vaere minst like hoy som
det hogyeste vederlag tilbyderen har betalt eller avtalt
i perioden 6 maneder for tilbudsplikten inntradte.
Dersom det er klart at markedskursen nar tilbudsplik-
ten inntrer er hgyere enn den pris som folger av forste
punktum, skal tilbudsprisen vere minst like hay som
markedskursen.

(5) Har tilbyderen etter at tilbudsplikten inntradte
og for utlepet av tilbudsperioden betalt eller avtalt
hoyere vederlag enn tilbudsprisen, skal nytt tilbud
anses fremsatt med en tilbudspris som svarer til det
hayere vederlag. Bestemmelsene i § 6-12 annet ledd
gjelder tilsvarende for det nye tilbudet.

(6) Oppgjer 1 henhold til tilbudet skal skje i pen-
ger. Et tilbud kan likevel gi aksjeeierne rett til & velge
annet oppgjer.

(7) Oppgjoret skal garanteres av finansinstitusjon
med tillatelse til & stille slik garanti i Norge. Tilbuds-
myndigheten kan gi nermere forskrifter om garanti
som nevnt i forste punktum.

(8) Oppgjer skal finne sted snarest, og senest
innen 14 dager etter tilbudsperiodens utlep.

(9) Tilbyder skal ikke forskjellsbehandle aksjeei-
ere ved fremsettelse av tilbud.

$ 6-11 Tilbudsperioden

(1) Tilbudet skal angi en frist for aksjeeier til &
akseptere tilbudet (tilbudsperioden). Fristen kan ikke
settes kortere enn fire uker og ikke lengre enn seks
uker.

(2) Departementet kan gi neermere forskrifter om
adgang til 4 fravike lovens alminnelige krav til leng-
ste tillatte tilbudsperiode.

$ 6-12 Nytt tilbud

(1) For tilbudsperiodens utlep kan tilbyderen
fremsette nytt tilbud, dersom tilbudet blir godkjent av
tilbudsmyndigheten. Selskapets aksjeeiere har rett til
a velge mellom tilbudene.

(2) Fremsettes nytt tilbud, skal tilbudsperioden
forlenges slik at det gjenstar minst to uker til fristens
utlep.

$ 6-13 Krav til tilbudsdokument

(1) Den som har tilbudsplikt, skal utarbeide et til-
budsdokument som gjengir tilbudet og gir riktige og
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fullstendige opplysninger om forhold av betydning

ved vurderingen av tilbudet.

(2) 1 tilbudsdokumentet skal serskilt angis:

1. tilbyders navn og adresse, samt organisasjons-
form og organisasjonsnummer dersom tilbyder er
et foretak,

2. opplysninger om hvilke aksjer eller aksjeklasser
tilbudet gjelder,

3. opplysninger om narstdende som nevnt i § 6-5,
herunder grunnlaget for identifikasjonen og
eventuelle aksjeeieravtaler,

4. hvilke aksjer og 1&n som nevnt i aksjeloven § 11-
1 og allmennaksjeloven § 11-1 i det noterte sel-
skapet som eies av tilbyder eller noen som nevnt
i§6-5,

5. tilbudsprisen og hvilken metode som er brukt for
a fastsette tilbudsprisen, oppgjersfrist og opp-
gjorsform, samt hvilke garantier som stilles for
oppfyllelse av tilbyders forpliktelser,

6. prinsippene som er lagt til grunn for verdsettelsen
av formuesgjenstander som tilbys som oppgjer,
herunder opplysninger om forhold som ma tilleg-
ges vekt ved bedemmelsen av spersmalet om &
tegne eller erverve verdipapirer,

7. frist for aksept av tilbudet og hvordan tilbudet

skal aksepteres,

. hvordan kjepet av aksjene skal finansieres,

9. saerlige fordeler som etter avtale tilstds medlem-
mer av ledelsen eller styrende organer i selskapet
eller som noen av disse er stilt i utsikt,

10. hvilken kontakt tilbyderen har hatt med ledelsen
eller styrende organer i selskapet for fremsettel-
sen av tilbudet,

11. forméalet med & overta kontrollen i selskapet og
planer for videre drift,

12. reorganisering mv. av selskapet og det konsern
som selskapet inngér i,

13. den betydning gjennomferingen av tilbudet vil fa
for de ansatte, herunder de rettslige, skonomiske
og arbeidsmessige virkninger, samt juridiske og
skattemessige konsekvenser av tilbudet,

14. den storste og minste andel av aksjer som tilbyder
forplikter seg til & erverve,

15. opplysninger om utbetaling av erstatning som til-
bys for rettigheter som kan bli tilsidesatt som fol-
ge av vedtak som nevnt i § 6-17 fjerde ledd,

16. opplysninger om lovvalg og verneting vedreren-
de tvister som matte oppstd i forbindelse med
inngatte avtaler mellom tilbyder og aksjeeierne.
(3) Tilbudsdokumentet skal undertegnes av tilby-

der.

o)

$ 6-14 Godkjennelse og offentliggjoring av tilbudet

(1) Tilbudet og tilbudsdokumentet skal godkjen-
nes av tilbudsmyndigheten for tilbudet fremsettes el-
ler offentliggjores.
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(2) Etter at tilbudet er godkjent, skal den tilbuds-
pliktige sende det til alle aksjeeiere med kjent opp-
holdssted. Selskapet plikter & medvirke til at utsen-
delse kan finne sted.

(3) Etter at tilbudet er godkjent, skal den tilbuds-
pliktige og selskapet gjore tilbudet kjent for sine an-
satte.

(4) Tilbudsdokument som er godkjent av kon-
trollmyndigheten i en annen E@S-stat, skal anses
godkjent fra det tidspunkt det foreligger melding fra
EOS-staten om at tilbudsdokumentet er utarbeidet i
samsvar med nasjonale regler som gjennomferer di-
rektiv 2004/25/EF, og godkjent av kontrollmyndig-
heten i vedkommende E@S-stat. Tilbudsmyndighe-
ten kan likevel stille krav om at tilbudsdokumentet
oversettes.

$ 6-15 Gebyr

Tilbudsmyndigheten kan kreve gebyr av tilbyder
til dekning av utgifter ved godkjenning som nevnt i
§ 6-14.

§ 0-16 Selskapets uttalelse om tilbudet

(1) Nér det fremsettes tilbud etter reglene om til-
budsplikt, skal selskapets styre utarbeide og offent-
liggjare et dokument som inneholder styrets begrun-
nede vurdering av tilbudets konsekvenser i forhold til
selskapets interesser, herunder hvilken effekt tilbuds-
givers strategiske planer som angitt i tilbudsdoku-
mentet vil kunne f& for de ansatte og for lokaliserin-
gen av selskapets virksomhet. Dersom styret ikke
finner & kunne gi en anbefaling til aksjeeierne om
hvorvidt de bar akseptere tilbudet eller ikke, skal det
redegjores nermere for bakgrunnen for dette. Det
skal ogsa opplyses om styremedlemmenes og daglig
leders eventuelle standpunkt til tilbudet i egenskap av
aksjeeiere i selskapet. Dersom styret innen rimelig
tid mottar en serskilt uttalelse fra de ansatte om til-
budets innvirkning péd sysselsettingen, skal denne
vedlegges dokumentet.

(2) Uttalelsen skal foreligge senest én uke for til-
budsperiodens utlep.

(3) Uttalelsen skal sendes tilbudsmyndigheten,
og gjeores kjent for aksjeeierne og de ansatte.

(4) Er tilbud fremsatt av noen som er medlem av
styret i selskapet, eller er tilbudet fremsatt i forstaelse
med selskapets styre, avgjer tilbudsmyndigheten
hvem som skal avgi uttalelse som nevnt i forste ledd
pa vegne av selskapet.

§ 6-17 Begrensning i selskapets handlefrihet

(1) Etter at selskapet er underrettet om at tilbud
skal fremsettes etter § 6-1, § 6-2 annet ledd eller § 6-
6 og inntil tilbudsperioden er utlept og resultatet er
klart, kan styret eller daglig leder ikke treffe vedtak
om
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1. utstedelse av aksjer eller andre finansielle instru-
menter av selskapet eller av et datterselskap,

2. fusjon av selskapet eller datterselskap,

salg eller kjop av vesentlige virksomhetsomréder
i selskapet eller dets datterselskaper, eller andre
disposisjoner av vesentlig betydning for arten el-
ler omfanget av virksomheten, eller

4. kjep eller salg av selskapets aksjer.

(2) Denne paragraf gjelder ikke disposisjoner
som er en del av selskapets normale lepende forret-
ningsdrift, eller tilfeller der generalforsamlingen har
gitt styret eller daglig leder fullmakt til & treffe de ak-
tuelle vedtak med sikte pa oppkjepssituasjoner.

(3) Selskapets generalforsamling kan gjennom
vedtekt fastsette at E@S-regler som svarer til direktiv
2004/25/EF artikkel 9(2) og (3), jf. artikkel 12(2),
skal gjelde for selskapet.

(4) Selskapets generalforsamling kan gjennom
vedtekt ogsa fastsette at EJS-regler som svarer til di-
rektiv 2004/25/EF artikkel 11, jf. artikkel 12(2), skal
gjelde. I et eventuelt vedtak etter forste punktum skal
selskapets generalforsamling fastsette de neermere
betingelser for beregning og utbetaling av erstatning
i henhold til artikkel 11(5) i samme direktiv.

(5) Selskaper som har fattet vedtak i henhold til
tredje og fjerde ledd, skal melde vedtaket til tilbuds-
myndigheten, samt til de kompetente myndigheter i
andre medlemsstater der selskapet er opptatt til note-
ring pa et regulert marked, eller hvor det er anmodet
om slik notering.

98]

$ 6-18 Offentliggjoring av resultat av fremsatt tilbud

Tilbyder skal straks offentliggjere resultatet av
ethvert fremsatt tilbud.

$ 6-19 Frivillige tilbud

(1) Bestemmelsene i § 6-10 siste ledd og §§ 6-12
til 6-18 far tilsvarende anvendelse ved frivillige til-
bud som innebarer at tilbudsplikt etter § 6-1 inntrer
hvis tilbudet aksepteres av de som kan benytte det.

(2) Forste ledd gjelder ikke ved tilbud som rettes
serskilt til enkelte aksjeeiere, med mindre tilbudet
fremsettes samtidig eller i sammenheng og har sam-
me innhold.

(3) Den som har fattet en beslutning om fremset-
telse av frivillig tilbud som omhandlet i forste ledd,
skal straks gi melding til tilbudsmyndigheten og til
selskapet. Tilbudsmyndigheten skal offentliggjore
meldingen. Tilbyder og selskapet skal informere sine
ansatte umiddelbart etter at meldingen er offentlig-
gjort.

(4) Tilbudet skal fremsettes innen rimelig tid et-
ter at beslutning om fremsettelse av frivillig tilbud er
fattet.

(5) Frivillig tilbud som omhandlet i forste ledd
skal angi en frist for aksjeeier til & akseptere tilbudet.
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Fristen kan ikke settes kortere enn to uker og ikke
lenger enn 10 uker. Departementet kan gi narmere
forskrifter om adgang til a fravike lovens alminnelige
krav til lengste tillatte tilbudsperiode.

$ 6-20 Utavelse av aksjeeierrettigheter ved
forsemmelse av tilbudsplikt

Aksjeeiere som forsemmer sin tilbudsplikt etter
§ 6-1, § 6-2 annet ledd eller § 6-6 kan, mens tilbuds-
plikten foreligger, ikke uteve andre rettigheter i sel-
skapet enn retten til utbytte og til fortrinnsrett ved ka-
pitalforheyelse, uten samtykke fra et flertall av de ov-
rige aksjeeierne.

$ 6-21 Tvangssalg av aksjer

(1) Dersom det ikke er fremmet tilbud etter § 6-
1, § 6-2 annet ledd eller § 6-6 og fristen for salg etter
§ 6-9 overskrides, kan tilbudsmyndigheten selge ak-
sjene etter reglene om tvangssalg sé langt de passer.
Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-16, kommer
ikke til anvendelse.

(2) Tilbudsmyndigheten skal varsle den tilbuds-
pliktige om at tvangssalg vil bli foretatt senest to uker
for salg foretas.

§ 6-22 Tvungen overforing av aksjer i forbindelse
med tilbudsplikt og frivillig tilbud

(1) Har tilbyder etter fremsettelse av pliktig eller
frivillig tilbud etter § 6-19 ervervet mer enn ni tideler
av de stemmeberettigede aksjene i malselskapet og
en tilsvarende del av de stemmer som kan avgis pa
generalforsamlingen, kan tilbyder beslutte overfe-
ring av de gvrige aksjer i henhold til lov om allmenn-
aksjeselskaper § 4-25. Gjenvarende aksjeeiere har
rett til & kreve at tilbyder overtar aksjene.

(2) Dersom tvungen overfering av aksjer finner
sted innen tre méneder etter utlepet av tilbudsfristen
etter § 6-11, skal tilbudsprisen legges til grunn ved
fastsettelsen av lgsningssummen hvis ikke serlige
grunner tilsier en annen pris.

(3) Har tilbyderen etter & ha satt frem frivillig til-
bud ervervet eierandel som angitt i ferste ledd, kan
tvungen overforing av aksjer finne sted uten at det
forst er fremsatt pliktig tilbud dersom felgende vilkér
er oppfylt:

1. tvungen overfering iverksettes senest fire uker
etter at erverv av aksjer ved frivillig tilbud er
gjennomfort,

2. lesningssummen tilsvarer minst det laveste belap
tilbudsprisen ville ha veaert ved pliktig tilbud, og

3. detstilles tilsvarende garanti som ved fremsettel-
se av pliktig tilbud etter § 6-10 syvende ledd.
Allmennaksjeloven § 4-25 femte ledd gjelder
ikke i den utstrekning det er stilt slik garanti.
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§ 6-23 Overtakelsestilbud med tilknytning til flere
stater

(1) Bestemmelsene i dette kapittel gjelder tilsva-
rende i forhold til
1. selskap med forretningskontor i annen stat, hvis

aksjer eller andre verdipapirer som kan sidestilles

med aksjer, ikke er notert pd regulert marked i

den stat hvor selskapet har sitt forretningskontor,

men pé norsk regulert marked, og

2. selskap med forretningskontor i Norge, hvis ak-
sjer er notert pa regulert marked i annen EQS-
stat.

(2) Departementet kan for tilfeller som nevnt i
forste ledd, gi nermere forskrifter om anvendelsen
av bestemmelsene i dette kapittel, samt om tilbuds-
myndighet og om lovvalg.

(3) Tilbudsmyndigheten kan ved enkeltvedtak
helt eller delvis gjore unntak fra bestemmelsene i det-
te kapittel i forhold til selskap med forretningskontor
i Norge, hvis aksjer er notert pa regulert marked béde
1 Norge og stat utenfor E@QS. Tilsvarende gjelder i
forhold til selskap med forretningskontor i stat uten-
for E@S, hvis aksjer er notert pd regulert marked 1
Norge.

Kapittel 7. Prospektkrav ved offentlige tilbud og
opptak til notering

1. Definisjoner
§ 7-1 Definisjoner

Med ikke-aksjerelaterte verdipapirer menes i det-

te kapittelet andre omsettelige verdipapirer enn:

1. aksjer og andre verdipapirer som kan sidestilles
med aksjer som nevnt i § 2-2 annet ledd nr. 1, og

2. omsettelige verdipapirer som gir rett til a erverve
verdipapirer som nevnt i punkt 1, dersom rettig-
hetene er utstedt av utstedere av det underliggen-
de verdipapiret eller av et selskap i samme kon-
sern.

11. Prospektplikt
§ 7-2 Prospekiplikt ved tilbud om tegning eller kjop

Ved tilbud om tegning eller kjop av omsettelige
verdipapirer som rettes til 100 personer eller flere i
det norske verdipapirmarkedet og gjelder et belep pa
minst 100 000 euro beregnet over en periode pa 12
maneder, skal det utarbeides prospekt etter reglene i
dette kapittelet. Det samme gjelder der en tilbyder
hjemmeherende 1 Norge fremsetter tilbud i en annen
E@S-stat og prospektet skal godkjennes etter bestem-
melsene i § 7-7.

$§ 7-3 Prospektplikt ved opptak til notering

Ved opptak til notering av omsettelige verdipapi-
rer pa norsk regulert marked, herunder kapitalforhoy-
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elser i selskap med noterte aksjer, skal det utarbeides
prospekt etter reglene i dette kapittelet. Det samme
gjelder der en utsteder hjemmeheorende i Norge sgker
opptak til notering pa regulert marked i annen EQS-
stat og prospektet skal godkjennes etter bestemmel-
senei§ 7-7.

§ 7-4 Unntak fra prospektplikt ved tilbud

Bestemmelsen i § 7-2 kommer ikke til anvendel-

se dersom:

1.

10.

tilbudet gjelder ikke-aksjerelaterte verdipapirer
utstedt av en E@S-stat, EAQS-sentralbank eller
Den europeiske sentralbank,

. tilbudet gjelder verdipapirer garantert av en

EOS-stat,

. tilbudet gjelder ikke-aksjerelaterte verdipapirer

som utstedes fortlopende eller gjentatte ganger
av kredittinstitusjoner, dersom verdipapirene er
dekket av en innskuddsgarantiordning og oppfyl-
ler neermere krav fastsatt av departementet i for-
skrift,

. tilbudet fremsettes i forbindelse med fusjon, for-

utsatt at det foreligger et dokument som gir til-
svarende opplysninger som det som folger av § 7-
13,

. tilbudet gjelder bytte av aksjer i samme selskap,

forutsatt at byttet ikke innebarer en forheyelse av
selskapets aksjekapital,

. tilbudet gjelder verdipapirer som tilbys som ve-

derlag ved oppkjep, forutsatt at det foreligger et
dokument som gir tilsvarende opplysninger som
det som folger av § 7-13,

. tilbudet gjelder aksjer som tilbys vederlagsfritt til

eksisterende aksjeeiere, forutsatt at det foreligger
et dokument med opplysninger om aksjeklasse,
antall aksjer samt bakgrunn og vilkar for tilbudet,

. tilbudet rettes til profesjonelle investorer etter

narmere regler fastsatt av departementet i for-
skrift,

. tilbudet rettes til ndverende eller tidligere ansatte

eller styremedlemmer fra arbeidsgiveren eller fra
annet selskap i samme konsern, forutsatt at ved-
kommende selskap har verdipapirer som er notert
pa et regulert marked og at det foreligger et doku-
ment som inneholder opplysninger om type og
antall verdipapirer samt bakgrunn og vilkar for
tilbudet,

tilbudet gjelder verdipapirer som legges ut i en-
keltsterrelser med palydende eller krav pa veder-
lag pa minst 50 000 euro.

$ 7-5 Unntak fra prospektplikt ved opptak til notering

Bestemmelsen i § 7-3 kommer ikke til anvendel-

se ved opptak til notering som gjelder:

L.

kapitalforheyelser der antall aksjer som utstedes
i forbindelse med kapitalforheyelsen utgjer min-

10.

11.
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dre enn 10 prosent av antall aksjer i samme klasse
som allerede er notert, beregnet over en periode
pa 12 maneder,

. ikke-aksjerelaterte verdipapirer utstedt av en

E@S-stat, E@S-sentralbank eller Den europeiske
sentralbank,

. verdipapirer garantert av en E@S-stat,
. ikke-aksjerelaterte verdipapirer som utstedes

fortlepende eller gjentatte ganger av kredittinsti-
tusjoner, dersom verdipapirene dekkes av en inn-
skuddsgarantiordning og oppfyller neermere krav
fastsatt av departementet i forskrift,

. verdipapirer som noteres i forbindelse med fu-

sjon, forutsatt at det foreligger et dokument som
gir tilsvarende opplysninger som det som felger
av § 7-13,

. bytte av aksjer i allerede noterte aksjer i samme

selskap, forutsatt at byttet ikke inneberer en for-
hayelse av selskapets aksjekapital,

. verdipapirer som tilbys som vederlag ved opp-

kjop, forutsatt at det foreligger et dokument som
gir tilsvarende opplysninger som det som folger
av § 7-13,

. aksjer i samme klasse som allerede noterte aksjer,

nar aksjene tilbys vederlagsfritt til eksisterende
aksjeeiere, forutsatt at det foreligger et dokument
med opplysninger om aksjeklasse, antall aksjer
samt bakgrunn og vilkar for tilbudet,

. verdipapirer som tilbys nadvarende eller tidligere

ansatte eller styremedlemmer fra arbeidsgiver el-
ler fra annet selskap i samme konsern, forutsatt at
verdipapirer av samme klasse er notert pa regu-
lert marked og at det foreligger et dokument med
opplysninger om type og antall verdipapirer samt
bakgrunn og vilkar for tilbudet,

aksjer som utstedes ved bruk av rettigheter som
nevnt i § 2-2 annet ledd nr. 3, der aksjer i samme
klasse er notert pa regulert marked,

verdipapirer som er notert pa et annet regulert
marked og oppfyller neermere krav fastsatt av de-
partementet i forskrift.

$ 7-6 Dispensasjon

(1) Prospektmyndigheten kan i forskrift eller ved

enkeltvedtak gjere unntak fra reglene i dette kapitte-
let for tilbud om og opptak til notering av

1.

verdipapirer utstedt av ideelle organisasjoner
med sikte pa & innhente midler til allmennyttige
formal,

obligasjoner utstedt av fylkeskommune eller
kommune eller tilsvarende myndigheter i en an-
nen E@QS-stat,

verdipapirer garantert av fylkeskommune eller
kommune, eller tilsvarende myndigheter i en an-
nen E@QS-stat,

ikke-aksjerelaterte verdipapirer utstedt av offent-
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lige internasjonale organer der én eller flere

E@S-stater er medlem,

5. obligasjoner og pengemarkedsinstrumenter med
lopetid pa under 12 méneder.

(2) Prospektmyndigheten kan i forskrift eller ved
enkeltvedtak gjere unntak fra reglene i dette kapitte-
let for tilbud om ikke-aksjerelaterte verdipapirer som
utstedes fortlopende eller gjentatte ganger av kreditt-
institusjoner, og som gjelder et totalbelep p&d mindre
enn 50 000 000 euro beregnet over en periode pa 12
maneder.

III. Godkjenning, kontroll, registrering og
gjensidig anerkjennelse

§ 7-7 Godkjenning av EOS-prospekt

(1) Med E@S-prospekt menes i dette kapittelet
prospekt som gjelder:

1. opptak til notering pé regulert marked,

2. tilbud som gjelder belap pa minst 2 500 000 euro
beregnet over en periode pa 12 méneder,

3. tilbud eller opptak til notering som nevnt i § 7-4
nr. 1 og 2 og § 7-5 nr. 2 og 3, forutsatt at det er
utarbeidet prospekt etter bestemmelsene i med-
hold av § 7-13 annet ledd og §§ 7-14 til 7-21,

4. tilbud eller opptak til notering av bostadsobliga-
sjoner etter naermere bestemmelse fastsatt i for-
skrift, forutsatt at det er utarbeidet prospekt etter
bestemmelsene i medhold av § 7-13 annet ledd
og §§ 7-14 til 7-21, og

5. tilbud som gjelder belep under 2 500 000 euro,
forutsatt at det er utarbeidet prospekt etter be-
stemmelsene 1 medhold av § 7-13 annet ledd og
§§ 7-14 til 7-21.

(2) EQS-prospekt skal vere godkjent for pro-
spektet offentliggjores.

(3) EQS-prospekt som gjelder tilbud rettet mot
det norske markedet eller opptak til notering pa norsk
regulert marked, skal godkjennes av prospektmyn-
digheten, med mindre annet folger av denne paragraf
eller av § 7-9 om gjensidig anerkjennelse av pro-
spekt.

(4) EQS-prospekt utarbeidet av en utsteder med
registrert forretningskontor i Norge skal godkjennes
av prospektmyndigheten selv om tilbudet bare rettes
mot markeder i en annen EQS-stat eller bare gjelder
opptak til notering pd regulert marked i en annen
E@S-stat. En tilbyder eller utsteder kan likevel velge
at myndighetene i den E@S-stat hvor tilbudet frem-
settes eller opptak til notering sekes, skal godkjenne
prospektet dersom prospektet gjelder ikke-aksjerela-
terte verdipapirer som:

1. har minste palydende pa 1 000 euro eller mer, el-
ler

2. gir rett til & kjope underliggende verdipapirer el-
ler gir rett til kontantoppgjer.
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(5) Prospektmyndigheten kan godkjenne pro-
spekt utarbeidet av utstedere med registrert hoved-
kontor i land utenfor E@S etter de regler som gjelder
i dette landet, forutsatt at prospektet er utarbeidet et-
ter internasjonale standarder og opplysningene i pro-
spektet tilsvarer de opplysninger som etter bestem-
melsene i dette kapittelet skal gis i ES-prospekt.

$§ 7-8 Kontroll av prospekt mv.

(1) Prospektmyndigheten skal ved godkjenning
av E@S-prospekt pase at prospektet inneholder de
opplysninger som kreves etter lov eller forskrift.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette at pro-
spekter ved tilbud som ikke faller inn under § 7-7 skal
sendes prospektmyndigheten for kontroll fer pro-
spektet offentliggjores.

(3) Kontrollen av prospekt som gjelder verdipa-
pirer av samme klasse som verdipapirer som er notert
pa et regulert marked skal avsluttes senest fem ar-
beidsdager etter at fullstendig prospekt er mottatt av
prospektmyndigheten. Det samme gjelder kontrollen
av prospekt som gjelder verdipapirer der det tidligere
er utarbeidet prospekt etter reglene om tilbud. I andre
tilfeller skal kontrollen avsluttes senest ti arbeidsda-
ger etter at fullstendig prospekt er mottatt av pro-
spektmyndigheten.

(4) Dersom prospektmyndigheten anser det ulov-
lig & gjennomfoere tilbudet etter annen lov eller for-
skrift, kan den nedlegge forbud mot at tilbudet gjen-
nomfores.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om gjennomfoering av prospektkontrol-
len.

(6) Kredittilsynet er prospektmyndighet. Depar-
tementet kan bestemme at hele eller deler av Kredit-
tilsynets myndighet etter dette kapittelet skal uteves
av et regulert marked.

§ 7-9 Gjensidig anerkjennelse av EOQS-prospekt

(1) EQAS-prospekt som er godkjent av kontroll-
myndigheten i en annen E@S-stat, skal anses god-
kjent fra det tidspunktet det foreligger melding fra
E@S-staten om at prospektet er utarbeidet i samsvar
med direktivet og godkjent av hjemstatens myndig-
het.

(2) Tilbydere med E@S-prospekt godkjent av
prospektmyndigheten som skal rette tilbud mot mar-
keder i annen E@S-stat, kan be prospektmyndigheten
om a gi melding som nevnt i forste ledd til den aktu-
elle staten. Det samme gjelder i forhold til opptak til
notering i en annen E@S-stat. Slik melding skal gis
innen tre dager etter at anmodning er mottatt.

(3) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke for obligasjoner og pengemarkedsinstrumenter
med lopetid pd under 12 méneder.
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§ 7-10 Registrering av prospekt

Prospekt som ikke skal godkjennes etter § 7-7
skal sendes Foretaksregisteret for registrering for det
offentliggjores.

$ 7-11 Gebyr

(1) Prospektmyndigheten kan kreve gebyr til
dekning av utgifter ved kontroll som nevnt i § 7-7 og
§ 7-8 fra den som utarbeider prospekt.

(2) Foretaksregisteret kan kreve gebyr av tilbyde-
ren til dekning av utgifter ved registrering som nevnt
1§ 7-10.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om beregning og innkreving av gebyr.

$ 7-12 Gyldighet

(1) Et godkjent prospekt kan benyttes i 12 méne-
der etter offentliggjoringen, forutsatt at det utarbei-
des tillegg i samsvar med § 7-15.

(2) Et godkjent grunnprospekt kan benyttes i1 inn-
til 12 maneder, eller til perioden for utstedelse av ver-
dipapirene er utlopt, etter neermere regler fastsatt av
departementet i forskrift.

(3) Et registreringsdokument kan benyttes i 12
méneder etter at det er godkjent, forutsatt at det er ut-
arbeidet en oversikt over offentliggjort informasjon i
samsvar med n@rmere regler om informasjonsplikt
og offentliggjering fastsatt i medhold av lov om re-
gulerte markeder.

1V. Utforming av prospekt
§ 7-13 Opplysninger i prospekt

(1) Et prospekt skal inneholde de opplysninger
som, blant annet med hensyn til saerlige forhold hos
tilbyderen og arten av de verdipapirene som tilbys, er
ngdvendige for at investorene skal kunne foreta en
velfundert vurdering av utsteders og eventuelle ga-
rantisters gkonomiske stilling og utsikter og av rettig-
heter knyttet til de nevnte verdipapirene. Opplysnin-
gene i prospekt skal fremstilles i en lett forstielig og
analyserbar form. Departementet kan i forskrift fast-
sette naermere regler om opplysninger i prospekt.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette regler
for innholdet i E@S-prospekter.

$ 7-14 Utforming av prospekt

(1) Et prospekt kan utformes som ett eller flere
dokumenter. Dersom prospektet utformes som flere
separate dokumenter, skal disse benevnes som regis-
treringsdokument, verdipapirdokument og sammen-
drag. Etter neermere regler fastsatt i forskrift av de-
partementet, kan et prospekt ved l&neprogram utfor-
mes som et grunnprospekt.

(2) Opplysninger som er offentliggjort og kon-
trollert etter § 7-7 eller registrert etter § 7-10, kan an-
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ses som del av prospektet ved at det henvises til disse.
I sa fall ma det foreligge en referanseliste som viser
hvor de relevante opplysningene fremgar. Henvis-
ninger kan ikke gjores i prospektets sammendrag.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om utforming av prospekt.

§ 7-15 Tillegg til prospekt

Enhver ny omstendighet, vesentlig feil eller
ungyaktighet som kan fa betydning for vurderingen
av verdipapirene, og som fremkommer mellom tids-
punktet for offentliggjeringen av prospektet og tids-
punktet for akseptperiodens utlep eller opptaket til
notering, skal fremgé av et tillegg til prospektet. Til-
legget skal godkjennes i samsvar med § 7-7 og of-
fentliggjeres uten ugrunnet opphold i samsvar med
§ 7-19.

$ 7-16 Utelatelse av visse opplysninger

Prospektmyndigheten kan tillate at enkelte opp-
lysninger utelates i et prospekt

1. dersom offentliggjering av opplysningene er i
strid med allmenne hensyn,

2. dersom offentliggjering av opplysningene forer
til at utstederen blir alvorlig skadelidende, forut-
satt at utelatelsen ikke vil kunne virke villedende
pa offentligheten med hensyn til forhold som er
av vesentlig betydning for vurderingen av utste-
deren, tilbyderen, eventuelle garantister eller ver-
dipapirene,

3. dersom opplysningene har liten betydning og
ikke kan innvirke p& vurderingen av utstederens,
tilbyderens og eventuelle garantisters skonomis-
ke stilling og utsikter,

4. dersom informasjonen ikke er relevant pa bak-
grunn av utstederens virksomhet eller juridiske
form, eller de aktuelle verdipapirene, og det ikke
finnes tilsvarende opplysninger som kan anses
relevante pa bakgrunn av virksomheten mv.

§ 7-17 Sprdk

Prospekt skal utarbeides pa norsk, engelsk,
svensk eller dansk. Prospektmyndigheten kan kreve
at sammendraget oversettes til norsk.

V. Ansvar og offentliggjoring mv.
$ 7-18 Ansvar

(1) Ved tilbud om tegning eller kjop av aksjer
som fremsettes av det selskapet som har utstedt ak-
sjene, er selskapets styre ansvarlig for at prospektet
fyller de krav som er fastsatt. Tilsvarende gjelder ved
opptak til notering pé regulert marked.

(2) Det skal fremga av prospektet hvem som er
ansvarlig for dette.
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(3) De som er ansvarlige for prospektet, skal avgi
en erklering om at opplysningene i prospektet sa
langt de kjenner til er i samsvar med de faktiske for-
hold, og om at prospektet ikke inneholder villedende
eller ufullstendige opplysninger om forhold som er
av betydning ved bedemmelsen av spersmalet om &
akseptere tilbudet eller at det i prospektet ikke fore-
kommer utelatelser som er av en slik art at de kan en-
dre prospektets betydningsinnhold.

$ 7-19 Offentliggjoring av prospekt mv.

(1) Prospekt skal offentliggjeres senest nar til-
budsperioden starter eller notering foretas. Ved til-
bud om tegning av aksjer i en aksjeklasse som sekes
notert for forste gang, skal prospektet offentliggjores
senest seks arbeidsdager for tilbudsperiodens utlep.

(2) Prospekt kan offentliggjeres ved at det:

1. innrykkes i minst én riksdekkende avis,
stilles vederlagsfritt til disposisjon for allmenn-
heten pé tilbyderens forretningskontor eller pa
markedsplassens forretningskontor og hos verdi-
papirforetak som plasserer tilbudet,

3. gjeres tilgjengelig elektronisk pa tilbyderens el-
ler markedsplassens hjemmeside og pa hjemme-
siden til eventuelle verdipapirforetak som plasse-
rer tilbudet, eller

4. gjeres tilgjengelig pa prospektmyndighetens
hjemmeside.

(3) Ved offentliggjering etter annet ledd nr. 2 til
4, skal det opplyses i en riksdekkende avis hvor pro-
spektet er tilgjengelig.

(4) Prospekt i papirformat skal kunne innhentes
vederlagsfritt.

(5) Akseptblankett kan bare gis ut sammen med
fullstendig prospekt.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om offentliggjering av prospekt.

$ 7-20 Annonser mv.

Dersom det orienteres om tilbud i annonser eller
pa annen mate, skal det samtidig opplyses at naermere
opplysninger fremgar av prospektet, samt hvor pro-
spektet kan innhentes. Opplysningene skal vere i
overensstemmelse med opplysningene i prospektet.

$ 7-21 Tilbakekall av aksept

(1) Dersom prospektet ikke inneholder opplys-
ninger om pris eller fremgangsmaten for prisfastset-
telsen, kan aksept av tilbudet tilbakekalles innen to
dager etter at endelig pris og antall verdipapirer som
tilbys er registrert hos prospektmyndigheten eller i
Foretaksregisteret. Departementet kan i forskrift fast-
sette regler om slik registrering.

(2) Dersom det offentliggjeres tillegg som nevnt
i § 7-15, kan aksept av tilbudet gjort for tillegget ble

39

offentliggjort tilbakekalles innen to dager etter slik
offentliggjoring.

Kapittel 8. Egenhandel

$ 8-1. Anvendelsesomrdde

(1) Bestemmelsene i dette kapittel gjelder ansatte

i:

1. verdipapirforetak og deres tilknyttede agenter,

2. forvaltningsselskaper for verdipapirfond,

3. finansinstitusjoner,

4. foretak som inngar i finanskonsern med unntak
av eiendomsmeglingsselskaper og inkassosel-
skaper,

5. pensjonskasser,

6. e-pengeforetak som ikke er unntatt fra lov om e-
pengeforetak § 5-3, og
7. Innovasjon Norge, Statens nerings- og distrikts-
utviklingsfond, Husbanken, Folketrygdfondet og
Norges Bank,
som normalt har innsyn i eller arbeider med investe-
ringstjenester eller forvaltning av finansielle instru-
menter for foretaket eller foretakets kunders regning.
(2) Departementet kan 1 forskrift bestemme at be-
stemmelsen i dette kapittel skal gjelde for andre an-
satte som arbeider med forvaltningen av offentlige
midler og ansatte i offentlige institusjoner som driver
finansieringsvirksomhet, enn de som er nevnt i forste
ledd nr. 7.
(3) Departementet kan gjore unntak fra §§ 8-2 og
8-3 for ansatte i filial av norsk foretak. Det kan ikke
gjores unntak for handel med finansielle instrumen-
ter som er notert pa norsk regulert marked eller ut-
stedt av et norsk foretak.

$ 8-2 Generelle regler om ansattes egenhandel

(1) Ansatte kan ikke utstede eller handle for egen
regning med finansielle instrumenter som nevnt i § 2-
2 forste ledd nr. 4 og § 2-2 annet ledd nr. 3. Dette
gjelder likevel ikke erverv av opsjoner pé aksjer eller
grunnfondsbevis i arbeidsgiverforetaket nér opsjone-
ne er utstedt av foretaket. Andre finansielle instru-
menter, med unntak av andeler i verdipapirfond, kan
avhendes tidligst 12 méneder etter ervervet.

(2) Ansatte kan ikke finansiere erverv av finansi-
elle instrumenter ved 1&n som er opptatt med sikker-
het i egne finansielle instrumenter. Ansatte kan ikke
selge finansielle instrumenter vedkommende ikke
eier eller 1ane finansielle instrumenter.

(3) Departementet kan i forskrift eller ved enkelt-
vedtak gjere unntak fra kravene i forste og annet
ledd, herunder hvilke typer finansielle instrumenter
ansatte kan erverve og hvor lenge ervervede finansi-
elle instrumenter ma eies for de kan avhendes. De-
partementet kan videre fastsette vilkar for at minste
eiertid kan fravikes.
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(4) Ansatte kan ikke kjope finansielle instrumen-
ter av arbeidsgiverforetaket, eller selge finansielle in-
strumenter til arbeidsgiverforetaket. Tilsvarende
gjelder i forhold til verdipapirfond som arbeidsgiver-
foretaket er forvaltningsselskap for. Forbudet gjelder
ikke erverv av aksjer eller grunnfondsbevis utstedt av
foretaket eller rettigheter til slike aksjer eller grunn-
fondsbevis som er utstedt av foretaket eller erverv av
andeler i verdipapirfond som forvaltes av arbeidsgi-
verforetaket.

(5) Ansatte skal pa forhand opplyse motparten
dersom handelen foretas for den ansattes egen reg-
ning.

(6) Kredittilsynet kan gjere unntak fra bestem-
melsene i fjerde og femte ledd.

$ 8-3 Scerlige regler om egenhandel for ansatte i
visse typer foretak

(1) Ansatte i foretak som nevnt i § 8-1 forste ledd
nr. 2 til 7, kan ikke ved handel for egen regning be-
nytte verdipapirforetak som regelmessig yter investe-
ringstjenester av vesentlig omfang overfor arbeidsgi-
verforetaket. Dette gjelder ikke ved tegning av aksjer
i henhold til fortrinnsrett etter aksjeloven eller all-
mennaksjeloven. Kredittilsynet kan i serlige tilfeller
gjore unntak fra bestemmelsene i dette ledd.

(2) Ansatte i verdipapirforetak som arbeider med
eller pa annen maéte har kjennskap til innholdet av en
analyse eller rapport, kan ikke handle for egen reg-
ning med finansielle instrumenter dersom den ansatte
vet eller burde vite at verdipapirforetaket vil offent-
liggjore en analyse eller rapport om utsteder av ved-
kommende instrument som vil kunne f& innvirkning
pa kursen pa instrumentet ved offentliggjering. For-
budet gjelder fire uker for offentliggjeringen, og
frem til offentliggjering er skjedd.

(3) Ansatte i verdipapirforetak kan ikke tre inn i
avtaler med verdipapirforetakets oppdragsgivere.

$ 8-4 Krav til habilitet

Ansatte ma ikke delta i beslutninger i arbeidsgi-
verforetaket om kjop, salg eller tegning av finansielle
instrumenter som er utstedt av et selskap som ved-
kommende leder, eller har ledende stilling i, eller
hvor vedkommende er medlem av styret eller be-
driftsforsamlingen. Ansatte mé heller ikke delta i be-
handlingen av noe spersmal som har slik betydning
for vedkommende selv eller n@rstdende at vedkom-
mende ma anses for & ha en personlig eller akono-
misk serinteresse i saken. Ansatte i Folketrygdfondet
kan likevel delta i beslutninger som nevnt i forste
punktum, selv om vedkommende er medlem av be-
driftsforsamlingen i utstederforetaket. Departemen-
tet kan 1 forskrift gjore tilsvarende unntak for ansatte
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i Statens nerings- og distriktsutviklingsfond, Hus-
banken og Norges Bank.

$ 8-5 Rapportering av egenhandel

(1) Ansatte i foretak som nevnt i § 8-1 forste ledd
skal umiddelbart gi melding til foretaket om enhver
handel for egen regning med finansielle instrumen-
ter. Det samme gjelder handel den ansatte har foretatt
for regning av narstdende. Meldingen skal gis til én
person som er utpekt av foretaket.

(2) Foretak som nevnt i § 8-1 ferste ledd skal pase
at rapportering av egenhandel som nevnt i forste ledd
til enhver tid er tilgjengelig for Kredittilsynet. Rap-
porter oppbevares i minst tre ar.

(3) Foretaket skal regelmessig vurdere om det
foreligger overtredelse av bestemmelsene i kapittelet
her. Dersom det er grunn til mistanke om overtredel-
se, skal foretaket straks rapportere dette til Kredittil-
Synet.

§ 8-6 Egenhandel foretatt av neerstdende og
tillitsvalgte

(1) Bestemmelsene i §§ 8-2 til 8-5 gjelder tilsva-
rende for styremedlem, varamedlem og observater i
foretak som nevnt i § 8-1 forste ledd som normalt har
innsyn i eller arbeider med investeringstjenester eller
forvaltning av finansielle instrumenter for foretaket
eller foretakets kunders regning.

(2) Bestemmelsene i §§ 8-2 og 8-3 gjelder tilsva-
rende for kjop, salg eller tegning ansatte eller tillits-
valgte nevnt i forste ledd foretar for regning av naer-
stdende som nevnti § 2-5 nr. 1, 2 og 4. For neerstaen-
de av ansatte eller tillitsvalgte i verdipapirforetak
gjelder bestemmelsene tilsvarende for kjop, salg eller
tegning som foretas av vedkommende verdipapirfo-
retak for den narstdendes regning. For naerstdende av
ansatte eller tillitsvalgte i andre foretak enn verdipa-
pirforetak gjelder forbudet i § 8-3 forste ledd handel
for egen regning gjennom verdipapirforetak som star
oppfoert pa arbeidsgiverforetakets lister som nevnt i
§ 8-7 tredje ledd.

§ 8-7 Arbeidsgiverforetakets plikter

(1) Foretak som nevnt i § 8-1 forste ledd skal fore
lister over ansatte, styremedlemmer, varamedlemmer
og observaterer som omfattes av bestemmelsene i
dette kapittel.

(2) Foretakene skal ha interne regler som sikrer at
foretaket forer en effektiv kontroll med at reglene i
dette kapittel overholdes.

(3) Foretakene skal fore lister over verdipapirfo-
retak som omfattes av § 8-3 forste ledd.
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DEL 3. VERDIPAPIRFORETAK

Kapittel 9. Tillatelse, vilkir og grensekryssende
virksomhet

L Tillatelse, soknad og tilbakekall

$ 9-1 Tillatelse til d yte investeringstjenester og
tilknyttede tjenester

(1) Investeringstjenester som ytes pa forretnings-
messig basis kan bare ytes av foretak som har tillatel-
se til dette fra departementet. I tillatelsen skal det an-
gis hvilke investeringstjenester og tilknyttede tjenes-
ter verdipapirforetaket kan yte. Verdipapirforetaket
skal sagke Kredittilsynet om godkjenning for det til-
byr tilknyttede tjenester ut over det som fremgér av
tillatelsen.

(2) Tillatelse etter forste ledd skal bare gis der
konsesjonsmyndigheten anser vilkarene for & yte in-
vesteringstjenester i §§ 9-8 til 9-21 oppfylt, og der or-
ganiseringen av foretaket er av en slik art at det kan
gjennomferes et effektivt og betryggende tilsyn med
verdipapirforetaket.

$ 9-2 Unntak fra krav om tillatelse mv.

(1) Unntatt fra kravet om tillatelse i § 9-1 og de
gvrige bestemmelsene i lovens kapittel 9 og 10 er den
virksomhet som uteves av
1. Norges Bank,

2. Folketrygdfondet,

3. offentlige myndigheter som forvalter offentlig
gjeld,

4. forvaltningsselskaper for verdipapirfond,

5. forsikringsselskaper,

6. pensjonskasser,

7. depotmottakere for verdipapirfond og pensjons-
kasser, og

8. foretak med tillatelse til & drive virksomhet som
opsjonssentral, oppgjerssentral eller regulert
marked.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for den som:
1. yter investeringstjenester ved enkelte anlednin-

ger som ledd i annen lovregulert eller selvregu-

lert yrkesvirksombhet,

2. bare yter investeringstjenester overfor selskap
innen samme konsern,

3. bare yter investeringstjenester som ledd i forvalt-
ning av en ordning for arbeidstakeres eierandeler,

4. bare yter investeringstjenester som nevnt i nr. 2
og 3,

5. bare driver investeringsrddgivning under utevel-
sen av annen yrkesvirksomhet, forutsatt at det
ikke ytes serskilt vederlag for investeringsrad-
givningen,

6. handler for egen regning i finansielle instrumen-
ter, eller yter investeringstjenester knyttet til va-
rederivater eller derivatkontrakter som nevnt i
§ 2-2 femte ledd nr. 5 til kundene i hovedvirk-
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somheten, forutsatt at dette er en tilknyttet aktivi-
tet til hovedvirksomheten vurdert pa konsernba-
sis, og at denne hovedvirksomheten ikke er yting
av investeringstjenester eller banktjenester,

7. har som hovedvirksomhet & handle for egen reg-
ning med varer eller varederivater, forutsatt at
foretaket ikke er del av et konsern som har yting
av andre investeringstjenester eller banktjenester
som hovedvirksomhet,

8. yter investeringstjenester utelukkende ved &
handle for egen regning i derivatmarkedet og
spotmarkedet, forutsatt at vedkommendes eneste
formal er & sikre egne posisjoner i derivatmarke-
det, og forutsatt at oppgjersmedlemmer eller
oppgjerssentral fra de samme markedene trer inn
som part eller pd annen mate garanterer for opp-
fyllelsen av kontraktene,

9. handler for andre medlemmers regning i derivat-
markedet, eller stiller priser for slike medlem-
mer, forutsatt at kontraktene som inngas eller pri-
sene som stilles er sikret ved at oppgjersmedlem-
mer eller oppgjoerssentral fra de samme markede-
ne trer inn som part eller p4 annen mate garante-
rer for oppfyllelsen av kontraktene eller prisene.
(3) Departementet kan gi utfyllende forskrifter

om unntakene i bestemmelsen her.

$ 9-3 Soknad om tillatelse

(1) I seknad om tillatelse skal det opplyses om
hvilke av tjenestene som nevnt i § 2-1 foretaket skal
yte, og andre opplysninger av betydning for vurde-
ringen av om tillatelse skal gis. Seknaden skal inne-
holde opplysninger som viser at de lovbestemte kra-
vene i kapittel 9 og 10 er oppfylt. Konsesjonsmyn-
dighetene kan be om ytterligere opplysninger.

(2) Foretakets vedtekter, driftsplan og interne ru-
tiner for organisering som nevnt i § 9-11 skal vare
vedlagt.

(3) Dersom sgkeren er:

1. datterforetak av et verdipapirforetak eller en kre-
dittinstitusjon med tillatelse i en annen EQS-stat,

2. datterforetak av et hovedforetak for et annet ver-
dipapirforetak eller en kredittinstitusjon med til-
latelse 1 en annen E@S-stat, eller

3. kontrollert av de samme fysiske eller juridiske
personer som kontrollerer et verdipapirforetak
med tillatelse i en annen medlemsstat,

kan tillatelse bare gis etter samrdd med myndig-

hetene i vedkommende EQS-stat.

(4) Vedtak om tillatelse skal meddeles seker sna-
rest mulig og senest seks maneder etter at sgknaden
ble mottatt. Dersom seknaden ikke inneholder de
opplysninger som er nedvendig for & avgjere om til-
latelse skal gis, regnes fristen fra det tidspunkt slike
opplysninger ble mottatt.
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(5) Verdipapirforetaket kan starte sin virksomhet
umiddelbart etter at tillatelse er gitt.

$ 9-4 Endring eller tilbakekall av tillatelse

(1) Kredittilsynet kan helt eller delvis endre, her-
under sette nye vilkar, eller tilbakekalle tillatelse til &
yte investeringstjenester dersom verdipapirforetaket:
1. ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv méneder,

gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller har opp-

hert & yte investeringstjenester i mer enn seks
maneder,

2. har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige opplys-
ninger eller andre uregelmessigheter,

3. ikke lenger oppfyller de vilkér som ble stilt for
tillatelsen, herunder kravene til ansvarlig kapital,

4. foretar alvorlige eller systematiske overtredelser
av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov,

5. gjor seg skyldig i mislige forhold som gir grunn
til & frykte at en fortsettelse av virksomheten kan
skade allmenne interesser, eller

6. ikke etterkommer pélegg gitt i medhold av § 16-
3.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for tillatelse
gitt i medhold av § 9-5 og § 9-6.

(3) Dersom tillatelsen til et foretak som driver
virksomhet i en annen E@S-stat tilbakekalles, skal
vedkommende myndigheter i vertsstaten underrettes.

$ 9-5 Regulerte markeders adgang til d drive
multilateral handelsfasilitet

Departementet gir foretak med tillatelse i med-
hold av lov om regulerte markeder tillatelse til & drive
multilateral handelsfasilitet, jf. kapittel 11, dersom
foretaket oppfyller §§ 9-1, 9-9, 9-10, 9-11, 9-13 og
11-1.

$ 9-6 Tillatelse til d yte kreditt

(1) Verdipapirforetak som ikke er kredittinstitu-
sjon, kan bare yte kreditt etter tillatelse fra departe-
mentet. Kreditt kan kun ytes til kjop av finansielle in-
strumenter som handles gjennom foretaket.

(2) Foretak med tillatelse til & yte kreditt skal
pase at det stilles betryggende sikkerhet for kreditten.

(3) Foretaket kan ikke yte kreditt til kunder der-
som det foreligger serlige forhold som medforer risi-
ko for at kunden ikke kan oppfylle sine forpliktelser.

(4) Foretaket kan ikke yte kreditt pa bedre vilkar
enn de alminnelige vilkar foretaket ellers benytter,
ved kreditt til:

1. styremedlem,

2. person som alene eller ssmmen med andre avgjer
foretakets kredittsaker,

3. aksjeeier med minst tre prosent av aksjekapita-
len,

4. noen som etter § 2-5 nr. 1 til 4 er narstaende til

person som nevnt i punkt 1 til 3.
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$ 9-7 Offentlig register over foretak med adgang til
d yte investeringstjenester

Kredittilsynet skal pase at det fores et offentlig
register over foretak med adgang til 4 yte investe-
ringstjenester i Norge, herunder foretak nevnt i §§ 9-
24 og 9-25. Registeret skal inneholde opplysninger
om hvilke investeringstjenester og tilknyttede tjenes-
ter foretakene kan yte.

1L Vilkar for tillatelse
$ 9-8 Organisasjonsform

(1) Tillatelse til & yte investeringstjenester kan
gis til kredittinstitusjon, aksjeselskap eller allmenn-
aksjeselskap.

(2) Gis tillatelse til aksjeselskap eller allmennak-
sjeselskap gjelder folgende sarregler:

selskapet skal ha forretningskontor og hovedkon-

tor i Norge,

2. tillatelse kan nektes dersom et medlem av selska-
pets styre ikke oppfyller nedvendige krav til he-
derlig vandel og erfaring, og

3. tillatelse kan nektes dersom aksjeeier med bety-
delig eierandel i selskapet ikke anses egnet til &
sikre en god og fornuftig forvaltning av foretaket.
(3) Departementet kan i forskrift gjere unntak fra

kravet til foretaksform i ferste ledd, og kan i tilfelle

fastsette narmere regler om organisering av virk-

somheten mv.

$ 9-9 Verdipapirforetaks ledelse

(1) Styremedlemmer, daglig leder og andre som
faktisk deltar i ledelsen av verdipapirforetak, skal ha
relevante kvalifikasjoner og yrkeserfaring, ha fort en
hederlig vandel, og for evrig ikke ha utvist utilberlig
atferd som gir grunn til 4 anta at stillingen eller vervet
ikke vil kunne ivaretas pa forsvarlig mate.

(2) Den faktiske ledelsen av verdipapirforetak
skal forestds av minst to personer. Kredittilsynet kan
ved forskrift eller enkeltvedtak gjere unntak fra kra-
vet i ferste punktum.

(3) Verdipapirforetak skal opplyse Kredittilsynet
om skifte av ledere som nevnt i ferste ledd, herunder
gi opplysninger som er relevante for & vurdere om
personen fyller vilkérene i forste ledd. For verdipa-
pirforetak som ikke er kredittinstitusjon, gjelder opp-
lysningsplikten ogsa ved endringer i sammensetnin-
gen av selskapets styre.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om krav til personer som leder verdipa-
pirforetak.

$ 9-10 Aksjeeierstruktur

(1) Eier av betydelig eierandel i verdipapirfore-
tak skal vaere egnet til 4 sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket.
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(2) Erverv av betydelig eierandel i verdipapirfo-
retak som ikke er kredittinstitusjon, kan bare gjen-
nomferes etter at melding om dette pa forhand er
sendt til Kredittilsynet av erververen.

(3) Melding til Kredittilsynet skal ogsa sendes for
okning av eierandel som medferer at vedkommendes
andel av aksjekapitalen eller stemmene nér opp til el-
ler overstiger 20 prosent, 33 prosent eller 50 prosent.

(4) Kredittilsynet skal innen tre maneder fra den
dag melding som nevnt i annet og tredje ledd er mot-
tatt, nekte slikt erverv dersom vedkommende aksje-
eier ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig
forvaltning av verdipapirforetaket.

(5) Dersom erververen av en betydelig eierandel
1 verdipapirforetak som ikke er kredittinstitusjon, er
verdipapirforetak, kredittinstitusjon, forsikringssel-
skap eller forvaltningsselskap for verdipapirfond fra
annet E@S-land, og verdipapirforetaket som folge av
ervervet vil bli vedkommendes datterforetak, kan til-
latelse bare gis etter samrdd med tilsynsmyndighete-
ne i vedkommende E@S-land. Ferste punktum gjel-
der tilsvarende for erverv foretatt av personer som
kontrollerer nevnte type foretak. Fristen etter denne
paragrafs fjerde ledd gjelder ikke i slike tilfeller.

(6) Kredittilsynet kan sette frister for gjennomfe-
ring av erverv etter annet og tredje ledd.

(7) Ved avhendelse av eierandel som medferer at
eierandelens storrelse kommer under grensene som
nevnt i annet og tredje ledd, skal avhenderen gi mel-
ding til Kredittilsynet.

(8) Kredittilsynet gir neermere regler om plikten
til & gi melding om foretakets aksjeeiere som nevnt i
denne paragraf.

$ 9-11 Organisering av virksomheten

(1) Verdipapirforetak skal innrette sin virksom-
het slik at foretaket:

1. har tilstrekkelige og betryggende retningslinjer
og rutiner som skal sikre etterlevelse av foreta-
kets forpliktelser etter lov og forskrifter,

2. er oppbygd og organisert pa en slik mate at risi-
koen for interessekonflikter mellom foretaket og
dets kunder eller foretakets kunder seg imellom
begrenses til et minimum, jf. § 10-10,

3. treffer rimelige tiltak som skal sikre kontinuitet
og regelmessighet i investeringstjenestevirksom-
heten, herunder ha nedvendige systemer, ressur-
ser og prosedyrer,

4. treffer betryggende tiltak slik at operasjonell risi-
ko begrenses til et minimum nar det benytter seg
av en tredjepart til utfering av operasjonelle
funksjoner, jf. annet ledd,

5. har effektive informasjonsbehandlingssystemer,
gode administrasjons- og regnskapsrutiner, kon-
troll- og sikkerhetsordninger, samt stillingsin-
strukser som serskilt regulerer ansvarsfordelin-
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gen mellom daglig leder og andre ledere av virk-

somheten,

6. har tilfredsstillende interne kontrollmetoder, som
blant annet omfatter regler for personlige trans-
aksjoner som foretas av foretakets ledere, ansatte
og tilknyttede agenter,

7. serger for at det blir fert lister over alle investe-
ringstjenester, herunder alle utforte transaksjo-
ner, som skal vare minst sd fyllestgjorende at
Kredittilsynet kan kontrollere om de regler Kre-
dittilsynet har ansvar for, er overholdt. Slike lis-
ter skal oppbevares i minst fem ar. Kredittilsynet
skal ha tilgang til og fore tilsyn med lister fort av
norske filialer av utenlandske verdipapirforetak,
jf. §§ 9-24 og 9-25,

8. har interne instrukser for de ansattes adgang til &
vaere medlem av styre, bedriftsforsamling eller
representantskap eller ha slik innflytelse som
nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd eller allmenn-
aksjeloven § 1-3 annet ledd i selskaper. Slike in-
strukser skal ogsd omfatte styremedlemmer som
har slik innflytelse i verdipapirforetaket som
nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd eller allmenn-
aksjeloven § 1-3 annet ledd. Tilsvarende instruk-
ser skal utarbeides for tilfeller der det er gitt dis-
pensasjon etter § 10-3 annet ledd, og

9. har interne rutiner for krav til og beregning av
sikkerhet ved formidling og inngéaelse av avtaler
etter § 10-5 forste og annet ledd og § 10-6, samt
ved kredittgivning etter § 9-6.

(2) Verdipapirforetak som utkontrakterer funk-
sjoner, kan ikke overlate viktige operasjonelle funk-
sjoner til tredjepart dersom dette forer til at
1. foretakets internkontroll og evne til & pase etter-

levelsen av dets forpliktelser blir merkbart forrin-

get, eller

2. Kredittilsynets mulighet for & fore tilsyn med
virksomheten merkbart forringes eller vanskelig-
gjores.

(3) Verdipapirforetak skal treffe betryggende til-
tak slik at kundens finansielle instrumenter holdes at-
skilt fra foretakets finansielle instrumenter. Verdipa-
pirforetak kan bare benytte kundens finansielle in-
strumenter for egen regning dersom kunden uttryk-
kelig har gitt samtykke til dette.

(4) Verdipapirforetak skal treffe betryggende til-
tak slik at kundemidler holdes atskilt fra foretakets
midler. Verdipapirforetak som ikke er kredittinstitu-
sjoner, kan ikke benytte kundemidler for egen reg-
ning.

(5) Styret og daglig leder skal utarbeide interne
retningslinjer og instrukser i samsvar med forste
ledd.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om organisering av verdipapirforetak,
herunder om foretakenes interne retningslinjer, in-
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strukser og oppgaveplikt. Departementet kan ogsé
fastsette serlige regler om utkontraktering.

$ 9-12 Verdipapirforetakenes sikringsfond

(1) Verdipapirforetak skal veere medlem av Ver-
dipapirforetakenes sikringsfond.

(2) Fondets formél er ved manglende gkonomisk
evne hos medlemmene & gi dekning for krav som
skyldes medlemmenes behandling av kunders midler
og finansielle instrumenter.

(3) Fondets forpliktelser finansieres av medlem-
mene slik at deres ansvar er prinsipalt proratarisk,
subsidiert solidarisk.

(4) Fondet kan ikke gjore gjeldende andre innsi-
gelser overfor skadelidte enn de innsigelser verdipa-
pirforetaket selv har i forhold til skadelidte.

(5) Departementet kan i forskrift gi neermere reg-
ler om fondet, herunder om fondets virksomhet og fi-
nansiering, hvem som plikter & veere medlem i fon-
det, ansvarets omfang, og om rettigheter og plikter
for medlemmene og mulige skadelidte.

(6) Departementet kan bestemme i hvilken grad
reglene om Verdipapirforetakenes sikringsfond skal
gjelde for kredittinstitusjoner og utenlandske foretak
som yter investeringstjenester i Norge. Departemen-
tet kan bestemme at enkelte grupper av investorer el-
ler enkelte typer krav ikke behaver & vaere dekket av
fondet.

$ 9-13 Startkapital

(1) Verdipapirforetak som ikke er kredittinstitu-
sjon, skal ha en startkapital pa et belep i norske kro-
ner som minst svarer til 730 000 euro. For foretak
som 1 henhold til tillatelsen bare skal yte enkelte in-
vesteringstjenester, kan Kredittilsynet gi tillatelse til
en lavere startkapital, men ikke lavere enn et belop i
norske kroner som svarer til 125 000 euro.

(2) Departementet kan i forskrift gjere unntak fra
forste ledd og fastsette neermere regler om startkapi-
tal.

$ 9-14 Krav til kapital i forhold til virksomheten

(1) Et verdipapirforetak skal til enhver tid oppfyl-
le de krav til kapital som folger av §§ 9-15 og 9-16,
samt forskrift og enkeltvedtak gitt i medhold av disse
bestemmelsene.

(2) Verdipapirforetaket skal organiseres og dri-
ves pa en forsvarlig mate. Dette innebaerer blant an-
net at foretaket skal ha:

1. Kklar organisasjonsstruktur,

2. klar ansvarsfordeling,

3. klare og hensiktsmessige styrings- og kontroll-
ordninger,

4. hensiktsmessige retningslinjer for & identifisere,
styre, overvike og rapportere risiko institusjonen
er, eller kan bli, eksponert for.
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(3) Verdipapirforetakets styrings- og kontroll-
ordninger samt retningslinjer og rutiner skal st i for-
hold til risikoen ved og omfanget av virksomheten i
foretaket.

$ 9-15 Beregnet kapitalkrav

(1) Et verdipapirforetaks ansvarlige kapital skal
til enhver tid utgjere minst atte prosent av et bereg-
ningsgrunnlag etter regler fastsatt i forskrift.

(2) For verdipapirforetak som ikke er kredittinsti-
tusjon, kan ikke den ansvarlige kapitalen i noe tilfelle
vare mindre enn de belgp som folger av § 9-13 forste
ledd.

(3) Beregningsgrunnlaget for kravet til ansvarlig
kapital skal tilsvare summen av beregningsgrunnla-
gene for kredittrisiko, markedsrisiko og operasjonell
risiko.

(4) Beregningsgrunnlaget for kredittrisiko skal
fastsettes med utgangspunkt i risikovekter fastsatt i
forskrift (standard metode) eller med utgangspunkt i
risikoparametere helt eller delvis fastsatt av institu-
sjonen selv pa bakgrunn av interne méalemetoder for
klassifisering og kvantifisering av kredittrisiko (in-
ternbasert rating metode - IRB).

(5) Beregningsgrunnlaget for markedsrisiko skal
fastsettes med utgangspunkt i regler fastsatt i for-
skrift, eller med utgangspunkt i interne malemetoder.

(6) Beregningsgrunnlaget for operasjonell risiko
skal fastsettes som: en andel av gjennomsnittlig inn-
tekt (basis metode), en andel av inntekten innenfor de
ulike forretningsomrader multiplisert med en indika-
tor pd tapserfaring fastsatt av departementet (sja-
blongmetode) eller pa bakgrunn av interne maleme-
toder for operasjonell risiko (avanserte metoder).

(7) Kredittilsynet kan i forskrift eller ved enkelt-
vedtak frita verdipapirforetak med tillatelse til & yte
investeringstjenestene som nevnt i § 2-1 forste ledd
nr. 3 og 5, og forvaltningsselskap for verdipapirfond
med tillatelse til & drive aktiv forvaltning, fra krav til
ansvarlig kapital for operasjonell risiko.

(8) Interne risikostyringsmetoder for blant annet
kredittrisiko og markedsrisiko, samt avanserte meto-
der for operasjonell risiko, kan kun benyttes for be-
regning av kravet til ansvarlig kapital etter tillatelse
gitt av tilsynsmyndigheten.

(9) Kredittilsynet kan i sarlige tilfeller og for en
tidsbegrenset periode samtykke i at et verdipapirfore-
tak kan ha lavere kapitaldekning enn det som foelger
av denne paragraf.

(10) Departementet kan i forskrift fastsette be-
stemmelser om:

1. hvasom skal anses som ansvarlig kapital og sam-
mensetningen av denne,

2. beregningsgrunnlaget for kredittrisiko, markeds-
risiko og operasjonell risiko,

3. bruk av interne malemetoder,
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4. hvilke sikkerheter det kan tas hensyn til ved be-
regningen av minstekravet til kapital etter denne
paragraf.

$ 9-16 Vurdering av samlet kapitalbehov og
tilsynsmessig oppfolging

(1) Et verdipapirforetak skal til enhver tid ha
oversikt over og vurdere hvilken risiko som er knyt-
tet til virksomheten. Et verdipapirforetak skal videre
til enhver tid ha ansvarlig kapital som er forsvarlig ut
fra risikoen ved og omfanget av den virksombhet fore-
taket driver.

(2) Et verdipapirforetak skal vurdere kapitalbe-
hovet pé kort og lengre sikt og hvordan dette kapital-
behovet kan tilfredsstilles. Vurderingen av kapitalbe-
hov skal omfatte sterrelsen pd, og sammensetningen
og fordelingen av, kapitalen sett i forhold til arten og
omfanget av den risiko som til enhver tid er knyttet
til virksomheten og til den risiko som vil kunne opp-
sta.

(3) Kredittilsynet skal se til at de verdipapirfore-
tak det har tilsyn med har hensiktsmessige og klare
retningslinjer og rutiner, i samsvar med lov og be-
stemmelser gitt i medhold av lov, for vurdering, sty-
ring og kontroll av risiko og kapitalbehov.

(4) Kredittilsynet kan palegge foretakene & ha en
hgyere ansvarlig kapital enn de lovbestemte minste-
krav, jf. kredittilsynsloven § 4 forste ledd nr. 4.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette be-
stemmelser om interne retningslinjer og rutiner for
vurdering, styring og kontroll av risiko og kapitalbe-
hov.

$ 9-17 Opplysningskrav

(1) Et verdipapirforetak skal offentliggjere infor-
masjon om virksomheten, risikoen knyttet til foreta-
ket og ansvarlig kapital etter bestemmelser fastsatt i
forskrift.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette be-
stemmelser om:

1. foretakenes offentliggjering av informasjon,

2. krav til dokumentasjon, herunder bestemmelser
som gjer unntak fra lov 14. april 2000 nr. 31 om
behandling av personopplysninger.

$ 9-18 Retting og pdlegg

(1) Verdipapirforetak som ikke oppfyller krav i
henhold til §§ 9-14, 9-15, 9-16 og 9-17 eller forskrif-
ter fastsatt i medhold av lovbestemmelsene, skal
straks iverksette nadvendige tiltak for & rette opp det-
te. Ved manglende etterlevelse av kravene kan Kre-
dittilsynet palegge foretakene a:

1. endre organiseringen, styringen og kontrollen av
virksomheten og de strategier, prosesser, ret-
ningslinjer og rutiner som virksomheten drives
etter,
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2. ha heyere kapitalkrav som folge av foretakets

tapsavsetningspraksis eller behandlingen av ei-

endeler,

endre eller begrense virksomheten,

4. redusere risikoen knyttet til virksomheten, her-
under produkter og systemer.

(98]

$ 9-19 Unntak fra allmennaksjeloven § 8-1

Allmennaksjeloven § 8-1 annet ledd gjelder ikke
for verdipapirforetak.

$ 9-20. Hoyeste engasjement med en enkelt kunde

(1) Et verdipapirforetak kan ikke ha hgyere sam-
let engasjement med en enkelt kunde enn det som til
enhver tid er forsvarlig.

(2) Departementet kan fastsette forskrift om hay-
este samlede engasjement med en enkelt kunde, her-
under om beregningsmaéte for engasjement i og uten-
for balansen.

(3) Departementet kan gi bestemmelser om an-
vendelsen av grense for hgyeste engasjement med en
enkelt kunde ogsé pa engasjementer med to eller flere
kunder, nér bestemmende innflytelse eller skonomis-
ke forbindelser mellom disse kan ha vesentlig betyd-
ning ved kredittvurderingen.

$ 9-21 Konsolideringsregel

(1) Kravene i §§ 9-14 og 9-20 skal anvendes pa
konsolidert grunnlag, dersom verdipapirforetaket:

1. har et datterforetak som er verdipapirforetak, el-
ler finansinstitusjon,

2. direkte eller indirekte har 20 prosent eller mer av
stemmerettene eller kapitalen i foretak som nevnt
inr. 1, eller

3. har morselskap som ikke driver annen virksom-
het enn & forvalte sine eierinteresser i konsernet.
(2) Kravene i § 9-14 skal anvendes pa konsolidert

grunnlag, dersom verdipapirforetaket:

1. har en kapitalinteresse i et annet foretak som
nevnt i finansieringsvirksomhetsloven § 2a-2
bokstav h i annet foretak, eller

2. er underlagt felles ledelse som et annet foretak
som nevnt i finansieringsvirksomhetsloven § 2a-
2 bokstav i, med annet foretak.

(3) Departementet kan gi nermere regler om
konsolidering, herunder om hva som skal regnes som
datterforetak eller morselskap etter forste ledd.

II1. Grenseoverskridende virksomhet mv.
$ 9-22 Filial mv.

(1) Verdipapirforetak skal gi melding til Kredit-
tilsynet for det oppretter filial i Norge. Filialen skal
ha en leder som oppfyller kravene i § 9-9 forste ledd.
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(2) Verdipapirforetak som har tillatelse til & yte
investeringstjenester, kan yte slike tjenester i annen
E@S-stat etter reglene i § 9-23.

(3) Verdipapirforetak kan etter tillatelse fra Kre-
dittilsynet etablere filial eller datterselskap utenfor
E@S-omradet.

(4) Forste ledd ferste punktum, annet og tredje
ledd gjelder ikke for kredittinstitusjoner.

$ 9-23 Melding om virksomhet i annen EQS-stat

(1) Verdipapirforetak som ikke er kredittinstitu-
sjon og som gnsker a uteve virksomhet i annen EQS-
stat, skal gi Kredittilsynet melding om dette.

(2) Meldingen skal inneholde felgende opplys-

ninger:
1. hvor foretaket har til hensikt & uteve virksomhet,
0g

2. en virksomhetsplan der det serlig angis hvilke
investeringstjenester som skal ytes og om selska-
pet har til hensikt & benytte tilknyttede agenter.
(3) Melding om etablering av filial skal i tillegg

inneholde folgende opplysninger:

1. hvordan filialen skal vaere organisert,

2. adresse i vertsstaten der dokumenter kan innhen-
tes, og

3. navnene pa de personer som utgjer filialens le-
delse.

(4) Verdipapirforetak eller regulert marked som
driver multilateral handelsfasilitet og som egnsker &
uteve slik virksomhet i annen E@S-stat, skal gi Kre-
dittilsynet melding om dette. Meldingen skal inne-
holde opplysninger om hvor foretaket har til hensikt
a uteve virksomhet. Kredittilsynet skal innen en ma-
ned etter & ha mottatt meldingen, oversende den til
vedkommende myndighet i vertsstaten. Kredittilsy-
net skal pé forespersel og innen rimelig tid oversende
opplysninger om identiteten til etablerte medlemmer
og deltakerne til vedkommende myndighet i vertssta-
ten.

(5) Dersom verdipapirforetaket har til hensikt &
benytte tilknyttede agenter, skal Kredittilsynet pa
foresporsel og innen rimelig tid oversende til ved-
kommende myndighet i vertsstaten opplysninger om
identiteten til de tilknyttede agentene.

(6) Ved melding om utevelse av virksomhet di-
rekte fra forretningssted i Norge, skal Kredittilsynet
innen en maned etter & ha mottatt meldingen, over-
sende den til vedkommende myndighet i vertsstaten
og underrette verdipapirforetaket om dette. Verdipa-
pirforetaket kan fra underretningstidspunktet yte de
aktuelle investeringstjenester i vertsstaten.

(7) Ved melding om etablering av filial i annen
EOS-stat, skal Kredittilsynet innen 3 maneder etter &
ha mottatt meldingen, oversende den til vedkommen-
de myndighet i vertsstaten og underrette verdipapir-
foretaket om dette. Kredittilsynet skal ogsé oversen-
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de opplysninger om eventuelle erstatningsordninger
som har til forméal & verne filialens kunder. S& snart
vertsstatens myndighet har gitt opplysninger om de
vilkar som skal gjelde for foretaket, herunder reglene
om god forretningsskikk, kan filialen etableres og
starte sin virksomhet. Tilsvarende gjelder dersom det
ikke er mottatt noen opplysninger fra vertsstatens
myndighet innen to maneder etter at den har mottatt
melding fra Kredittilsynet.

(8) Oversendelse til vertsstatens myndighet etter
syvende ledd skal ikke foretas dersom Kredittilsynet
har grunn til & betvile at verdipapirforetakets admi-
nistrative organisering eller gkonomiske stilling er
god nok, tatt i betraktning den virksomhet som er
planlagt. Kredittilsynets beslutning skal i tilfelle be-
grunnes overfor verdipapirforetaket innen tre mane-
der etter at Kredittilsynet har mottatt alle opplysnin-
ger 1 saken.

(9) Ved endring av opplysninger gitt etter forste
til femte ledd skal verdipapirforetaket eller regulert
marked som driver multilateral handelsfasilitet, gi
skriftlig melding om dette til Kredittilsynet og ved-
kommende myndighet i vertsstaten for endringen
foretas. Der det er etablert filial i annen E@S-stat,
skal melding gis minst én méaned for endring foretas.

(10) Kredittilsynet skal underrette vertsstatens
myndighet dersom det foretas endringer i opplysnin-
ger som er gitt om eventuelle erstatningsordninger
som har til formal & verne filialens kunder.

$ 9-24 Verdipapirforetak med hovedsete i annen
EOS-stat

(1) §§ 9-1 og 9-8 er ikke til hinder for at verdipa-
pirforetak med hovedsete i annen EQS-stat yter in-
vesteringstjenester i Norge direkte fra forretningssted
i annen EQ@S-stat eller gjennom filial. Slike foretak
ma veere gitt tillatelse til & yte investeringstjenester
og vaere underlagt tilsyn i hjemstaten. Dersom foreta-
ket oppretter flere forretningssteder i Norge skal dis-
se regnes som én filial.

(2) Innen to maneder etter at Kredittilsynet har
mottatt melding fra myndighetene i annen EQS-stat
om etablering av filial etter forste ledd, skal Kredit-
tilsynet forberede tilsynet med foretaket og opplyse
foretaket om de vilkar, herunder reglene for god for-
retningsskikk, som gjelder for utevelsen av virksom-
het i Norge. Filialen kan etableres s snart Kredittil-
synet har gitt de nevnte opplysninger, eller senest to
maneder etter at Kredittilsynet har mottatt meldin-
gen.

(3) Sa snart Kredittilsynet har mottatt melding fra
myndighetene i annen E@QS-stat om ytelse av inves-
teringstjeneste direkte fra forretningssted etter forste
ledd, skal Kredittilsynet opplyse verdipapirforetaket
om de vilkar, herunder reglene for god forretnings-
skikk, som gjelder for utevelsen av virksomhet i Nor-
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ge. Verdipapirforetaket kan yte de aktuelle investe-
ringstjenester fra det tidspunkt Kredittilsynet har
mottatt melding fra hjemstaten.

(4) Ved endringer av opplysninger i meldinger
Kredittilsynet mottar etter denne paragraf, gjelder
§ 9-23 syvende ledd tilsvarende for verdipapirforeta-
kets plikt til & gi skriftlig melding til Kredittilsynet.

$ 9-25 Verdipapirforetak med hovedsete utenfor EQS

(1) Verdipapirforetak med hovedsete utenfor
E@S kan gis tillatelse av departementet til & yte in-
vesteringstjenester i Norge gjennom filial. Slike fore-
tak kan i serlige tilfeller ogsa gis tillatelse til & yte
tjenester 1 Norge direkte fra forretningssted utenfor
E@S.

(2) Foretaket kan gis tillatelse til & yte tilknyttede
tjienester som nevnt i § 2-1 annet ledd, jf. § 9-1, der-
som det kan drive tilsvarende virksomhet i sin hjem-
stat.

(3) Tillatelse etter forste og annet ledd kan kun
gis foretak som har tillatelse til & yte investeringstje-
nester og er underlagt betryggende tilsyn i hjemsta-
ten.

(4) § 9-3 forste og annet ledd gjelder tilsvarende
for seknad om tillatelse etter forste ledd.

$ 9-26 Verdipapirhandellovens anvendelse for
utenlandske verdipapirforetak

(1) For foretak med hovedsete i annen E@QS-stat
som yter investeringstjenester i Norge etter § 9-24,
gjelder folgende av lovens bestemmelser og forskrif-
ter fastsatt i medhold av disse:

1. kapittel 1 til 7,

2. §§ 10-4 og 10-5 for sa vidt gjelder finansielle in-
strumenter notert pa norsk regulert marked eller
utstedt av norsk foretak, og § 10-17,

3. kapittel 12 til 14,

4. kapittel 16 og 17.

For foretak med hovedsete 1 annen E@QS-stat som yter

investeringstjenester i Norge gjennom filial, gjelder i

tillegg §§ 10-11, 10-12, 10-13, 10-18, 10-19 og 10-

20 og forskrifter fastsatt i medhold av disse.

(2) For foretak med tillatelse etter § 9-25 gjelder
bestemmelsene i denne lov, med unntak av:

1. § 9-10 dersom dette er bestemt av Kredittilsynet
og tilsvarende regler folger av hjemstatens rett,

2. §9-22 annet og tredje ledd, §§ 9-23 og 9-24, samt
kapittel 16,

3. kapittel 15 dersom dette er bestemt av Kredittil-
synet pa bakgrunn av tilsynsavtale med hjemsta-
tens myndighet.

(3) Departementet kan gjore unntak fra denne pa-
ragraf der virksomheten er begrenset eller der foreta-
kets virksomhet er regulert av tilsvarende bestem-
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melser fastsatt av myndighetene i foretakets hjem-
stat.

§ 9-27 Verdipapirhandellovens anvendelse for
norske verdipapirforetaks filial i utlandet

Departementet kan gjore unntak fra § 10-4 for
den virksomhet som drives i norske verdipapirfore-
taks filial i utlandet. Unntak kan bare gjores dersom
filialen er omfattet av eventuelle tilsvarende regler i
vertsstaten og under forutsetning av at foretaket har
betryggende sikkerhet for oppgjeret. For tillitsvalg-
tes og ansattes handel for egen regning med finansi-
elle instrumenter gjelder § 8-1 tredje ledd.

Kapittel 10. Verdipapirforetaks virksomhet mv.
1. Generelle bestemmelser

§ 10-1 Lopende overensstemmelse med vilkadr for
tillatelse

Verdipapirforetak plikter & innrette sin virksom-
het slik at den til enhver tid er i overensstemmelse
med reglene i kapittel 9 og de vilkar som er satt for
tillatelsen, samt & opplyse Kredittilsynet om vesentli-
ge endringer i forutsetningene som 14 til grunn for til-
latelsen.

§ 10-2 Verdipapirforetaks adgang til d drive annen
neeringsvirksomhet

(1) Verdipapirforetak kan utover det som folger
av § 9-1, § 9-6 eller tillatelse til & drive finansierings-
virksomhet, ikke drive annen neringsvirksomhet
uten at dette har naturlig sammenheng med utevelsen
av investeringstjenestevirksomheten.

(2) Kredittilsynet kan i s@rlige tilfelle gjore unn-
tak fra ferste ledd.

(3) Dersom dette svekker verdipapirforetakets
uavhengige stilling, kan verdipapirforetaket ikke:

1. haubegrenset ansvar i annet foretak,

2. haeiendeler i og delta i driften av annen narings-
virksombhet, eller

3. ha slik innflytelse som nevnt i aksjeloven § 1-3
annet ledd eller allmennaksjeloven § 1-3 annet
ledd.

§ 10-3 Ansattes adgang til d drive ncerings-
virksomhet mv.

(1) Ansatte i verdipapirforetak som normalt har
innsyn i eller arbeider med foretakets investeringstje-
nester mé ikke vaere medlem av styre, bedriftsfor-
samling eller representantskap i foretak med finansi-
elle instrumenter som er gjenstand for organisert om-
setning eller forvaltningsselskap for verdipapirfond.
Vedkommende mé heller ikke ha slik innflytelse som
nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd eller allmennak-
sjeloven § 1-3 annet ledd i slikt selskap.
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(2) Kredittilsynet kan i serlige tilfelle gjore unn-
tak fra bestemmelsen i forste ledd ferste punktum.

§ 10-4 Salg av finansielle instrumenter verdipapir-
foretaket eller kunden ikke eier

(1) Ved salg av finansielle instrumenter verdipa-
pirforetaket ikke eier, ma foretaket ha tilgang til de fi-
nansielle instrumentene slik at rettidig levering er
sikret pa avtaletidspunktet.

(2) Verdipapirforetak kan bare formidle og utfere
ordre om salg av finansielle instrumenter kunden
ikke eier dersom kunden har tilgang til de finansielle
instrumentene og foretaket er sikret rettidig levering
pa avtaletidspunktet.

$ 10-5 Lan av finansielle instrumenter

(1) Ved formidling av avtaler om lan av finansi-
elle instrumenter, skal verdipapirforetaket péase at det
stilles betryggende sikkerhet for lanet. Sikkerheten
skal minst tilsvare instrumentenes markedsverdi til
enhver tid, med tillegg av en marginsikkerhet etter
narmere regler fastsatt av departementet.

(2) Kravet til sikkerhetsstillelse etter forste ledd
gjelder tilsvarende dersom verdipapirforetaket laner
ut finansielle instrumenter fra egen portefolje.

(3) Laneavtaler etter forste og annet ledd samt av-
taler om verdipapirforetaks 1&n av finansielle instru-
menter skal vere standardiserte.

§ 10-6 Verdipapirforetaks handel med derivater

(1) Ved formidling av og handel i finansielle in-
strumenter som nevnt i § 2-2 forste ledd nr. 4, skal
verdipapirforetak pase at det har betryggende sikker-
het for oppfyllelse av sine forpliktelser. Departemen-
tet kan fastsette nermere regler om sikkerhetsstillel-
se.

(2) Ved handel som foretas under medvirkning
av norsk eller utenlandsk oppgjerssentral som driver
virksomhet som nevnt i § 2-6, skal verdipapirforetak
pase at kunden stiller minst den samme sikkerheten
som den oppgjerssentralen krever.

(3) Forste ledd gjelder tilsvarende for verdipapir-
foretaks handel for egen regning.

$ 10-7 Handel i finansielle instrumenter som er
registrert i et verdipapirregister

Verdipapirforetak skal registrere handler med re-
gistrerte finansielle instrumenter i et verdipapirregis-
ter samme dag som avtale inngas.

$ 10-8 Clearingplikt

Verdipapirforetaks handel i derivater som er no-
tert pa regulert marked, skal foretas under medvirk-
ning av oppgjerssentral som nevnt i § 13-1.
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§ 10-9 Taushetsplikt for verdipapirforetak og dets
ansatte

(1) Ansatte, tillitsmenn og personer med bestem-
mende innflytelse i verdipapirforetak har taushets-
plikt om det de under sin virksomhet fér kjennskap til
om andres forhold, med mindre annet er bestemt i lov
eller forskrifter gitt med hjemmel i lov.

(2) Farste ledd gjelder tilsvarende for enhver som
utforer arbeid for verdipapirforetaket, selv om ved-
kommende ikke er ansatt i foretaket.

11. Investorbeskyttelse
§ 10-10 Interessekonflikter

(1) Verdipapirforetak plikter a treffe alle rimelige
forholdsregler med hensyn til & identifisere interesse-
konflikter mellom foretaket og kundene og kundene
imellom.

(2) Dersom tiltakene etter § 9-11 ferste ledd nr. 2
ikke er tilstrekkelig til & sikre kundens interesser pé
en betryggende mate, skal foretaket opplyse kunden
om mulige interessekonflikter. Verdipapirforetaket
kan ikke gjennomfere forretninger for kundens reg-
ning for kunden har fétt slike opplysninger.

(3) Departementet kan gi naermere forskrifter til
gjennomfering av bestemmelsen her.

§ 10-11 God forretningsskikk

(1) Verdipapirforetak skal uteve sin virksomhet i
samsvar med god forretningsskikk. Foretaket skal
herunder pase at kundenes interesser og markedets
integritet ivaretas pa beste mate, og ellers oppfylle de
krav som folger av denne paragrafen, eller av for-
skrifter gitt i medhold av denne paragrafen.

(2) Verdipapirforetaket skal gi kunder og poten-
sielle kunder relevante opplysninger i en forstaelig
form om:

1. verdipapirforetaket og de tjenester det yter,

2. finansielle instrumenter og foreslatte investe-
ringsstrategier, herunder hensiktsmessig veiled-
ning og advarsel om risiko forbundet med inves-
teringer i de aktuelle instrumenter eller de fore-
slatte strategier,

3. handelssystemer og markedsplasser verdipapir-
foretaket benytter,

4. omkostninger og gebyrer,

slik at kunden i rimelig grad er i stand til & forsté arten

av og risikoen knyttet til investeringstjenesten og de

finansielle instrumentene som tilbys, og saledes vaere

i stand til & fatte en informert investeringsbeslutning.
(3) Verdipapirforetak skal pase at all informasjon

til kunder eller potensielle kunder er korrekt, klar og

ikke villedende. Markedsferingsinformasjon skal ty-
delig angis som sédan.

(4) Verdipapirforetak som yter investeringsrad-
givning eller driver aktiv forvaltning, skal innhente
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ngdvendige opplysninger om kundens kunnskap om

og erfaring fra det aktuelle investeringsomrade, samt

kundens finansielle situasjon og investeringsmal.

Undersgkelsene skal sette foretaket i stand til 4 anbe-

fale den investeringstjeneste og de finansielle instru-

menter som egner seg for vedkommende.

(5) Verdipapirforetak skal ved yting av andre in-
vesteringstjenester enn investeringsradgivning eller
aktiv forvaltning, seke & innhente opplysninger om
kundens kunnskap om og erfaring fra det aktuelle in-
vesteringsomrade. Foretakets undersegkelser skal set-
te det i stand til & vurdere om den patenkte investe-
ringstjenesten eller det patenkte investeringsproduk-
tet er hensiktsmessig for vedkommende. Hvis foreta-
ket finner at investeringstjenesten eller investerings-
produktet ikke er hensiktsmessig, skal kunden adva-
res om dette. Dersom kunden velger & ikke gi de
opplysninger som verdipapirforetaket plikter & inn-
hente, eller han gir ufullstendige opplysninger, skal
foretaket advare kunden om at dette gjor det umulig
for foretaket & vurdere hva som er hensiktsmessig for
kunden.

(6) Femte ledd gjelder ikke for verdipapirforetak
som yter investeringstjenester overfor kunde som
utelukkende bestar av mottak, formidling og utferel-
se av ordre, forutsatt at folgende vilkar er oppfylt:

1. tjenestene mé gjelde aksjer opptatt til handel pa et
regulert marked eller et tilsvarende marked i an-
net land, pengemarkedsinstrumenter, obligasjo-
ner eller andre gjeldsinstrumenter uten derivat-
elementer, UCITS eller andre ikke-komplekse fi-
nansielle instrumenter,

2. tjenestene mé ytes pa kundens initiativ,

3. kunden ma klart underrettes om at verdipapirfo-
retaket ved ytelsen av tjenesten ikke har plikt til
a vurdere hensiktsmessigheten av det leverte el-
ler tilbudte instrument eller tjenesteytelse, og at
den investorbeskyttelse som denne plikten med-
forer dermed ikke er til stede. Denne advarselen
kan gis i et standardisert format.

(7) Verdipapirforetak skal ha kunderegister som
omfatter de dokumenter som gir uttrykk for avtale-
forholdet mellom partene, herunder dokumenter som
viser de betingelser som gjelder for foretakets tjenes-
teyting overfor kunden. Registeret over partenes av-
talte rettigheter og plikter kan fremga ved henvisning
til andre dokumenter eller til offentligrettslig regule-
ring.

(8) Verdipapirforetak skal ved sluttseddel eller
pa annen mate straks gi kunden utfyllende rapporter
om de tjenester det har utfort. I den grad det er rele-
vant skal rapporten omfatte omkostninger i forbin-
delse med de transaksjoner og tjenesteytelser som er
gjennomfert for kundens regning. Utferte oppdrag
skal bekreftes ved sluttseddel.
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(9) Fer et verdipapirforetak gjor forretninger med
investor skal det opplyse om hvilken dekning som gis
under sikkerhetsstillelsen som nevnt i § 9-12.

(10) Ytelse av investeringstjenester kan bare
foretas fra fast forretningssted.

(11) Denne paragrafen og § 10-10 ferste ledd an-
dre punktum gjelder tilsvarende for foretakets ansatte
og tillitsvalgte og for personer og foretak som har slik
innflytelse i verdipapirforetaket som nevnt i aksjelo-
ven § 1-3 annet ledd eller allmennaksjeloven § 1-3
annet ledd.

(12) Departementet kan gi utfyllende forskrifter
om de krav som stilles i denne paragrafen. Departe-
mentet kan 1 forskrift fastsette neermere krav til doku-
mentasjon av foretakets investeringsradgivning.

$ 10-12 Beste resultat ved utforelse av ordre

(1) Verdipapirforetaket skal ved utferelse av
kundeordre gjennomfere alle rimelige tiltak for &
oppnd et best mulig resultat for deres kunder med
hensyn til pris, kostnader, hurtighet, sannsynlighet
for gjennomfoering og oppgjer, sterrelse, art og andre
relevante forhold. Dersom kunden har gitt spesifikke
instruksjoner, skal ordre utfores i trdd med disse.

(2) Verdipapirforetaket skal ha effektive syste-
mer, prosedyrer og ordninger for & sikre etterlevelse
av bestemmelsen i forste ledd. Verdipapirforetaket
skal blant annet utarbeide og benytte retningslinjer
for utferelse av kundeordre.

(3) Verdipapirforetakets retningslinjer skal for
hver type finansielt instrument foretaket handler
med, inneholde informasjon om de ulike markeds-
plasser som benyttes og hvilke faktorer som bestem-
mer valget av markedsplass. Retningslinjene skal i
det minste omfatte de markedsplasser som vanligvis
gir det beste resultat ved utferelse av kundeordre.

(4) For utferelse av kundeordre skal verdipapir-
foretaket opplyse kundene om foretakets retningslin-
jer og innhente deres samtykke til disse. Dersom ret-
ningslinjene tillater at kundeordre utferes utenfor et
regulert marked eller multilateral handelsfasilitet,
skal kundene samtykke uttrykkelig til dette. Kundene
skal opplyses om alle viktige endringer i ordningene
som nevnt i annet ledd, herunder blant annet om vik-
tige endringer i retningslinjene.

(5) Verdipapirforetaket skal kontrollere de ord-
ninger som er etablert i trdd med annet ledd for & av-
dekke og utbedre eventuelle svakheter. Blant annet
skal verdipapirforetaket jevnlig evaluere hvorvidt
bruk av markedsplassene som nevnt i retningslinjene
er egnet til & oppna det beste resultatet for deres kun-
der, eller om det er behov for endringer.

(6) Pa kundens forespersel skal verdipapirforeta-
ket kunne pavise at kundeordrene er utfort i trdd med
foretakets retningslinjer.
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(7) Departementet kan gi utfyllende forskrifter
om de krav som stilles 1 bestemmelsen her.

§ 10-13 Hdndtering av kundeordre

(1) Verdipapirforetak skal etablere prosedyrer og
ordninger som sikrer hurtig, rettferdig og effektiv ut-
forelse av kundeordre, vurdert i forhold til verdipa-
pirforetakets gvrige kundeordre og foretakets handel
for egen regning. Prosedyrene og ordningene skal
legge til rette for utfarelse av sammenlignbare kun-
deordre i den rekkefalge som de er kommet inn.

(2) Dersom en kundeordre i aksjer notert pa regu-
lert marked som angir pris og antall (limitordre), pa
grunn av markedsforholdene ikke kan utferes umid-
delbart og verdipapirforetaket ikke har mottatt annen
instruks fra kunden, skal foretaket straks treffe foran-
staltninger for raskest mulig utforelse ved & offentlig-
gjore ordren pa en mate som er tilgjengelig for mar-
kedsakterene. Plikten til offentliggjering anses opp-
fylt dersom ordren gjeres tilgjengelig pé et regulert
marked eller en multilateral handelsfasilitet.

(3) Departementet kan gi utfyllende forskrifter
om de krav som stilles 1 bestemmelsen her.

§ 10-14 Tjenesteyting overfor kvalifiserte motparter

(1) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte tje-
nester som nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 1 til 3, kan
bringe i stand eller innga transaksjoner med kvalifi-
serte motparter uten a overholde de krav som stilles 1
§ 10-11, § 10-12 eller § 10-13 forste ledd i forbindel-
se med disse transaksjonene eller tilknyttede tjenes-
ter som er direkte knyttet til disse transaksjonene.

(2) Folgende skal alltid regnes som kvalifiserte
motparter:

1. verdipapirforetak,

2. kredittinstitusjoner,

3. forsikringsselskap,

4. verdipapirfond og forvaltningsselskap for slike
fond,

5. pensjonskasser og forvaltningsselskap for slike

kasser,

andre finansinstitusjoner,

foretak som nevnt i § 9-2 annet ledd nr. 7 til 9,

offentlige myndigheter, inkludert sentralbanker

og overnasjonale organisasjoner.

(3) Kravene i § 10-11, § 10-12 og § 10-13 forste

ledd skal likevel gjelde dersom en kvalifisert motpart

anmoder om dette overfor verdipapirforetaket.

(4) Departementet kan gi utfyllende forskrifter til
paragrafen, herunder utvide kretsen av kvalifiserte
motparter, samt fastsette seerlige regler i forbindelse
med utvidelsen.
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§ 10-15 Tjenesteyting via annet verdipapirforetak

(1) Dersom et verdipapirforetak formidler in-
struksjoner om & utfore investeringstjenester eller til-
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knyttede tjenester pa vegne av sine kunder til et annet
verdipapirforetak, kan det verdipapirforetaket som
mottar instruksjonene forholde seg til informasjonen
som gis, uten & henvende seg til kunden.

(2) Verdipapirforetaket som formidler instruk-
sjonene forblir i slike tilfeller ansvarlig for at infor-
masjonen er fullstendig og korrekt, og at eventuelle
anbefalinger eller rad er egnet for kunden og for ov-
rig i samsvar med § 10-11.

(3) Verdipapirforetaket som mottar instruksjone-
ne, plikter & utfore de aktuelle tjenester, basert pé in-
formasjon og rdd som nevnt i annet ledd, i samsvar
med alle relevante bestemmelser i kapittel 10.

$ 10-16 Tilknyttede agenter

(1) Verdipapirforetak kan benytte tilknyttede
agenter for & markedsfere sine tjenester, skaffe opp-
drag, motta og formidle ordre, plassere finansielle in-
strumenter og gi rdd om de finansielle instrumenter
og investeringstjenester som verdipapirforetaket til-
byr, forutsatt at verdipapirforetaket selv har tillatelse
til & yte slike tjenester. Virksomhet som tilknyttet
agent krever ikke tillatelse etter § 9-1. Agenten kan
bare vere tilknyttet ett verdipapirforetak.

(2) Verdipapirforetaket er ansvarlig for all virk-
somhet som agenten forestér pa verdipapirforetakets
vegne, og skal ved bruk av agent pase at verdipapir-
foretaket fortsatt overholder sine plikter etter denne
loven. Verdipapirforetaket plikter & pase at tilknytte-
de agenter alltid opplyser om agentforholdet ved
kontakt med kunder eller potensielle kunder. Opplys-
ningene mé& minst omfatte verdipapirforetakets iden-
titet, de tjenester som tilbys i agentforholdet, samt at
verdipapirforetaket fullt ut er ansvarlig for agentens
virksomhet. Opplysningene skal gis skriftlig, eller
over telefon med lydopptak.

(3) Tilknyttede agenter skal registreres i et of-
fentlig tilgjengelig register. Registeret skal fores av
Kredittilsynet. Registeret skal inneholde opplysnin-
ger om tilknyttede agenter etablert i Norge, og om
norske verdipapirforetaks tilknyttede agenter etablert
i annen E@S-stat hvor bruk av tilknyttede agenter
ikke er tillatt. Registrering i Norge kan bare skje der-
som verdipapirforetaket bekrefter at foretakets til-
knyttede agent er egnet. Verdipapirforetak kan bare
benytte tilknyttede agenter som er registrert i Norge
eller i tilsvarende register i annen E@QS-stat. Verdipa-
pirforetak skal melde fra til Kredittilsynet dersom til-
knytningen til en agent oppherer.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til paragrafen her. Departementet kan fastset-
te nermere regler om tilknyttede agenter og deres
virksomhet.
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III. Markedets integritet og gjennomsiktighet
§ 10-17 Plikt til a foreta lydopptak

Etter nermere regler fastsatt av departementet

plikter verdipapirforetak a:

1. foreta lydopptak i tilknytning til yting av investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester, samt

2. oppbevare lydopptak og annen type dokumenta-
sjon i tilknytning til slike tjenester.

$ 10-18 Rapportering av transaksjoner

(1) Verdipapirforetak skal sa snart som mulig, og
ikke senere enn slutten av den pafelgende arbeids-
dag, rapportere til Kredittilsynet eller den Kredittil-
synet utpeker, om transaksjoner i finansielle instru-
menter notert pa regulert marked.

(2) Rapporten skal serskilt angi navn og nummer
som viser hvilke finansielle instrumenter som er
kjapt eller solgt, antall, dato og tidspunkt for utferel-
se, pris, samt identiteten til de involverte verdipapir-
foretakene.

(3) Rapporten kan sendes av verdipapirforetaket,
en tredjeperson som opptrer pa vegne av verdipapir-
foretaket, et system for kobling av ordre eller et rap-
porteringssystem godkjent av Kredittilsynet, av det
regulerte marked eller av den multilaterale handels-
fasiliteten hvor transaksjonen ble gjennomfert.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter om verdipapirforetaks rapportering etter pa-
ragrafen, herunder hvem som skal sende og motta
rapportene, samt gi ytterligere krav til rapportens
innhold. Departementet kan ogsé utvide rapporte-
ringsplikten til & gjelde transaksjoner i finansielle in-
strumenter som ikke er notert pa regulert marked.

$ 10-19 Systematisk internalisering

(1) Verdipapirforetak som pé en organisert, re-
gelmessig og systematisk mate handler med aksjer
for egen regning ved & utfere kundeordre utenfor et
regulert marked eller multilateral handelsfasilitet
(systematisk internalisering) skal
1. publisere forpliktende kurser dersom handelen

skjer med likvide aksjer som er tatt opp til handel

pa et regulert marked, eller

2. pé forespersel oppgi kurser til kunder dersom
handelen skjer med aksjer som er tatt opp til han-
del pé et regulert marked som ikke er likvide.

(2) De kurser som stilles etter bestemmelsen her
skal reflektere gjeldende markedsforhold for den ak-
sje kursen gjelder.

(3) Reglene i bestemmelsen her gjelder handel
opp til standard markedssterrelse.

(4) Departementet kan gi nermere forskrifter om
systematisk internalisering.
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$ 10-20 Offentliggjoring av informasjon om utforte
transaksjoner

(1) Verdipapirforetak skal offentliggjere infor-
masjon om utferte transaksjoner i aksjer notert pa re-
gulert marked eller multilateral handelsfasilitet som
er gjennomfert utenfor regulert marked eller multila-
teral handelsfasilitet. Offentliggjeringen skal skje sa
tett opp til transaksjonen som mulig og pa en mate
som er lett tilgjengelig for markedet.

(2) Ved offentliggjoringen skal det minst opply-
ses om pris, volum og tidspunktet for transaksjonens
utforelse.

(3) Lov om regulerte markeder § 29 tredje ledd
om utsatt offentliggjering gjelder tilsvarende.

(4) Departementet kan gi utfyllende forskrifter
om verdipapirforetaks rapportering etter paragrafen
her, og kan utvide plikten etter forste ledd til & gjelde
andre finansielle instrumenter enn aksjer.

Kapittel 11. Drift av multilateral handelsfasilitet

§ 11-1 Handel og gjennomforing av transaksjoner
pd multilateral handelsfasilitet

(1) Den som driver multilateral handelsfasilitet,
skal i tillegg til & tilfredsstille kravene i § 9-11:

1. ha objektive handelsregler, herunder objektive
kriterier for effektiv gjennomfering av ordre,

2. haregler om hvilke finansielle instrumenter som
skal kunne handles i systemet,

3. haregler basert pa objektive kriterier om tilgang
til systemet, jf. annet ledd,

4. 1nedvendig grad pése at det finnes tilstrekkelig
offentlig informasjon til at en bruker kan foreta
en velfundert investeringsbeslutning, sett hen til
type bruker og type finansielt instrument,

5. tydelig informere sine brukere om deres ansvar
for oppgjer,

6. sorge for at det legges til rette for effektiv og ret-
tidig gjennomfering av oppgjer pad multilateral
handelsfasilitet, og

7. umiddelbart etterkomme pélegg fra Kredittilsy-
net om a suspendere eller stryke et finansielt in-
strument fra handel, jf. § 15-7 syvende ledd.

(2) Verdipapirforetak, kredittinstitusjoner og an-
dre kan gis tilgang til multilateral handelsfasilitet,
forutsatt at de har en forsvarlig kapital, formélstjenlig
organisasjon og tilstrekkelige tekniske systemer, og
for gvrig anses skikket til & delta i handelen i forhold
til de forpliktelser tilgangen innebzerer.

(3) Kravene i §§ 10-11, 10-12 og 10-13 gjelder
ikke for transaksjoner som sluttes pa multilateral
handelsfasilitet mellom personer som nevnt i annet
ledd, eller mellom slike personer og multilateral han-
delsfasilitet. Kravene i §§ 10-11, 10-12 og 10-13
gjelder imidlertid overfor nevnte personers kunder.
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(4) Hvis et omsettelig verdipapir som er opptatt
til handel pa et regulert marked, omsettes pa en mul-
tilateral handelsfasilitet uten utsteders samtykke, skal
utstederen ikke underlegges informasjonsforpliktel-
ser som folge av omsetningen.

$ 11-2 Markedsovervaking pa multilateral
handelsfasilitet

(1) Den som driver en multilateral handelsfasili-
tet, skal etablere effektive ordninger og prosedyrer
som sikrer en regelmessig overvéking av brukeres et-
terlevelse av fasilitetens egne regler. Den som driver
en multilateral handelsfasilitet, skal overvike trans-
aksjoner i fasiliteten med sikte pé & avdekke brudd pa
relevante lover og regler, herunder reglene om mar-
kedsmisbruk i kapittel 3, fasilitetens egne regler og
rettsstridige handelsforhold.

(2) Den som driver en multilateral handelsfasili-
tet, skal umiddelbart gi melding til Kredittilsynet ved
mistanke om vesentlige brudd pa relevante lover og
regler, herunder reglene om markedsmisbruk i kapit-
tel 3, fasilitetens egne regler og rettsstridige handels-
forhold.

(3) Den som driver en multilateral handelsfasili-
tet, skal bistd Kredittilsynet ved mistanker om mar-
kedsmisbruk, jf. kapittel 3. Bistanden skal gis uten
kostnad for Kredittilsynet.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om markedsovervéking pa multilaterale
handelsfasiliteter.

§ 11-3 Offentliggjoring av opplysninger om ordre
mv. pd multilateral handelsfasilitet

(1) Den som driver en multilateral handelsfasili-
tet, skal offentliggjere kjops- og salgstilbud i aksjer
opptatt til handel pa regulert marked, herunder ordre-
dybde pa ulike prisnivéer, som legges inn i fasilite-
tens handelssystem. Opplysningene skal offentlig-
gjores lopende i lopet av handelsdagen pa alminneli-
ge forretningsmessige vilkar.

(2) Kredittilsynet kan frita den som driver en
multilateral handelsfasilitet fra forpliktelsene i hen-
hold til ferste ledd.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om offentliggjering av opplysninger om ordre mv.,
herunder at det skal gis opplysninger om andre finan-
sielle instrumenter enn aksjer opptatt til handel pa re-
gulert marked, samt om Kredittilsynets fritaksadgang
etter annet ledd.

§ 11-4 Offentliggjoring av opplysninger om handler
pd multilateral handelsfasilitet

(1) Den som driver en multilateral handelsfasili-
tet, skal offentliggjere pris, volum og tidspunkt for
transaksjoner gjennomfort i fasiliteten i aksjer opp-
tatt til handel pd regulert marked. Opplysningene

Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

skal offentliggjeres sa raskt som mulig etter gjen-
nomfering av transaksjonene pd alminnelige forret-
ningsmessige vilkar.

(2) Forste ledd gjelder ikke i den grad opplysnin-
gene offentliggjores av et regulert marked.

(3) Kredittilsynet kan gi den som driver en multi-
lateral handelsfasilitet adgang til & utsette offentlig-
gjoring etter forste ledd.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om offentliggjering av opplysninger om handler, her-
under at det skal gis opplysninger om andre finansi-
elle instrumenter enn aksjer opptatt til handel pa re-
gulert marked, samt om Kredittilsynets fritaksadgang
etter tredje ledd.

DEL 4. VERDIPAPIROPPGJORET
Kapittel 12. Generelle bestemmelser
§ 12-1 Utforelse av oppdrag

Investeringstjenester som nevnt i § 2-1 forste
ledd nr. 2 skal utferes i verdipapirforetakets navn.
Verdipapirforetaket er ansvarlig overfor oppdragsgi-
veren og den det slutter avtale med, for oppfyllelse av
ordre det har utfert. Verdipapirforetaket er ikke an-
svarlig overfor oppdragsgiveren dersom oppdragsgi-
veren pa forhdnd har godkjent den annen part.

§ 12-2 Verdipapirforetakets sikkerhetsrett

(1) Verdipapirforetak har tilbakeholdsrett i de fi-
nansielle instrumenter som det har kjopt for opp-
dragsgiver, for sa vidt gjelder krav som springer ut av
oppdraget.

(2) Betaler ikke oppdragsgiveren innen tre dager
etter oppgjorsfrist, kan foretaket selge de finansielle
instrumentene for oppdragsgiverens regning til dek-
ning av sine krav, med mindre annet er avtalt.

(3) Dekningssalg som nevnt i annet ledd, skal
foretas til berskurs eller en kurs som etter markedets
stilling er rimelig.

§ 12-3 Alminnelige ugyldighetsregler

Ved kjop eller salg av finansielle instrumenter
gjennom verdipapirforetak gjelder de alminnelige
regler om avtalers ugyldighet tilsvarende i forholdet
mellom kjoperen og selgeren.

§ 12-4 Innsigelse ved forsinkelse

Dersom en part ikke har oppfylt sine plikter til
den tid som er fastsatt i avtalen, m& den annen part
straks gi melding dersom han vil paberope forsinkel-
sen som grunnlag for 4 heve avtalen, med mindre an-
net er avtalt.
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Kapittel 13. Oppgjorssentral

§ 13-1 Vilkar for d drive virksomhet som oppgjors-
sentral (clearingsentral)

(1) Oppgjersvirksomhet kan bare drives av opp-
gjorssentral med tillatelse fra departementet.

(2) Oppgjoerssentral skal organiseres som all-
mennaksjeselskap. Departementet kan gjere unntak
fra denne bestemmelsen.

(3) Den som faktisk leder oppgjersvirksomheten
skal ha relevant erfaring og ha fert en hederlig van-
del.

(4) Tillatelse etter forste ledd kan nektes dersom
aksjeeier med betydelig eierandel i oppgjerssentralen
ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket. § 9-10 kommer til anvendelse
ved endringer i aksjeeierstrukturen.

(5) Oppgjerssentral skal ha en kontrollkomité
valgt av generalforsamlingen. Kontrollkomiteen skal
fore tilsyn med sentralens virksomhet og pase at den
folger lover, forskrifter og vilkar, samt vedtekter og
vedtak truffet av selskapets besluttende organer. Ge-
neralforsamlingen skal fastsette instruks for kontroll-
komiteen. Instruksen skal godkjennes av Kredittilsy-
net.

(6) Departementet kan gi utenlandsk oppgjers-
sentral som er gitt tillatelse til & drive oppgjersvirk-
somhet og er underlagt betryggende tilsyn i hjemsta-
ten, tillatelse til & drive oppgjersvirksomhet i Norge
uten hinder av reglene i annet og femte ledd.

(7) Ingen kan eie mer enn 20 prosent av aksjeka-
pitalen i en oppgjerssentral. Departementet kan gjore
unntak fra dette.

$ 13-2 Oppgjorssentrals kapital

(1) Oppgjerssentral skal ha en ansvarlig kapital
som er forsvarlig i forhold til den virksomhet som
drives.

(2) Oppgjerssentral skal ha en ansvarlig kapital
pa minst 50 millioner kroner. Departementet kan
fastsette hva som skal anses som ansvarlig kapital.

(3) Et belap tilsvarende minst halvparten av fore-
takets ansvarlige kapital skal til enhver tid bestd av
innskudd eller ubetingede trekkrettigheter i kredittin-
stitusjon.

(4) Departementet kan gjere unntak fra reglene 1
forste og annet ledd for oppgjerssentral som driver
begrenset virksomhet.

(5) Oppgjerssentral kan ikke eie underliggende
finansielle instrumenter eller finansielle instrumenter
den driver oppgjersvirksomhet knyttet til, med min-
dre det er pakrevet for organiseringen av oppgjoret.
Denne bestemmelse gjelder ikke for obligasjoner ut-
stedt av E@S-stat.
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$ 13-3 Oppgjorssentrals virksomhet

(1) Oppgjerssentral skal organisere oppgjoret
mellom partene.

(2) Oppgjerssentral skal ha klare, ikke-diskrimi-
nerende og objektive regler for deltakelse i oppgjars-
ordning.

(3) Oppgjerssentral kan bare drive virksomhet
som har naturlig sammenheng med utevelsen av opp-
gjorsvirksomheten. Kredittilsynet kan palegge opp-
gjorssentral & holde tilknyttet virksomhet atskilt fra
oppgjersvirksomheten.

(4) Oppgjerssentral kan ikke diskriminere uten-
landske deltakere fra annen E@S-stat med hensyn til
deltakelse i oppgjersordningen mv.

(5) Oppgjerssentral har rett til & nekte pé beretti-
get kommersielt grunnlag, & gjere enskede tjenester
tilgjengelige.

§ 13-4 Beregning av sikkerhet

(1) Oppgjerssentral skal pése at sentralen har til-
strekkelig sikkerhet for oppfyllelse av de avtaler sen-
tralen trer inn i som part eller pd annen méate garante-
rer for oppfyllelse av. Oppgjerssentral skal lopende
beregne og kreve slik sikkerhet.

(2) Departementet kan ved forskrift eller enkelt-
vedtak palegge oppgjerssentralen a kreve ytterligere
sikkerhet og oppstille krav til hvem sikkerheten skal
stilles av, nar dette anses pakrevet fordi sentralen
ikke anses & ha tilstrekkelig sikkerhet til oppfyllelse
av sine forpliktelser.

$ 13-5 Taushetsplikt

(1) Ansatte, tillitsmenn og andre personer med
bestemmende innflytelse i en oppgjerssentral har
taushetsplikt om det de under sin virksomhet féar
kjennskap til om andres personlige eller forretnings-
messige forhold, med mindre noe annet er bestemt i
lov eller forskrift.

(2) Taushetsplikten etter forste ledd er ikke til
hinder for at ansatte, tillitsmenn og andre personer
med bestemmende innflytelse i en oppgjerssentral
utleverer opplysninger til regulert marked som er
nedvendige for at regulert marked skal kunne oppfyl-
le sine plikter etter lov om regulerte markeder § 27.

(3) Departementet kan gi nermere regler om ut-
leveringsplikten etter denne paragrafen, herunder om
innskrenkninger i denne og om det formal opplysnin-
gene kan benyttes til, samt om og i hvilken utstrek-
ning det skal kunne kreves betaling for kostnader ved
utleveringen.

(4) Departementet kan fastsette at annet og tredje
ledd ogsa skal gjelde i forhold til regulert marked.
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$ 13-6 Oppgjorsrepresentant mv.

(1) Deltakelse i oppgjersordning pa vegne av
kunder kan bare forestds av verdipapirforetak, kre-
dittinstitusjon eller andre foretak som driver virk-
somhet som omfattes av § 2-1.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om norske verdipapirforetak og regulerte
markeders adgang til utenlandske oppgjerssystemer.

Kapittel 14. Motregning av enkelte finansielle
instrumenter

$ 14-1 Anvendelsesomrddet

Dette kapittel gjelder varederivater, fremtidige
renteavtaler (FRA), rente- og valutaopsjoner, rente-
og valutaterminer, rente- og valutabytteavtaler, og
avtaler om handel med valuta, kredittderivater, og
derivater nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5. Departemen-
tet kan bestemme at dette kapittel ogsa skal gjelde av-
taler om andre finansielle instrumenter.

$ 14-2 Motregning

Skriftlig avtale mellom to parter om at partenes
forpliktelser etter avtaler som nevnt i § 14-1 skal
motregnes til markedskurs lepende eller ved mislig-
hold, kan gjeres gjeldende uten hinder av deknings-
loven §§ 7-3 og 8-1.

§ 14-3 Sikkerhet stilt overfor oppgjorssentral

Sikkerhet for avtaler som nevnt i § 14-1, som er
stilt overfor en oppgjerssentral i samsvar med de reg-
ler som gjelder for sentralen, kan ikke omstates etter
dekningsloven § 5-7.

DEL 5. TILSYN, SANKSJONER MV.
Kapittel 15. Tilsyn
$ 15-1 Tilsyn med handelen i finansielle instrumenter

(1) Tilsyn med handelen i finansielle instrumen-
ter og med overholdelse av lovgivningen om verdipa-
pirhandelen forestds av departementet.

(2) Tilsyn med verdipapirforetaks og oppgjers-
sentralers virksomhet, samt med overholdelse av
denne lovs bestemmelser, skal fores av Kredittilsy-
net. Departementet kan delegere Kredittilsynets til-
syn med overholdelse av §§ 5-2 og 5-3 til regulert
marked.

(3) Kredittilsynet forer kontroll med at arsregn-
skap, arsberetning, halvarsregnskap og annen finan-
siell rapportering fra utstedere av omsettelige verdi-
papirer som er eller sgkes notert pa regulert marked i
EO@S, er i samsvar med lov eller forskrifter. Departe-
mentet kan fastsette forskrifter om slik kontroll og
tiltak for a sikre at det blir gitt korrekt informasjon i
tilfeller der den finansielle rapporteringen ikke er i
samsvar med lov eller forskrifter. Departementet kan
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ogsd delegere Kredittilsynets myndighet etter dette
ledd eller bestemmelser fastsatt i medhold av dette
ledd til regulert marked. Kontroll etter dette ledd fo-
res med den finansielle rapporteringen til utstedere
som har Norge som hjemstat.

(4) Dersom et regulert marked har grunn til 4 anta
at det er benyttet urimelige forretningsmetoder, opp-
tradt i strid med god forretningsskikk eller for evrig
handlet i strid med bestemmelsene 1 denne lov, skal
dette meddeles Kredittilsynet.

§ 15-2 Opplysningsplikt

(1) Verdipapirforetak og oppgjerssentral plikter &
gi Kredittilsynet de opplysninger som matte bli kre-
vet om forhold som angér dets forretning og virk-
somhet. Tilsvarende gjelder for verdipapirforetaks
tilknyttede agenter. Foretaket plikter & fremvise og i
tilfelle utlevere til kontroll oppgaver og lydopptak i
henhold til § 9-11 ferste ledd nr. 7 og § 10-17 og ov-
rige dokumenter som angar virksomheten.

(2) Dersom det inntreffer forhold som medforer
risiko for at foretak som nevnt i forste ledd ikke vil
kunne oppfylle de fastsatte kapitalkrav, eller det opp-
star andre forhold som kan innebere stor risiko knyt-
tet til driften av foretaket, skal foretaket straks gi mel-
ding til Kredittilsynet om dette.

(3) Et verdipapirforetak skal i det omfang og pa
den maten Kredittilsynet bestemmer, melde fra om
transaksjoner i finansielle instrumenter som er gjen-
stand for omsetning pa et regulert marked innenfor
E@S-omréadet og som er foretatt gjennom filial eller
ved grenseoverskridende virksomhet i en annen
EOS-stat.

(4) Kredittilsynet kan uten hinder av taushets-
plikt kreve & fa de opplysninger det finner pakrevet i
sin kontrollvirksomhet fra et verdipapirregister pa
den méten Kredittilsynet finner hensiktsmessig.

(5) Et foretak plikter & gi Kredittilsynet de opp-
lysninger som Kredittilsynet anser nedvendige for &
avgjere om det har skjedd overtredelse av bestem-
melser gitt i eller i medhold av denne lov vedrarende
finansielle instrumenter som er utstedt av foretaket.

(6) Verdipapirforetak og regulerte markeders re-
visor plikter pé foresporsel & gi Kredittilsynet opplys-
ninger om foretakenes virksombhet.

(7) Utstedere som nevnti § 15-1 tredje ledd samt
deres tillitsvalgte, ansatte og revisor plikter & gi Kre-
dittilsynet de opplysninger om utsteders forhold som
Kredittilsynet krever til gjennomfering av kontroll
etter § 15-1 tredje ledd. Utstedere som nevnti § 15-1
tredje ledd, deres tillitsvalgte, ledende ansatte og re-
visor skal gi melding til Kredittilsynet om finansiell
rapportering fra utstederen som de anser ikke gir et
rettvisende bilde i overensstemmelse med det rele-
vante regelverket for finansiell rapportering. Opplys-
nings- og meldeplikt etter dette ledd gjelder uten hin-
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der av taushetsplikt. Departementet kan i forskrift
fastsette naermere regler om opplysnings- og melde-
plikt etter dette ledd, og kan herunder delegere Kre-
dittilsynets myndighet etter forste punktum til regu-
lert marked med tillatelse som bers og fastsette at
opplysnings- og meldeplikt etter dette ledd skal opp-
fylles overfor regulert marked med tillatelse som
bars.

(8) Kredittilsynet skal gjere de opplysningsplik-
tige oppmerksom pé opplysningspliktens omfang og
begrensninger.

§ 15-3 Opplysningsplikt ved mistanke om innside-
handel mv.

(1) Dersom Kredittilsynet har mistanke om over-
tredelse av kapittel 3, 4, 5, 8,9, 10 eller 11, eller for-
skrifter gitt i medhold av disse bestemmelsene, kan
enhver palegges a gi de opplysninger Kredittilsynet
krever, herunder fremlegge dokumenter, teknisk lag-
ret informasjon og utskrift fra lagringsmedium.

(2) Opplysningsplikten i forste ledd gjelder ikke
opplysninger som vedkommende ville vert forhind-
ret fra & gi i straffesak. Opplysningsplikten gjelder li-
kevel uten hinder av:

1. lovbestemt taushetsplikt som ellers pahviler lig-
ningsmyndigheter, andre skatte- og avgiftsmyn-
digheter og myndigheter som har til oppgave &
overvake offentlig regulering av ervervsvirksom-
het,

2. taushetsplikt som nevnt i lov om elektronisk
kommunikasjon § 2-9 for sa vidt gjelder opplys-
ninger om avtalebasert hemmelig telefonnummer
eller andre abonnementsopplysninger og elektro-
nisk kommunikasjonsadresse, og

3. taushetsplikt som nevnt i lov om elektronisk
kommunikasjon § 2-9 for si vidt gjelder opplys-
ninger om trafikkdata, dersom det er gitt fritak fra
slik taushetsplikt. Departementet kan etter an-
modning fra Kredittilsynet gi slikt fritak. Ved
vurderingen av om fritak skal gis skal det blant
annet legges vekt pa hensynet til taushetsplikten
og sakens opplysning. Departementet kan i for-
skrift gi neermere regler om Kredittilsynets og de-
partementets saksbehandling, klage og underret-
ning til mistenkte og andre som rammes av péaleg-
get og beslutningen om fritak fra taushetsplikt,
herunder regler om utsatt underretning i unntaks-
tilfelle.

(3) Opplysningene innhentet i medhold av denne
bestemmelsen kan bare brukes i den sak de er innhen-
tet for. Opplysningene kan kreves gitt skriftlig eller
muntlig innen en fastsatt frist og kan nedtegnes eller
lagres som lydopptak. Den som innkalles til avher,
har rett til & la seg bista av advokat.

(4) Denne bestemmelsen gjelder selv om det er
besluttet bevissikring etter § 15-5 og gis tilsvarende

55

anvendelse der Kredittilsynet anmodes av annen stats
myndighet som forer tilsyn som nevnt i kredittilsyns-
loven, om & innhente opplysninger pa bakgrunn av
mistanke om tilsvarende overtredelse av vedkom-
mende stats lovgivning.

(5) Enhver har rett til a nekte & svare pa spersmal
eller utlevere dokumenter eller gjenstander nar svaret
eller utleveringen vil kunne utsette vedkommende
for straff eller straffelignende sanksjon. Kredittilsy-
net skal gjore vedkommende kjent med denne retten.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om innholdet av opplysningsplikten og
krav til behandling av overskuddsinformasjon.

$ 15-4 Opplysningsplikt overfor tilbudsmyndigheten

Tilbudsmyndigheten kan kreve opplysninger fra
verdipapirforetak, selskap og personer som kan ha
betydning for spersmal som omfattes av kapittel 6.
Ved tilsidesettelse av opplysningsplikt gjelder § 17-
1.

$ 15-5 Bevissikring

(1) For & sgke etter bevis kan Kredittilsynet, nar
det er rimelig grunn til & anta at bestemmelse i kapit-
tel 3, jf. forskrift gitt i medhold av slik bestemmelse,
er overtradt, eller det er nedvendig for & oppfylle
Norges avtaleforpliktelse overfor annen stat, kreve:
1. & fi adgang til lokaler, eiendommer og andre

oppbevaringssteder hvor det kan finnes bevis for

overtredelse,

2. & fa adgang til bolig dersom det er sarlig grunn
til & anta at bevis oppbevares der, og

3. 4 ta med ting, herunder kopi av dokumenter og
annen informasjon og teknisk lagret informasjon
som kan ha betydning som bevis for nermere
granskning, og & forsegle forretningslokaler, be-
ker, forretningspapirer eller teknisk lagringsme-
dium sé lenge undersekelsen varer og dette anses
nedvendig.

(2) Begjering om adgang til bevissikring frem-
settes av Kredittilsynet for tingretten pé det sted hvor
det mest praktisk kan skje. Retten treffer sin avgjorel-
se ved beslutning for bevissikringen settes i verk.
Den begjaringen retter seg mot, skal ikke varsles om
begjeeringen eller beslutningen. Kjereméal over be-
slutningen har ikke oppsettende virkning. Straffepro-
sessloven §§ 200, 201 ferste ledd, §§ 117 til 120, jf.
§§ 204, 207 til 209, 213 og kapittel 26 og forvalt-
ningsloven § 15 annet og tredje ledd gjelder sa langt
de passer.

(3) Kredittilsynet kan kreve bistand av politiet for
a iverksette beslutning om bevissikring.

(4) Dersom det ikke er tid til & avvente rettens be-
slutning, kan Kredittilsynet kreve at politiet avsten-
ger omrader der bevisene kan veere, inntil rettens be-
slutning foreligger.
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(5) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om bevissikring og behandling av over-
skuddsinformasjon.

§ 15-6 Kredittilsynets taushetsplikt

(1) Kredittilsynets styremedlemmer og tjeneste-
menn, herunder personer som nevnt i kredittilsynslo-
ven § 2 femte ledd, har taushetsplikt etter kredittil-
synsloven § 7 forste ledd.

(2) Gir kontrollen grunn til & anta at noen er eller
vil bli péfert tap som folge av at bestemmelser i lov
eller 1 medhold av lov ikke er overholdt, kan Kredit-
tilsynet underrette vedkommende om forholdet.

§ 15-7 Pdlegg mv.

(1) Kredittilsynet kan gi foretak som nevnti § 15-
1 annet ledd palegg om retting dersom foretaket opp-
trer 1 strid med lov eller forskrift gitt med hjemmel i
lov. Palegg om retting kan ogsa gis dersom verdipa-
pirforetak opptrer i strid med interne retningslinjer og
instrukser som nevnt i § 9-11. Tilsvarende gjelder
dersom den som faktisk leder oppgjersvirksomheten
i oppgjoerssentral eller verdipapirforetaks ledelse eller
styre ikke oppfyller kravene til hederlig vandel og er-
faring som fastsatt i § 13-1 tredje ledd og §§ 9-8 an-
net ledd og 9-10.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende dersom Kre-
dittilsynet underrettes av tilsynsmyndigheter i annen
E@S-stat om at et norsk verdipapirforetak har over-
tradt regler som gjelder for foretakets virksomhet i
vedkommende land. Kredittilsynet skal i tilfelle un-
derrette vedkommende myndighet om hvilke palegg
som blir gitt.

(3) Kredittilsynet kan forby verdipapirforetak &
drive virksomhet som ikke anses tilfredsstillende re-
gulert i lov, forskrift gitt med hjemmel i lov eller in-
terne retningslinjer og instrukser som nevnti § 9-11,
nar virksomheten kan pafere foretaket eller dets kun-
der uforsvarlig stor risiko. Kredittilsynet kan ogsé gi
palegg om at slik virksomhet bare kan finne sted pa
bestemte vilkar.

(4) Dersom en aksjeeier med betydelig eierandel
ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket, eller en aksjeeier ikke har gitt
melding til Kredittilsynet etter § 9-10 annet eller
tredje ledd, eller erverver aksjer i strid med Kredittil-
synets vedtak etter § 9-10 fjerde ledd, kan Kredittil-
synet gi palegg om at stemmerettighetene knyttet til
aksjene ikke kan uteves, eller at aksjene skal avhen-
des, etter fremgangsmaéten i lov om regulerte marke-
der § 35 fjerde ledd.

(5) Kredittilsynet kan gi palegg om & oppfylle
opplysnings- og meldeplikt etter § 15-2 sjuende ledd.
Kredittilsynsloven § 10 annet ledd gjelder tilsvaren-
de.
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(6) Dersom Kredittilsynet har grunn til & anta at
noen handler i strid med bestemmelser gitt i eller i
medhold av denne lov, kan Kredittilsynet palegge
vedkommende & bringe handlingen til oppher. Péleg-
get kan omfatte ethvert tiltak som er nedvendig for a
bringe overtredelsen til oppher.

(7) Kredittilsynet kan gi palegg om at handel i be-
stemte finansielle instrumenter skal stoppes midlerti-
dig eller permanent dersom serlige grunner tilsier
det.

$ 15-8 Klagenemnd

(1) Departementet kan i forskrift fastsette at en
klagenemnd skal avgjere klager pa vedtak etter be-
stemmelser gitt i medhold av § 15-1 tredje ledd.

(2) Forvaltningsloven kommer til anvendelse for
klagenemndens virksomhet. Departementet kan fast-
sette neermere regler om frister, innholdet av klage,
tilsvar og muntlig forhandling samt om klagenemn-
dens sammensetning og virksomhet.

(3) Klagenemndens utgifter til klagebehandling
etter forste ledd dekkes av Kredittilsynet og utliknes
pa regulert marked etter kredittilsynsloven § 9. De-
partementet fastsetter medlemmenes godtgjerelse.

(4) Det kan kreves gebyr for behandling av klage
som angitt 1 forste ledd. Departementet kan gi neer-
mere regler om nar gebyr skal kreves, om gebyrenes
storrelse og om innkrevingen.

§ 15-9 Utveksling av informasjon med andre tilsyns-
myndigheter

(1) Kredittilsynet skal videreformidle rapporter
som er mottatt i henhold til § 10-18 til
1. andre E@S-staters myndigheter, dersom disse er

tilsynsmyndighet for det mest relevante marked

for de finansielle instrumentene som rapporterin-
gen gjelder,

2. tilsynsmyndighetene i verdipapirforetakets hjem-
stat, med mindre disse myndighetene ikke ensker

a motta slik informasjon.

(2) Departementet kan gi forskrifter om utveks-
ling av informasjon etter denne paragrafen, samt om
hva som skal anses som det mest relevante marked
etter forste ledd nr. 1.

Kapittel 16. Tilsyn med verdipapirforetak med
hovedsete i annen EQS-stat

§ 16-1 Opplysningsplikt

(1) Kredittilsynet kan til statistisk bruk palegge
verdipapirforetak som yter investeringstjenester
gjennom filial i henhold til § 9-24, & avgi rapporter
om sin virksomhet.

(2) Kredittilsynet kan kreve de opplysninger fra
verdipapirforetakene som nevnt i forste ledd som an-
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ses ngdvendige for & kontrollere at de regler som
gjelder for virksomheten her i landet overholdes.

$ 16-2 Stedlig kontroll

(1) Etter forutgdende melding til Kredittilsynet
kan vedkommende myndighet i verdipapirforetakets
hjemstat, i samarbeid med Kredittilsynet, foreta sted-
lig kontroll i filial etablert i henhold til § 9-24. Etter
anmodning fra vedkommende myndighet i hjemsta-
ten kan Kredittilsynet foreta den nevnte kontroll.

(2) Forste ledd er ikke til hinder for at Kredittil-
synet kan foreta den stedlige kontroll som anses ned-
vendig for & kontrollere at de regler som gjelder for
filialens virksomhet her i landet overholdes.

§ 16-3 Pdlegg om retting m.m.

(1) Kredittilsynet skal gi verdipapirforetak som
yter investeringstjenester i henhold til § 9-24 palegg
om retting, herunder oppher av virksomhet her i lan-
det, dersom virksomheten drives 1 strid med lov eller
forskrift.

(2) Kredittilsynet kan treffe tiltak for & hindre nye
overtredelser dersom pélegg etter forste ledd ikke et-
terkommes.

(3) For Kredittilsynet gir pilegg etter forste ledd,
skal tilsynsmyndighetene 1 verdipapirforetakets
hjemstat varsles, og gis anledning til & treffe tiltak for
a bringe det lovstridige forhold til oppher.

(4) Hvis det er nedvendig for & verne interessene
til investorer og andre som mottar tjenester fra verdi-
papirforetaket, kan Kredittilsynet treffe nedvendige
tiltak uten slikt varsel som nevnt i tredje ledd.

(5) Dersom et foretak med hovedsete i annen
E@S-stat har fatt sin tillatelse tilbakekalt, skal Kre-
dittilsynet treffe tiltak for 4 hindre at foretaket fortsatt
yter investeringstjenester her i landet.

Kapittel 17. Sanksjoner
$ 17-1 Daglig mulkt mv.

(1) Tilbudsmyndigheten kan ilegge foretaket el-
ler person som forsgmmer sine plikter etter kapittel 6,
en daglig mulkt som paleper inntil forholdet er rettet.

(2) Tilbudsmyndigheten fastsetter mulktens stor-
relse. Mulkten tilfaller statskassen.

(3) Pélept mulkt forfaller til betaling ved pékrav
og er tvangsgrunnlag for utlegg.

(4)Ved overtredelse av plikter etter kapittel 7 el-
ler forskrifter fastsatt i medhold av kapittel 7, kan
prospektmyndigheten eller regulert marked som har
fatt delegert myndighet etter § 7-8 sjette ledd, paleg-
ge overtredelsesgebyr eller daglig mulkt etter naer-
mere regler fastsatt av departementet.
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§ 17-2 Vinningsavstdelse

(1) Dersom det er oppnadd vinning ved en uakt-
som eller forsettlig overtredelse av §§ 3-3 forste ledd,
3-4,3-6,3-7, 3-8, 3-9, 3-10, 8-2 til 8-6, 9-5, 10-2, 10-
3, 10-4 forste ledd, 10-8 forste ledd eller 10-11, jf.
forskrifter gitt i medhold av disse bestemmelsene,
kan den som vinningen er tilfalt, palegges helt eller
delvis a avsta denne. Dette gjelder ogsa nar den som
vinningen tilfaller, er en annen enn lovovertrederen.
Kan sterrelsen av vinningen ikke godtgjeres, fastset-
tes belapet skjennsmessig.

(2) Dersom vinningen er tilfalt et selskap som
inngar i et konsern, hefter selskapets morselskap og
morselskapet i det konsern selskapet er en del av,
subsidiert for belopet.

(3) Kredittilsynet kan beslutte vinningsavstielse
etter denne paragraf. Beslutning om vinningsavstael-
se anses ikke som enkeltvedtak etter forvaltningslo-
ven. Vinningsavstielsen skal ha frist for vedtakelse
pa inntil to maneder. Vedtatt vinningsavstaelse er
tvangsgrunnlag for utlegg. Dersom vinningsavstael-
sen ikke vedtas, kan Kredittilsynet innen tre maneder
etter utlopet av vedtaksfristen reise sak mot vedkom-
mende i den rettskrets der vedkommende kan saksg-
kes. Saken folger lov om rettergangsmaten for tviste-
mal. Megling i forliksrédet er ikke nedvendig.

(4) Det skal gjeres fradrag i kravet om vinnings-
avstéelse for belgp som den ansvarlige ved dom blir
tilpliktet & betale tilbake til den skadelidte. Det sam-
me gjelder hvis vedkommende pa forhand har fore-
tatt slik tilbakebetaling og godtgjer at tilbakebetaling
har funnet sted. Dersom dom som nevnt i ferste
punktum avsies etter at vinning er avstétt, og den an-
svarlige ikke har midler til & dekke kravet, skal den
avstatte vinning tilbakefores til skadelidte i den grad
det er nedvendig for a betale det i dommen fastsatte
belep.

(5) Kravet om vinningsavstaelse foreldes etter ti
ar. For gvrig far reglene i lov 18. mai 1979 nr. 18 om
foreldelse av fordringer anvendelse sa langt de pas-
ser.

(6) Dersom overtredelsen behandles av patale-
myndigheten eller retten etter lov 22. mai 1981 nr. 25
om rettergangsmaten i straffesaker, skal eventuelt
krav om vinningsavstaelse tas med som inndrag-
ningskrav etter straffeloven § 34.

$ 17-3 Straff

(1) Med beter eller fengsel inntil seks ar, straffes
den som forsettlig eller uaktsomt overtrer § 3-3 forste
ledd eller § 3-8, jf. forskrift gitt i medhold av denne.

(2) Med bater eller fengsel inntil 1 ar, straffes den
som forsettlig eller uaktsomt:

1. overtrer §§ 3-4, 3-5, 3-7, 3-11, 4-1,7-2, 7-3, 7-7,

7-10, 8-1 til 8-7, 9-1, 9-6, 9-11 forste ledd nr. 7,
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10-2 til 10-9, 10-17, 10-18, 13-1 forste ledd,
13-5, 15-2 eller 15-3, jf. forskrifter gitt i medhold
av disse bestemmelsene,

2. overtrer § 3-6 dersom det foreligger innsideinfor-
masjon i foretaket,

3. gir villedende eller uriktige opplysninger i pro-

spekt, annonser mv. somnevnti§ 7-13 og § 7-15,
4. overtrer plikteni § 9-11 tredje og fjerde ledd til &

oppbevare finansielle instrumenter og midler

som tilhgrer investoren atskilt fra foretakets,

5. unnlater & etterkomme krav etter § 15-5 eller pa-
legg etter § 15-7, eller

6. grovt eller gjentatte ganger overtrer § 3-9, § 3-10
eller § 10-11, jf. forskrifter gitt i medhold av dis-
se bestemmelsene.

(3) Med beter straffes den som grovt eller gjen-
tatte ganger forsettlig eller uaktsomt overtrer § 4-2 el-
ler § 4-3 annet ledd, jf. forskrifter gitt i medhold av
disse, eller den som forsettlig eller uaktsomt overtrer
§ 4-3 forste, tredje eller fjerde ledd, jf. forskrifter gitt
i medhold av disse.

(4) Medvirkning straffes pad samme mate. Over-
tredelse av annet og tredje ledd er forseelse uten hen-
syn til straffens storrelse.

(5) Patale finner sted bare ndr allmenne hensyn
krever det.

$ 17-4. Overtredelsesgebyr

(1) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av
§ 4-2 eller § 4-3 annet ledd eller forskrift gitt i med-
hold av disse bestemmelsene, kan Kredittilsynet ileg-
ge overtredelsesgebyr. Medvirkning kan sanksjone-
res pd samme mate. Det samme gjelder forsekshand-
linger, jf. straffeloven §§ 49 og 50.

(2) Kredittilsynet kan ilegge foretak som nevnt i
§ 15-1 tredje ledd, overtredelsesgebyr dersom foreta-
kets finansielle rapportering ikke er i samsvar med
lov eller forskrift nir overtredelsen har skjedd for-
settlig eller uaktsomt. Klage over slikt vedtak folger
reglene i § 15-8.

(3) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av
bestemmelsene i §§ 5-2 eller 5-3, kan Kredittilsynet
ilegge overtredelsesgebyr. Ferste ledd annet og tredje
punktum gjelder tilsvarende. Dersom Kredittilsynets
myndighet til & fore tilsyn med overholdelsen av
§§ 5-2 og 5-3 er delegert til regulert marked i henhold
til § 15-1 annet ledd, kan vedkommende regulerte
marked ilegge overtredelsesgebyr etter dette ledd.
Klage over vedtak av regulert marked folger regler i
lov om regulerte markeder § 41.

(4) Ved utmaling av overtredelsesgebyr etter for-
ste ledd skal det seerlig legges vekt pa overtredelsens
omfang og virkninger, samt graden av utvist skyld.
Overtredelsesgebyr tilfaller statskassen.

(5) Endelig vedtak om overtredelsesgebyr er
tvangsgrunnlag for utlegg.
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(6) Seksmal mot vedtak etter denne bestemmel-
sen kan ikke reises for vedkommende part har benyt-
tet klageretten og klagen er avgjort av klageinstan-
sen. Sgksmal skal likevel i alle tilfelle kunne reises
nér det er gatt seks méneder fra det tidspunkt erklee-
ringen om klage forste gang ble fremsatt, og det ikke
skyldes forsemmelse fra klagerens side at klagein-
stansens avgjerelse ikke foreligger.

DEL 6. IKRAFTTREDELSE, OVERGANGS-
REGLER OG ENDRINGER I ANDRE
LOVER

Kapittel 18. Ikrafttredelse og overgangsregler
$ 18-1 Ikrafttredelse

Loven trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmelsene til
forskjellig tid. Kongen kan fastsette virkningstids-
punkt for bestemmelsene i lovens §§ 5-5 og 5-6.

$ 18-2 Overgangsregler

(1) Tillatelser etter lov 19. juni 1997 nr. 79 om
verdipapirhandel § 6-1, § 7-1 og § 8-2 viderefores.
Foretak med slike tillatelser ma innrette sin virksom-
het etter neermere regler fastsatt i forskrift.

(2) § 6-6 forste ledd gjelder ikke for aksjeeier
som ved denne lovs ikrafttredelse falt inn under unn-
taket i lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
§ 4-6 annet ledd nr. 2 og som etter barsnotering uav-
brutt har eid aksjer som representerer mer enn 40 pro-
sent av stemmene.

(3) § 6-6 annet ledd gjelder for aksjeeier som pas-
serer tilbudspliktgrensene etter lovens ikrafttredelse.
§ 6-6 annet ledd gjelder likevel for
1. den som eier aksjer som representerer mellom

'/, 0g 40 prosent av stemmene i selskapet ved lo-

vens ikrafttredelse,

2. den som for lovens ikrafttredelse har passert til-
budspliktgrensen pé 40 prosent pa en mate som
ikke utleser tilbudsplikt og derfor ikke har frem-
satt pliktig tilbud,

3. densom per 1. desember 1997 eide aksjer som re-
presenterer mellom 40 og 45 prosent av stemme-
ne, og som uavbrutt har eid aksjer som represen-
terer mer enn 40 prosent av stemmene frem til lo-
vens ikrafttredelse uten & fremme tilbud i
samsvar med bestemmelsene om pliktig tilbud.
(4) Departementet kan i forskrift fastsette ytterli-

gere overgangsregler.

(5) Forskrifter gitt i medhold av lov 19. juni 1997
nr. 79 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)
gjelder inntil noe annet er bestemt ogsa etter at loven
her har tradt i kraft.



Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

Kapittel 19. Endringer i andre lover
$ 19-1 Endringer i andre lover

Fra den tid loven trer i kraft, gjores folgende end-
ringer i andre lover:

1. Lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) oppheves.

2. T lov 22. mai 1902 nr. 2 Almindelig borgerlig
Straffelov (straffeloven) skal § 273 annet ledd ly-
de:

Straff etter denne paragraf kommer ikke til an-
vendelse ved handling som omfattes av lov om ver-
dipapirhandel § 3-8.

3. Tlov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kre-
dittinstitusjoner, forsikringsselskaper og verdipa-
pirhandel m.v. (kredittilsynsloven) gjeres folgen-
de endringer:

§ 1 forste ledd nr. 10 skal lyde:
10. Regulerte markeder

§ 7 forste ledd ferste punktum skal lyde:

Tilsynets styremedlemmer og tjenestemenn, ser-
under personer som nevnt i § 2 femte ledd, har taus-
hetsplikt overfor uvedkommende om det som de far
kjennskap til i sitt arbeid om en kundes forhold.

§ 7 forste ledd tredje punktum skal lyde:

Taushetsplikten etter denne bestemmelse og for-
valtningslovens bestemmelser gjelder ikke overfor
Norges Bank, andre E@S-staters sentralbanker eller
tilsynsmyndigheter som ferer tilsyn som nevnti § 1
forste ledd nr. 1-6, nr. 10 eller nr. 14, eller tilsyn med
forvaltningsselskap for verdipapirfond.

4. Tlov 24.mai 1961 nr. | om sparebanker skal § 19
fjerde ledd lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

5. Tlov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker
skal § 10 tredje ledd lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

6. Ilov 22. mai 1981 nr. 25 om rettergangsmaten i
straffesaker (straffeprosessloven) skal § 230 an-
net ledd ferste punktum lyde:

Vitner som har taushetsplikt etter sparebanklo-
ven § 21, forretningsbankloven § 18, forsikringslo-
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ven § 1-6, finansieringsvirksomhetsloven § 3-14,
verdipapirhandelloven § 70-9 eller verdipapirregis-
terloven § 8-1, plikter & gi forklaring til politiet om
forhold som omfattes av taushetsplikten eller taus-
hetsplikt etter avtale.

7. Tlov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gje-
res folgende endringer:

Ny § 1-6 skal lyde:
§ 1-6 Tilknyttede agenter

Forvaltningsselskap kan benytte tilknyttede
agenter for d markedsfore sine tjenester samt formid-
le ordre om andeler i verdipapirfond. Slik virksomhet
krever ikke tillatelse etter verdipapirhandelloven § 9-
1. Bestemmelsene gitt i eller i medhold av verdipapir-
handelloven § 10-16 annet til fjerde ledd gjelder til-
svarende sd langt de passer.

§ 2-1 annet til fjerde ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter forste ledd kan 1 til-
legg gis tillatelse til & drive slik virksomhet som be-
skrevet i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr.
4. For slik virksomhet gjelder bestemmelsene i loven
her med forskrifter. Departementet kan i forskrift
fastsette at lov om verdipapirhandel med forskrifter
ogsa skal gjelde slik virksomhet og for virksomhet
som nevnt i fjerde ledd nr. 1.

Departementet kan stille vilkar for tillatelsen.
Dersom hensynet til andelseierne eller allmenne in-
teresser tilsier det, kan tilsynsmyndigheten i searlige
tilfelle stille nye vilkar eller endre gjeldende vilkar
for forvaltningsselskapets tillatelse til & drive verdi-
papirfondsforvaltning.

Selskap med tillatelse etter bade forste og annet
ledd kan etter melding til Kredittilsynet yte folgende
tilleggstjenester:

1. investeringsrddgivning som nevnt i verdipapir-

handelloven § 2-1 forste ledd nr. 5
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler

§ 4-5 forste ledd nr. I skal lyde:

1. omsettelige verdipapirer som nevnt i lov om ver-
dipapirhandel § 2-2 annet ledd.

§ 6-8 skal lyde:

Salg av nyutstedte andeler kan bare forestas av
forvaltningsselskaper, kredittinstitusjoner, forsik-
ringsselskaper og verdipapirforetak med tillatelse til
a yte tjenester som nevnt i verdipapirhandelloven
$ 2-1 forste ledd nr. 1.

8. Ilov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet (finansieringsvirksomhetsloven) gjores
folgende endringer:
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§ 2-19 fjerde ledd skal lyde:

Utdeling av aksjer etter tredje ledd bokstav a skal
skje pa grunnlag av kundeforholdet. I omdannings-
vedtaket kan det bestemmes at kunder med rett til ak-
sjer under en fastsatt grense skal tilfores kontanter i
stedet for aksjer. Kongen kan gi nermere regler om
fordelingen av aksjer. Reglene i verdipapirhandel-
loven kapittel 7 om prospektkrav ved offentlige til-
bud kommer til anvendelse.

§ 3-14a. skal lyde:

§ 3-14a. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

9. Tlov 26. juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
og midlertidig sikring (tvangsfullbyrdelsesloven)
skal § 10-4 forste ledd forste punktum lyde:

Tvangsdekning i omsettelige verdipapirer som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd og i
finansielle instrumenter som er registrert i et verdipa-
pirregister, skjer ved salg av formuesgodet gjennom
medhjelper.

10. IT'lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per (allmennaksjeloven) gjares folgende endrin-
ger:

§ 4-25 nytt syvende ledd skal lyde:

(7) Ved tvungen innlosning i forbindelse med til-
budsplikt og frivillig tilbud etter verdipapirhandel-
loven kapittel 6 gjelder det scerlige regler i verdipa-
pirhandelloven § 6-22.

§ 5-10 nytt fjerde ledd skal lyde:

For selskaper som omfattes av verdipapirhandel-
loven § 5-4, gjelder i tillegg kravene i verdipapirhan-
delloven § 5-9 annet og tredje ledd.

11. I'lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssys-
temer m.v. gjores falgende endringer:

§ 1-2 skal lyde:

Som verdipapiroppgjerssystem regnes systemer
basert pa felles regler for avregning, oppgjer eller
overfering av finansielle instrumenter som nevnt i
verdipapirhandelloven § 2-2.

§ 4-4 annet ledd skal lyde:

Dersom finansielle instrumenter som nevnt i ver-
dipapirhandelloven § 2-2 er stilt som sikkerhet etter
forste ledd, og retten til de finansielle instrumentene
er registrert i et register, en konto eller i et verdipapir-

Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

register i en E@S-stat, skal lovgivningen i dette lan-
det vaere bestemmende for rettighetene til innehaver
av sikkerhetsstillelsen.

12. T'lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finan-
sielle instrumenter (verdipapirregisterloven) skal
§ 2-2 forste ledd ferste punktum lyde:

Andre finansielle instrumenter som nevnt i verdi-
papirhandelloven § 2-2 kan innferes i et verdipapir-
register, med de rettsvirkninger som folger av denne
lov.

13. I lov 13. desember 2002 nr. 74 om e-pengefore-
tak gjores folgende endringer:

§ 3-1 annet ledd annet punktum skal lyde:

Stemmerett som kan utgves av nerstdende som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-5, skal regnes med
her og i forhold til prosentangivelsene nevnt i forste
ledd.

§ 5-3 skal lyde:

§ 5-3. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

14. 1 lov 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sikker-
hetsstillelse skal § 1 tredje ledd bokstav d lyde:

d) avregningssentraler og sentrale motparter, opp-
gjorssentraler og lignende lovregulerte institusjo-
ner som handler med finansielle instrumenter
som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 forste
ledd nr. 4, eller juridiske personer som handler i
egenskap av formuesforvalter eller etter fullmakt
fra en eller flere personer, for eksempel tillits-
menn for obligasjonseiere i obligasjonsmarkedet
eller spesialforetak opprettet i forbindelse med
verdipapirisering.

15. I lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet (forsik-
ringsloven) skal § 1-7 lyde:

§ 1-7. Tillitsmenns og ansattes handel med
finansielle instrumenter

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.
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B.
Vedtak til lov

om regulerte markeder (bersloven)

Kapittel 1. Innledende bestemmelser
$ 1 Lovens formal

Lovens formal er a legge til rette for effektive,
velordnede og tillitvekkende markeder for finansielle
instrumenter.

$ 2 Lovens virkeomrdde

(1) Loven gjelder virksomhet som regulert mar-
ked i Norge. Lovens kapittel 6 gjelder kun for regu-
lerte markeder som er barser.

(2) Loven gjelder ogsa virksomhet som norsk re-
gulert marked driver i utlandet gjennom filial eller
ved grenseoverskridende virksomhet, med mindre
annet er fastsatt av departementet.

(3) Kongen gir forskrift om lovens anvendelse pa
Svalbard og kontinentalsokkelen, og kan fastsette
serlige regler under hensyn til de stedlige forhold.

$ 3 Definisjoner mv.

(1) Med regulert marked menes foretak med tilla-
telse etter § 4 som beslutter opptak til handel av fi-
nansielle instrumenter pa markedet, og som organise-
rer eller driver et multilateralt system som legger til
rette for regelmessig omsetning av noterte instru-
menter i samsvar med lov, forskrift og objektive han-
delsregler fastsatt av markedet selv.

(2) Med bers menes regulert marked med saer-
skilt tillatelse etter § 33.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om hva som menes med regulert marked, samt orga-
niseringen og driften av regulert marked.

Kapittel 2. Krav om tillatelse mv.

§ 4 Tillatelse til a drive virksomhet som regulert
marked

(1) Virksomhet som regulert marked kan bare
drives av foretak som har tillatelse til dette fra depar-
tementet.

(2) Foretak som ikke har tillatelse som regulert
marked etter denne lov kan ikke benytte betegnelsen
regulert marked i eller som tillegg til sitt navn, eller
ved omtale av sin virksomhet, dersom bruken er eg-
net til & gi inntrykk av at foretaket har tillatelse etter
denne loven.

$ 5 Konsesjonsmyndighet. Soknad om tillatelse

(1) Departementet kan gi tillatelse som regulert
marked til foretak som oppfyller kravene i loven her.
Seknad om tillatelse som regulert marked skal inne-
holde
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a) virksomhetsplan, og

b) opplysninger om organiseringen av foretaket
som viser at de lovbestemte krav er oppfylt.

Utkast til regler og forretningsvilkar i henhold til § 22

tredje ledd skal vedlegges seoknaden. Departementet

kan be om ytterligere opplysninger.

(2) Vedtak om tillatelse skal meddeles soker sna-
rest mulig og senest seks méneder etter at sgknaden
ble mottatt. Dersom sgknaden ikke inneholder opp-
lysninger som er nedvendige for & avgjere om tilla-
telse skal gis, regnes fristen fra det tidspunkt slike
opplysninger ble mottatt.

$ 6 Bortfall, endring og tilbakekall av tillatelse

(1) Tillatelse etter § 5 bortfaller dersom regulert
marked kommer under konkursbehandling eller
tvangsakkord.

(2) Departementet kan helt eller delvis endre,
herunder sette nye vilkér, eller tilbakekalle tillatelse
for regulert marked dersom:

a) foretaket ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv
maneder, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller
har opphert & drive virksomhet som regulert mar-
ked 1 mer enn seks maneder,

b) foretaket har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige
opplysninger eller andre uregelmessigheter,

c) foretaket ikke lenger oppfyller de vilkar som kre-
ves for tillatelsen, herunder kravene til ansvarlig
kapital og likviditet,

d) foretaket alvorlig eller systematisk overtrer be-
stemmelser gitt i eller i medhold av lov,

e) mislige forhold hos foretaket gir grunn til & frykte
at en fortsettelse av virksomheten kan skade all-
menne interesser, eller

f) foretaket ikke etterkommer palegg gitt i medhold
av § 47 eller lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsy-
net for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper
og verdipapirhandel mv. § 4 forste ledd nr. 7.

§ 7 Sammenslding og deling av regulert marked mv.

Vedtak om sammenslding og deling av regulert
marked skal meddeles departementet minst tre méane-
der for vedtaket gjennomferes. Tilsvarende gjelder
ved avhendelse av en vesentlig del av regulert mar-
keds konsesjonspliktige virksomhet. Departementet
avgjer i tvilstilfelle om en avhendelse omfatter en ve-
sentlig del av den konsesjonspliktige virksomheten.
Departementet kan innen tre maneder fra melding er
mottatt nekte sammenslding, deling eller avhendelse,
sette vilkar for gjennomfering av transaksjonen eller
endre konsesjonen.

$ 8 Virksomhet i utlandet

Norsk regulert marked som skal uteve virksom-
het i utlandet gjennom datterselskap eller filial, skal
ha tillatelse fra departementet.
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Kapittel 3. Organisasjonsform, organer mv.
$ 9 Organisasjonsform

Regulert marked skal vare organisert som all-
mennaksjeselskap.

$ 10 Styre og ledelse

(1) Regulert marked skal ha et styre med minst
fem medlemmer. Daglig leder kan ikke veere medlem
av styret.

(2) Styremedlemmer, daglig leder og andre som
faktisk deltar i ledelsen av regulert marked skal ha re-
levante kvalifikasjoner og yrkeserfaring, ha fort en
hederlig vandel og for gvrig ikke ha utvist utilberlig
atferd som gir grunn til 4 anta at stillingen eller vervet
ikke vil kunne ivaretas pa forsvarlig mate.

(3) Regulert marked skal gi Kredittilsynet mel-
ding ved endring av styrets sammensetning og ved
skifte av daglig leder eller andre som faktisk deltar i
ledelsen av virksomheten. Meldingen skal s& vidt
mulig gis pé forhand, og skal inneholde nedvendige
opplysninger om kvalifikasjoner og yrkeserfaring,
vandel, verv eller stilling i annen virksomhet.

(4) Kredittilsynet kan gi palegg om at endringer
ikke skal iverksettes dersom endringen kan antas &
medfere at vilkarene i forste og annet ledd ikke vil
oppfylles.

$ 11 Internkontroll

(1) Styret skal fastsette retningslinjer for intern-
kontroll, og skal forvisse seg om at internkontrollen
etableres, gjennomferes og dokumenteres pa en for-
svarlig mate i samsvar med styrets retningslinjer og
palegg. Kredittilsynet kan gi narmere regler om
gjennomfoeringen av internkontroll.

(2) Daglig leder skal serge for at internkontroll
etableres og gjennomferes i henhold til lov og for-
skrifter samt styrets retningslinjer og pélegg.

$ 12 Revisor

Kredittilsynet kan gi naermere regler om revisors
arbeidsoppgaver i regulert marked.

$ 13 Organisatoriske krav

Regulert marked skal fastsette interne regler og
treffe nedvendige tiltak som til enhver tid sikrer:

a) identifisering og handtering av interessekonflik-
ter mellom det regulerte markedet eller dets eiere
pa den ene siden og markedets oppgaver og funk-
sjoner pa den annen,

b) identifisering og handtering av signifikante risi-
koer som virksomheten utsettes for,

c) gjennomsiktige og faste handelsregler og prose-
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dyrer i henhold til § 24, herunder etablering av
objektive kriterier for effektiv gjennomfering av
ordre,

d) atmarkedet har systemer for en forsvarlig drift av
det tekniske systemet, herunder effektive ordnin-
ger i tilfelle av teknisk avbrudd (reservelesnin-
ger), og

e) atdet legges til rette for effektiv og rettidig gjen-
nomfering av transaksjoner.

§ 14 Taushetsplikt

(1) Tillitsvalgte, ansatte og revisor ved regulert
marked plikter & hindre at noen far adgang eller
kjennskap til det som de i sitt arbeid far vite om an-
dres forretningsmessige eller personlige forhold med
mindre annet folger av denne eller annen lov. Ved-
kommende ma heller ikke gjore bruk av slike opplys-
ninger ved ervervsvirksomhet eller ved kjop og salg
av finansielle instrumenter. Bestemmelsene i forvalt-
ningsloven §§ 13a til 13e far tilsvarende anvendelse.

(2) Taushetsplikten gjelder ogsé etter at vedkom-
mende har sluttet i tjenesten eller vervet.

(3) Taushetsplikt etter forste og annet ledd i den-
ne bestemmelse er ikke til hinder for at opplysninger
gis tilsynsmyndighetene.

(4) Departementet kan i forskrift eller ved enkelt-
vedtak gjore unntak fra taushetsplikten overfor annet
regulert marked, verdipapirregister, oppgjerssentral,
og utenlandske tilsynsmyndigheter.

$ 15 Habilitetsregler

(1) Tillitsvalgte og ansatte ved regulert marked
ma ikke delta i behandlingen eller avgjorelsen av
spersmal som har slik szrlig betydning for egen del
eller for noen narstdende at vedkommende ma anses
for & ha en fremtredende personlig eller skonomisk
serinteresse i saken. Vedkommende ma heller ikke
delta i behandlingen eller avgjerelsen av noe spors-
mal som har fremtredende ekonomisk serinteresse
for selskap, forening eller annen offentlig eller privat
institusjon som vedkommende er knyttet til.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette be-
grensninger 1 ansattes og tillitsvalgtes adgang til & ha
styreverv eller bierverv i selskap hvis finansielle in-
strumenter er opptatt til notering og handel pa ved-
kommende regulerte marked. Departementet kan
fastsette tilsvarende begrensning for ansatte og tillits-
valgte i foretak som inngar i samme konsern som re-
gulert marked.

$ 16 Adgangen til d eie finansielle instrumenter m.m.

(1) Regulert marked kan ikke eie finansielle in-
strumenter som er opptatt til notering og handel pa
vedkommende marked, eller rettigheter til slike, med
unntak av obligasjoner og sertifikater utstedt av en
EOS-stat.
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(2) Ansatte i regulert marked kan bare erverve el-
ler avhende finansielle instrumenter i den utstrekning
det folger av forskrift fastsatt av departementet. De-
partementet kan i forskrift fastsette begrensninger i
tillitsvalgtes adgang til & foreta slike transaksjoner.
Departementet kan fastsette forskrift om at ansatte og
tillitsvalgte skal melde egne handler og handler fore-
tatt av nerstaende til det regulerte markedet eller
Kredittilsynet. Reglene i annet og tredje punktum
gjelder tilsvarende for ansatte og tillitsvalgte i foretak
som inngér i samme konsern som regulert marked.

Kapittel 4. Eier- og kapitalforhold mv.
$ 17. Eierkontroll

(1) Erverv av betydelig eierandel i regulert mar-
ked kan bare gjennomferes etter at melding om dette
pa forhdnd er sendt til Kredittilsynet.

(2) Med betydelig eierandel menes direkte eller
indirekte eierandel som representerer minst 10 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene, eller som pé
annen méte gjor det mulig 4 uteve betydelig innfly-
telse over forvaltningen av selskapet. Likt med ved-
kommende aksjeeiers egne aksjer regnes i denne
sammenheng aksjer som eies av aksjeeiere som nevnt
1§ 18.

(3) Kredittilsynet skal innen tre maneder fra den
dag melding som nevnt i forste ledd er mottatt, nekte
slikt erverv dersom vedkommende aksjeeier ikke an-
ses egnet til 4 sikre en god og fornuftig forvaltning av
foretaket.

(4) Ved avhendelse av eierandel som medferer at
eierandelens storrelse kommer under grensene som
nevnt i annet ledd, skal det gis melding til Kredittil-
synet.

$ 18 Konsolidering

(1) Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i
forhold til reglene i § 17 de aksjer som eies eller over-
tas av aksjeeiernes nerstaende, jf. verdipapirhandel-
loven § 2-5.

(2) Departementet avgjer i tvilstilfelle om aksjer
som aksjeeieren ikke eier skal likestilles med egne
aksjer etter reglene i forste ledd.

$ 19 Opptak til notering av finansielle instrumenter
utstedt av regulert marked

(1) Regulert marked kan ikke oppta til notering
omsettelige verdipapirer utstedt av det regulerte mar-
kedet, eller finansielle instrumenter knyttet til slike.

(2) Departementet kan gi samtykke til at et regu-
lert marked opptar til notering omsettelige verdipapi-
rer som er utstedt av et foretak som inngér i konsern-
forhold med vedkommende marked eller finansielle
instrumenter knyttet til slike. Det kan stilles vilkar for
slikt samtykke, herunder at slikt foretak skal under-
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legges serlig tilsyn fra Kredittilsynet, samt at foreta-
ket skal ha opplysningsplikt overfor Kredittilsynet.

(3) Departementet kan gi neermere regler om pro-
sedyrer, beslutning og kontroll vedrerende slikt opp-
tak, om legpende notering og om tilsyn med utsteder
og det regulerte markedet.

$ 20 Krav til ansvarlig kapital

(1) Regulert marked skal til enhver tid ha en an-
svarlig kapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og
omfanget av virksomheten i foretaket.

(2) Ved vurderingen av foretakets risiko skal det
blant annet tas hensyn til virksomhetsrisiko, kon-
traktsrisiko, operasjonell risiko og annen serlig risi-
ko som foretakets virksomhet er eksponert for.

(3) Departementet kan gi naermere regler om hva
som skal regnes som foretakets ansvarlige kapital,
samt om minstekrav til ansvarlig kapital.

$ 21 Likviditetskrav

Regulert marked skal ha en beholdning av likvide
midler, eller tilgang pa slike, som anses betryggende
ut fra foretakets virksomhet og situasjon. Departe-
mentet kan gi nermere regler om beregning av likvi-
de midler og om hva som kan anses som betryggende
beholdning.

Kapittel 5. Virksomhetsregler
$ 22 Generelle krav til virksomheten

(1) Regulert marked skal drive sin virksomhet
med tilberlig hensyn til prinsipper om effektivitet,
neytralitet og likebehandling av akterer samt for & si-
kre at markedet har god gjennomsiktighet og at kurs-
noteringen gjenspeiler de noterte instrumentenes
markedsverdi.

(2) Regulert marked skal ha de systemer for gjen-
nomfering av handel, kursnoteringer, gjennomsiktig-
het, informasjonsgivning og markedsovervaking
som er ngdvendige i forhold til den méten virksom-
heten er organisert pa.

(3) Regulert marked skal sende sine regler og for-
retningsvilkar, og endringer i disse, til Kredittilsynet.
Kredittilsynet kan kreve reglene eller forretningsvil-
karene endret dersom de ikke oppfyller lov eller for-
skrift. Kredittilsynet kan fastsette frist for innsending
av endring og tillegg i regler og forretningsvilkér for
endringen eller tillegget settes i verk.

$ 23 Virksomhetsbegrensninger

(1) Regulert marked kan i tillegg til virksomhet
som regulert marked bare drive virksomhet som har
naturlig sammenheng med markedsplassvirksomhet
og som ikke svekker tilliten til markedsplassens inte-
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gritet og uavhengighet. Departementet avgjer i tvils-
tilfelle om vilkarene i forste punktum er oppfylt.

(2) Dersom et regulert marked driver oppgjers-
virksomhet etter verdipapirhandelloven kapittel 13,
ma virksomheten drives i eget foretak. Departemen-
tet kan i forskrift eller enkeltvedtak gjere unntak fra
bestemmelsen i forste punktum.

(3) Kredittilsynet kan palegge regulert marked
som driver annen virksomhet, & drive denne i et eget
foretak.

$ 24 Opptak til og handel av finansielle instrumenter
mv.

(1) Regulert marked skal ha regler om opptak av
finansielle instrumenter til handel.

(2) Regler fastsatt i medhold av ferste ledd, skal
sorge for at finansielle instrumenter kan handles pa
en redelig, velordnet og effektiv mate, samt at omset-
telige verdipapirer etter verdipapirhandelloven § 2-2
annet ledd er fritt omsettelige. Ved opptak av deriva-
ter til handel skal reglene sorge for at derivatkontrak-
tene er utformet pé en slik mate at de legger til rette
for en velordnet prisdannelse og effektive oppgjers-
betingelser.

(3) Regulert marked skal vaere innrettet pa en slik
mate at det paser at utstedere av omsettelige verdipa-
pirer som er tatt opp til handel, oppfyller sine forplik-
telser etter verdipapirhandelloven kapittel 5 og 7.

(4) Regulert marked skal veere innrettet pa en slik
mate at det letter medlemmenes tilgang til opplysnin-
ger som offentliggjeres i medhold av verdipapirhan-
delloven kapittel 5 og 7.

(5) Regulert marked skal vare innrettet slik at det
regelmessig paser at vilkdrene for opptak til handel
av finansielle instrumenter oppfylles.

(6) Regulert marked kan uten utsteders samtykke
ta opp til handel omsettelige verdipapirer som allere-
de er tatt opp til handel pa et annet regulert marked,
forutsatt at reglene i verdipapirhandelloven kapittel 7
oppfylles. Utstederen skal gis melding av det reguler-
te markedet om at opptak til handel finner sted. Ut-
stederen skal ikke underlegges informasjonsforplik-
telser som folge av opptaket.

(7) Regulert marked kan kreve at utsteder av fi-
nansielle instrumenter som er eller sgkes tatt opp til
handel, utstederes tillitsvalgte og ansatte uten hinder
av taushetsplikt gir regulert marked de opplysninger
som er ngdvendig for at markedet skal kunne oppfyl-
le sine lovbestemte plikter. Forste punktum gjelder
tilsvarende for annen person som har sgkt om opptak
til handel av finansielle instrumenter.

(8) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om opptak av finansielle instrumenter til
handel, herunder om utstederes rettigheter og plikter
som folge av opptaket.
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§ 25 Suspensjon og strykning av finansielle
instrumenter

(1) Regulert marked kan suspendere eller stryke
et finansielt instrument hvis det ikke lenger tilfreds-
stiller det regulerte markedets vilkér eller regler eller
serlige grunner for ovrig tilsier det. Regulert marked
kan likevel ikke suspendere eller stryke et finansielt
instrument hvis dette kan ventes & medfere vesentlig
ulempe for eierne av instrumentet eller markedets
oppgaver og funksjon.

(2) Regulert marked som suspenderer eller stry-
ker et finansielt instrument fra handel, skal umiddel-
bart offentliggjere og gi Kredittilsynet opplysninger
om dette.

(3) Kredittilsynet kan beslutte at et regulert mar-
ked skal suspendere eller stryke et finansielt instru-
ment i medhold av foerste ledd hvis det ikke lenger til-
fredsstiller vilkarene for opptak til handel eller seerli-
ge grunner for gvrig tilsier det.

(4) Departementet kan gi n@rmere regler om sus-
pensjon og strykning av finansielle instrumenter.

$ 26 Medlemskap i regulert marked

(1) Regulert marked skal ha ikke-diskrimineren-
de regler basert pa objektive kriterier om medlem-
skap og tilgang til markedet.

(2) Reglene som nevnt i forste ledd, skal beskrive
et medlems forpliktelser som folger av:

a) reguleringen av og virksomheten til det regulerte
markedet,

b) handelsreglene til markedet,

c) profesjonelle standarder for ansatte i verdipapir-
foretak eller kredittinstitusjoner som deltar pé
markedet,

d) vilkarene som gjelder for medlemmer som ikke
er verdipapirforetak eller kredittinstitusjoner et-
ter tredje ledd, og

e) regler og prosedyrer for oppgjer av transaksjoner
som gjelder pa markedet.

(3) Regulert marked kan oppta verdipapirforetak
og kredittinstitusjoner som medlem. Medlemmet
skal ha en forsvarlig kapital, formalstjenlig organisa-
sjon, tilstrekkelige tekniske systemer og for gvrig an-
ses skikket til & delta i handelen i forhold til de for-
pliktelser medlemskapet innebeerer. Regulert marked
kan ogsé oppta andre juridiske og fysiske personer
som medlem, safremt denne personen:

a) anses egnet,

b) har tilstrekkelig kompetanse knyttet til handel og
transaksjoner,

¢) har, der hvor det er relevant, tilstrekkelige orga-
nisatoriske foranstaltninger, og

d) har nedvendige finansielle ressurser i forhold til
den stilling personen legger opp til & ha i marke-
det.
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(4) Kravene i verdipapirhandelloven §§ 10-11,
10-12 og 10-13 gjelder ikke for transaksjoner som
sluttes mellom medlemmer i et regulert marked. Kra-
vene i verdipapirhandelloven §§ 10-11, 10-12 og 10-
13 gjelder imidlertid overfor medlemmers kunder.

(5) Regulert marked skal gi foretak med hoved-
kontor i annen E@S-stat og som har tillatelse til & yte
investeringstjenester, adgang til medlemskap pa like
vilkar som andre medlemmer.

(6) Regulert marked skal gi Kredittilsynet mel-
ding hvis det har til hensikt & etablere ordninger i an-
nen EQS-stat som kan lette fjernmedlemmers adgang
til og mulighet for & handle p& markedet. Kredittilsy-
net skal innen én maned gi opplysningene til tilsyns-
myndigheten i den andre EQS-staten.

(7) Medlem pa regulert marked samt tillitsvalgte
og ansatte hos medlem er uten hinder av taushetsplikt
forpliktet til & gi vedkommende regulerte marked de
opplysninger som er ngdvendig for at markedet skal
kunne oppfylle sine plikter etter denne lov og annen
lovgivning.

(8) Departementet kan fastsette naermere regler
om vilkar for medlemskap og medlemmers forplik-
telser.

$ 27 Markedsoverviking

(1) Regulert marked skal etablere effektive ord-
ninger og prosedyrer som sikrer en regelmessig over-
vaking av medlemmers etterlevelse av markedets
egne regler. Regulerte markeder skal overvake trans-
aksjoner pa markedet med sikte pa & avdekke brudd
pa relevante lover og regler, markedets egne regler
og rettsstridige handelsforhold.

(2) Regulert marked skal umiddelbart gi melding
til Kredittilsynet ved mistanke om vesentlige brudd
pé relevante lover og regler, markedets egne regler
og rettsstridige handelsforhold.

(3) Regulert marked kan kreve at verdipapirre-
gister og oppgjerssentral uten hinder av taushetsplikt
gir slike opplysninger som er nedvendige for at mar-
kedet skal kunne oppfylle sine plikter etter forste og
annet ledd. Opplysningene kan ikke benyttes til an-
dre formal.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om markedsovervékingen. Departemen-
tet kan videre fastsette naermere regler om opplys-
ningsplikten etter tredje ledd, herunder om inn-
skrenkninger i opplysningsplikten og om det formal
opplysningene kan benyttes til, samt om og i hvilken
utstrekning det skal kunne kreves betaling for kostna-
der ved utlevering av opplysninger.

§ 28 Offentliggjoring av opplysninger om ordre mv.

(1) Regulert marked skal offentliggjere kjops- og
salgstilbud i aksjer, herunder ordredybde pé ulike
prisnivaer, som legges inn i markedets handelssys-
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tem. Opplysningene skal pa alminnelige forretnings-
messige vilkar offentliggjores lopende i lopet av han-
delsdagen. Regulert marked skal fastsette regler om
offentliggjoring av opplysninger om ordre mv.

(2) Regulert marked kan pa alminnelige forret-
ningsmessige vilkér og ikke-diskriminerende basis gi
verdipapirforetak som omfattes av verdipapirhandel-
loven § 10-19, tilgang til de ordningene som benyttes
for offentliggjering av opplysningene nevnt i forste
ledd.

(3) Kredittilsynet kan frita regulert marked fra
forpliktelsene i henhold til forste ledd.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om offentliggjering av opplysninger om ordre mv.,
herunder at det skal gis opplysninger om andre finan-
sielle instrumenter enn aksjer, samt om Kredittilsy-
nets fritaksadgang etter tredje ledd.

$ 29 Offentliggjoring av opplysninger om handler
mv.

(1) Regulert marked skal offentliggjere pris, vo-
lum og tidspunkt for transaksjoner i aksjer opptatt til
handel pad vedkommende marked. Opplysningene
skal pa alminnelige forretningsmessige vilkér offent-
liggjores sa raskt som mulig etter gjennomfoering av
transaksjonene. Regulert marked skal fastsette regler
om offentliggjering av opplysninger om handler mv.

(2) Regulert marked kan pa alminnelige forret-
ningsmessige vilkar og ikke-diskriminerende basis gi
verdipapirforetak som omfattes av verdipapirhandel-
loven § 10-19, tilgang til de ordningene som benyttes
for offentliggjering av opplysningene nevnt i forste
ledd.

(3) Kredittilsynet kan gi regulert marked adgang
til & utsette offentliggjoring etter forste ledd.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om offentliggjering av opplysninger om handler mv.,
herunder at det skal gis opplysninger om andre finan-
sielle instrumenter enn aksjer, samt om Kredittilsy-
nets fritaksadgang etter tredje ledd.

$ 30 Lopende mulkt

Regulert marked kan palegge et foretak eller en
person som ikke oppfyller sin opplysningsplikt etter
§§ 24 syvende ledd og 26 syvende ledd eller forskrift
gitt i medhold av disse, en daglig lopende mulkt inntil
opplysningsplikten er oppfylt. Palegg om mulkt er
tvangsgrunnlag for utlegg. Departementet kan gi
narmere regler om ileggelse av lepende mulkt.

$ 31 Overtredelsesgebyr

Ved brudd pa denne lov eller forskrifter gitt i
medhold av denne lov eller ved vesentlige brudd pa
regulert markeds regler og forretningsvilkar, kan re-
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gulert marked palegge utsteder av finansielle instru-
menter notert pA vedkommende regulerte marked el-
ler medlemmer i vedkommende regulerte marked &
betale et overtredelsesgebyr. Departementet kan gi
narmere regler om ileggelse av overtredelsesgebyr.

§ 32 Forvaltningslovens anvendelse pd avgjorelser
truffet av regulert marked

Departementet kan i forskrift fastsette i hvilken
utstrekning forvaltningsloven skal gjelde nar regulert
marked treffer avgjorelser. Departementet kan fast-
sette nermere regler om saksbehandlingen.

Kapittel 6. Tilleggskrav for & drive virksomhet
som bers mv.

1. Krav om tillatelse mv.
$ 33 Tillatelse til d drive virksomhet som bors mv.

(1) Virksomhet som bars kan bare drives av fore-
tak som har tillatelse til dette fra departementet. Fore-
tak som ikke har tillatelse som bers etter denne lov,
kan ikke benytte betegnelsen bers i eller som tillegg
til sitt navn, eller ved avtale av sin virksomhet, der-
som brukeren er egnet til & gi inntrykk av at foretaket
har tillatelse etter denne loven.

(2) Vedtektene og endringer i disse skal foreleg-
ges departementet til godkjennelse. Departementet
kan gi forskrift om innhold og godkjenning av ber-
sers vedtekter.

(3) Vedtak om avhendelse av en vesentlig del av
den konsesjonspliktige virksomheten skal treffes av
generalforsamlingen med flertall som for vedtekts-
endring.

11. Opptak til notering, eierbegrensninger mpv.

§ 34 Opptak til handel av finansielle instrumenter pd
bors

(1) Finansielle instrumenter kan opptas til handel
pa bars etter reglene i § 24 og forskrift gitt i medhold
av denne, og bersens egne regler dersom vedkom-
mende bers finner at de finansielle instrumentene er
egnet for dette og kan forventes a bli gjenstand for re-
gelmessig omsetning.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om bersnotering av finansielle instru-
menter.

§ 35 Eierbegrensninger

(1) Ingen kan eie aksjer som representerer mer
enn 10 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en
bars. Likestilt med aksjeeie regnes erverv av rett til &
bli eier av aksjer nar dette mé anses som reelt erverv
av aksjene. Departementet kan i serlige tilfelle gjore
unntak fra reglene i leddet her.
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(2) Begrensningene i forste ledd er ikke til hinder
for at en bers eies 100 prosent av et foretak med ho-
vedkontor i Norge som ikke driver annen virksomhet
enn & forvalte eierinteresser i datterselskaper, og dat-
terselskapene ikke driver annen virksomhet enn bers-
virksombhet eller virksomhet som har naturlig sam-
menheng med dette. Forste ledd gjelder tilsvarende
for slike foretak.

(3) Departementet kan gi tillatelse til at norsk el-
ler utenlandsk bers eller annet foretak kan ha eieran-
deler svarende til inntil 25 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i en bers som ledd i en strategisk sam-
arbeidsavtale mellom foretakene vedrerende bers-
virksomheten, nar dette er vedtatt av generalforsam-
lingen i den eide bersen med flertall som for ved-
tektsendring, sa lenge avtalen gjelder.

(4) Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid med
reglene i paragrafen her, kan departementet fastsette
frist for & bringe eierforholdet i overensstemmelse
med loven. Dersom denne fristen overskrides, kan
departementet selge aksjene etter reglene om tvangs-
salg av omsettelige verdipapirer sé langt de passer.
Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-16, kommer
ikke til anvendelse. Vedkommende aksjeeier skal
varsles om at tvangssalg vil bli foretatt to uker for
salg foretas.

(5) Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted
kan aksjeeieren for den del av aksjene som overstiger
tillatt niva, ikke uteve andre rettigheter i selskapet
enn retten til & heve utbytte og til & uteve fortrinnsrett
ved kapitalforheyelse.

$ 36 Stemmerettsbegrensninger

(1) P4 generalforsamlingen i bers kan ingen
stemme for mer enn 10 prosent av stemmene i foreta-
ket eller for mer enn 20 prosent av de stemmer som
er representert pa generalforsamlingen.

(2) Reglene i denne paragraf gjelder ikke pa ge-
neralforsamling i bers som omfattes av bestemmelse-
ne i § 35 forste ledd tredje punktum og § 35 annet og
tredje ledd.

§ 37 Konsolidering

(1) Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i
forhold til reglene i § 35 og § 36 aksjer som eies eller
overtas av aksjeeiernes nearstdende i henhold til ver-
dipapirhandelloven § 2-5.

(2) Departementet avgjer i tvilstilfelle om aksjer
som aksjeeieren ikke eier, skal likestilles med egne
aksjer etter reglene i forste ledd.

$ 38 Kontrollkomite

Departementet kan i forskrift fastsette regler om
at bars skal ha kontrollkomité, herunder om kontroll-
komiteens sammensetning, oppgaver, instruks og
melding til Kredittilsynet.
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$ 39 Stans i handel

Departementet kan i ekstraordinzere situasjoner
vedta at all notering og handel ved bers skal stanses.
Sa vidt mulig skal bersens og Kredittilsynets uttalel-
se innhentes for beslutning fattes. Dersom departe-
mentets vedtak ikke kan avventes, kan Kredittilsynet
treffe slik avgjerelse. Dersom Kredittilsynets vedtak
ikke kan avventes, kan bars treffe slik avgjerelse.

§ 40 Forvaltningslovens anvendelse pd avgjorelser
truffet av bors

Naér bars treffer avgjerelser etter denne lov §§ 25,
26, 30, 31 og 34, samt verdipapirhandelloven kapittel
6 og 7 og § 17-4 tredje ledd, skal forvaltningslovens
kapittel 111, IV, V, VI og VIII, med unntak av § 13, fa
anvendelse. Departementet kan fastsette narmere
regler om saksbehandlingen.

1I1. Klagenemnd, soksmdlsadgang mv.
§ 41 Oppnevning av klagenemnd og kompetanse mv.

(1) Departementet kan oppnevne en egen klage-
nemnd for & avgjere klager pé slike vedtak som nevnt
1§ 40. Klagenemnden skal ha en leder og en nestleder
som begge skal ha juridisk embetseksamen. Departe-
mentet kan i forskrift fastsette at ogsé andre vedtak
fattet av bers enn de som er nevnt i § 40 skal kunne
paklages, og fastsette unntak fra klageadgangen. De-
partementet kan i forskrift fastsette i hvilken utstrek-
ning avgjerelser truffet av annet regulert marked kan
bringes inn for klagenemnden.

(2) Klagenemnden kan i tvister mellom private
parter opptre som voldgiftsrett etter naermere regler
fastsatt av departementet.

(3) Forvaltningsloven kommer til anvendelse for
klagenemndens virksomhet. Departementet kan fast-
sette nermere regler om frister, innholdet av klage,
tilsvar og muntlig forhandling og om klagenemndens
sammensetning og virksomhet. Slike regler kan ut-
fylle, supplere eller avvike fra regler gitt i eller i med-
hold av denne lov.

$ 42 Dekning av klagenemndens utgifter

(1) Klagenemndens utgifter dekkes av berser og
andre regulerte markeder pa bakgrunn av fordeling
fastsatt av departementet etter forslag fra klagenemn-
den. Departementet fastsetter medlemmenes godt-
gjorelse.

(2) Det kan kreves gebyr for behandling av klage
som angitt i § 41 forste ledd. Departementet kan gi
narmere regler om nar gebyr skal kreves, om geby-
renes storrelse og om innkrevingen.
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(3) Departementet kan gi neermere regler om nar
en part kan bli tilkjent saksomkostninger fra det of-
fentlige og om en parts rett til dekning av saksom-
kostninger fra andre parter.

$ 43 Soksmdlsadgang

(1) Seksmal mot vedtak som omhandlet i § 40
kan ikke reises for klageadgangen er utnyttet. Klage-
nemnden kan i serlige tilfeller gjore vedtak om at det
likevel kan reises seksmal mot avgjerelsen. Frist for
soksmal er 6 méneder fra det tidspunkt klagen er av-
gjort eller tillatelse til seksmal er gitt.

(2) Sgksméal mot vedtak truffet av en bars eller
annet regulert marked reises mot vedkommende
foretak. Staten kan pa ethvert trinn tre inn i saken
som hjelpeintervenient og kan etter avtale med ber-
sen eller det regulerte markedet overta saken.

Kapittel 7. Tilsyn og sanksjoner
§ 44 Tilsynsmyndighet

Kredittilsynet forestar tilsyn med regulerte mar-
keder.

$ 45 Opplysningsplikt overfor Kredittilsynet

(1) Regulert marked og selskap i samme konsern
har plikt til & gi de opplysninger som Kredittilsynet
krever om forhold som angar foretakets virksomhet,
samt til & fremvise og utlevere til Kredittilsynet do-
kumentasjon som angér virksomheten. Ved mistanke
om brudd pé verdipapirhandelloven kapittel 3 eller
ureglementerte markedsforhold eller ved vesentlige
brudd pa reglene til regulert marked, plikter regulert
marked og selskap i samme konsern straks & melde
fra til og bistd Kredittilsynet. Opplysningene og bi-
standen skal gis uten kostnad for Kredittilsynet.

(2) Dersom det inntreffer forhold som medforer
risiko for at regulert marked ikke vil kunne oppfylle
de fastsatte krav til ansvarlig kapital og likviditet, el-
ler det oppstar andre forhold som kan innebare bety-
delig risiko knyttet til driften av foretaket, skal fore-
taket straks gi melding til Kredittilsynet om dette.

(3) Utsteder av finansielle instrumenter som er
bersnotert eller opptatt til handel pé et regulert mar-
ked, plikter & gi Kredittilsynet de opplysninger som
Kredittilsynet anser nedvendige for & avgjere om det
har skjedd overtredelse av bestemmelser gitt i eller i
medhold av denne lov vedrerende de finansielle in-
strumentene. Medlem i regulert marked samt tillits-
valgte og ansatte hos bersmedlemmet plikter & gi
Kredittilsynet de opplysninger som Kredittilsynet an-
ser ngdvendige for & avgjere om det har skjedd over-
tredelse av bestemmelser gitt i eller i medhold av
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denne lov vedrerende medlemskapet eller deltagel-
sen i handel pa regulert marked.

§ 46 Innskrenking av Kredittilsynets taushetsplikt

Dersom Kredittilsynet gjennom sitt tilsyn med
regulerte markeder fir grunn til 4 anta at noen er eller
vil bli péfert tap som felge av at bestemmelser i lov
eller 1 medhold av lov ikke er overholdt, kan Kredit-
tilsynet uten hinder av lovbestemt taushetsplikt un-
derrette vedkommende om forholdet.

$ 47 Pdlegg fra Kredittilsynet

(1) Kredittilsynet kan gi regulert marked palegg
om retting dersom foretaket opptrer i strid med lov
eller bestemmelser gitt med hjemmel i lov eller egne
regler og forretningsvilkér. Tilsvarende gjelder der-
som foretakets ledelse eller styremedlemmer ikke
oppfyller kravene til hederlig vandel og erfaring som
fastsatt i § 10 annet ledd.

(2) Dersom en aksjeeier med betydelig eierandel
ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket, eller en aksjeeier ikke har gitt
melding til Kredittilsynet etter § 17 forste ledd, eller
erverver aksjer i strid med Kredittilsynets vedtak et-
ter § 17 tredje ledd, kan Kredittilsynet gi palegg om
at stemmerettighetene knyttet til aksjene ikke kan ut-
oves.

(3) Dersom Kredittilsynet har grunn til & anta at
noen handler i strid med bestemmelser gitt i eller i
medhold av denne lov, kan Kredittilsynet gi palegg
om 4 bringe handlingen til oppher. Palegget kan om-
fatte ethvert tiltak som er nedvendig for & bringe
overtredelsen til oppher.

§ 48 Straff

(1) Med beter straffes den som forsettlig eller
uaktsomt driver virksomhet som regulert marked
uten tillatelse etter § 4 forste ledd eller benytter be-
tegnelsen regulert marked eller bers i strid med § 4
annet ledd eller § 33 forste ledd.

(2) Den som forsettlig eller uaktsomt tilsidesetter
sin opplysningsplikt etter § 24 syvende ledd eller
§ 26 syvende ledd straffes med beter eller fengsel
inntil 1 &r eller begge deler. Foreligger det sarlig
skjerpende omstendigheter kan fengsel inntil 3 &r an-
vendes.

(3) Hvis ikke handlingen gér inn under noen
strengere straffebestemmelse, straffes tillitsvalgte el-
ler ansatte ved regulert marked som forsettlig eller
uaktsomt overtrer bestemmelser gitt i eller i medhold
av denne lov, med bgter eller under szerlig skjerpende
omstendigheter med fengsel inntil 1 ar eller begge
deler.

(4) Medvirkning straffes pa samme mate.
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Kapittel 8. Ikrafttredelse og overgangsregler,
endringer i andre lover

$ 49 lkrafttredelse

Loven trer i kraft fra den tid departementet be-
stemmer. Departementet kan sette i kraft de enkelte
bestemmelsene til forskjellig tid.

$ 50 Overgangsregler

(1) Tillatelser gitt etter lov 17. november 2000 nr.
80 om bearsvirksomhet m.m. § 2-1 videreferes. Fore-
tak med slike tillatelser mé innrette sin virksomhet
etter reglene i loven her og i lov om verdipapirhandel
fra lovens ikrafttredelse.

(2) Departementet kan gi ytterligere overgangs-
regler.

$ 51 Endringer i andre lover

Fra den tid loven trer i kraft, gjores folgende end-
ringer i andre lover:

1. Lov 17. november 2000 nr. 80 om begrsvirksom-
het m.m. oppheves.

2. Ilov 16. juni 1989 nr. 53 om eiendomsmegling
skal § 1-1 forste ledd nr. 4 lyde:

4. omsetning av parter i selskap, jf. selskapsloven
§ 1-2 forste ledd bokstav a, eller aksjer i aksjesel-
skap eller allmennaksjeselskap som ikke er no-
tert pd regulert marked, dersom omsetningen ho-
vedsakelig tar sikte pa overdragelse av eiendom
eller rettighet som nevnt i nr. 1 til 3.

3. Tlov 26. juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
og midlertidig sikring (tvangsfullbyrdelsesloven)
skal § 1-3 annet ledd lyde:

For et krav er misligholdt, kan det ikke gyldig av-
tales at tvangsdekning skal skje pad annen maéte enn
gjennom namsmyndighetene. For enkle pantsatte
krav gjelder panteloven § 4-6. For verdipapirer som
er notert pad regulert marked og fondsaktiver kan det
inngas forhandsavtale om salg gjennom uavhengig
megler. For finansiell sikkerhetsstillelse kan det inn-
gas skriftlig avtale om realisasjon, jf. lov om finansi-
ell sikkerhetsstillelse § 7.

4. Tlov 26. mars 1999 nr. 14 om skatt av formue og
inntekt (skatteloven) skal § 9-11 fjerde ledd bok-
stav a lyde:

a. lanet gjelder aksje, grunnfondsbevis eller ihende-
haverobligasjon, tatt opp til notering pé regulert
marked som definert i lov om regulerte markeder
§ 3 forste ledd, eller tilsvarende notering pé uten-
landsk bers, og
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5. Tlov 1. april 2005 nr. 4 om europeiske selskaper 2001) (SE-loven) skal § 7 annet ledd bokstav e
ved gjennomfering av E@S-avtalen vedlegg lyde:
XXII nr. 10a (rddsforordning (EF) nr. 2157/ e) lov ... om regulerte markeder § 7,

Oslo, 1 finanskomiteen, den 24. mai 2007

Reidar Sandal Gjermund Hageszeter
leder ordfarer
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Vedlegg 1

Innst. O. nr. 70 — 2006-2007

Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til finanskomiteen, datert 18. mai 2007

8.1 Svar pa spersmal til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)

Det vises til brev fra Finanskomiteen av 16. mai
2007 vedr. ovennevnte. Stortingsrepresentant Alf Ja-
kobsen har folgende sporsmal:

Spersmal 1:

"Jeg viser til forslaget i Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007) og ber om lovteknisk bistand fra departementet
pa felgende punkter:

I lovforslaget § 10-18 er fristen for & rapportere
transaksjoner "straks". Det bes om lovteknisk bistand
til & utforme en bestemmelse som ordrett gjennomfe-
rer MiFID artikkel 25 nr. 3 pa dette punktet.

Virkeomradet for Kredittilsynets kontroll med
utsteders finansielle rapportering i lovforslaget § 15-
1 tredje ledd fremstér som noe uklart ved at det ikke
er fullt samsvar med virkeomradet etter forslaget til
§ 54. Jeg ber om lovteknisk bistand til & utforme en
bestemmelse som klargjer virkeomréadet for lovfor-
slaget § 15-1 tredje ledd i trdd med lovforslaget § 5-
4 forste ledd.

Det bes om lovteknisk bistand til & utforme en be-
stemmelse som presiserer at tilherende forskrifter til
gjeldende verdipapirhandellov videreferes inntil noe
annet er bestemt, ogsa etter at den nye loven har tradt
i kraft.

Det bes om lovteknisk bistand til & utvide den
foreslétte forkriftshjemmelen i verdipapirfondloven
§ 2-1 annet ledd til ogsd & omfatte investeringsrad-
givning."

Svar:

Nedenfor gis det lovteknisk bistand i trdd med
det som er angitt i spersmaélet:

1. Nér det gjelder gnsket om en tilnermet ordrett
gjennomfoering av MiFIDs frist for & rapportere utfor-
te transaksjoner, kan lovforslaget § 10-18 forste ledd
utformes pé folgende maéte (endringer i forhold til
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med under-
strekning) (her uthevet):

"(1) Verdipapirforetak skal sd snart som mulig,
og ikke senere enn slutten av den pafelgende ar-
beidsdag, rapportere til Kredittilsynet eller den Kre-
dittilsynet utpeker, om transaksjoner i finansielle in-
strumenter notert pa regulert marked."

Den tilherende merknaden til bestemmelsen ber
i tilfelle ogsa endres i trad med dette. Den delen av
merknaden som omhandler bestemmelsens forste

ledd, og som er inntatt i proposisjonens kapittel 33
(side 439 til 440), kan utformes pé folgende mate
(endringer i forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er
markert med halvfet kursivering):

"Forste ledd palegger verdipapirforetak a rappor-
tere om transaksjoner i finansielle instrumenter som
er notert pa regulert marked (dvs. tatt opp til handel
pa regulert marked, jf. ny berslov § 24). Det er ikke
avgjerende hvorvidt transaksjonen er utfort pa regu-
lert marked, det avgjerende er om det finansielle in-
strumentet er tatt opp til handel pa regulert marked.
Transaksjonen skal rapporteres sa snart som mulig,
og ikke senere enn slutten av den pifelgende ar-
beidsdag. Transaksjonene skal rapporteres til Kre-
dittilsynet, eller den Kredittilsynet utpeker. Dette
innebarer en viss fleksibilitet i forhold til de tekniske
lgsningene som innferes. Opplysningene skal altsd
ikke rapporteres til barsen, slik det gjores etter regle-
ne i gjeldende bersforskrift. Dette har sarlig betyd-
ning i forhold til bersens markedsovervakning, jf. ny
lov om regulerte markeder § 27. Det er lagt til grunn
at det vil kunne fastsettes regler i forskrift som apner
for at bersen gis tilgang til de opplysningene som
rapporteres etter forste ledd, jf. forskriftshjemmelen i
fierde ledd."

2. Nar det gjelder virkeomradet for Kredittilsy-
nets kontroll med utstederes finansielle rapportering,
kan dette presiseres ved at lovforslaget § 15-1 tredje
ledd utformes pé folgende méte (endringer i forhold
til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med under-
strekning) (her uthevet):

"(3) Kredittilsynet forer kontroll med at &rsregn-
skap, érsberetning, halvarsregnskap og annen finan-
siell rapportering fra utstedere av omsettelige verdi-
papirer som er eller sgkes notert pa regulert marked i
E@S, er i samsvar med lov eller forskrifter. Departe-
mentet kan fastsette forskrifter om slik kontroll og
tiltak for & sikre at det blir gitt korrekt informasjon i
tilfeller der den finansielle rapporteringen ikke er 1
samsvar med lov eller forskrifter. Departementet kan
ogsd delegere Kredittilsynets myndighet etter dette
ledd eller bestemmelser fastsatt i medhold av dette
ledd til regulert marked. Kontroll etter dette ledd
fores med den finansielle rapporteringen til utste-
dere som har Norge som hjemstat."

3. For & presisere at eksisterende forskrifter til
gjeldende verdipapirhandellov skal videreferes ogsa
etter den nye loven trer i kraft, kan det foyes til et nytt
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femte ledd i lovforslaget § 18-2. Det ber i sa fall pre-
siseres at forskriftene gjelder inntil noe annet er be-
stemt. Et slikt nytt ledd kan utformes péd folgende
mate (endringer i forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007) er markert med understrekning) (her uthevet):

"(5) Forskrifter gitt i medhold av lov 19. juni
1997 nr. 79 om verdipapirhandel (verdipapirhan-
delloven) gjelder inntil noe annet er bestemt ogsa
etter at loven her har tradt i kraft."

Merknaden til bestemmelsen (inntatt i kapittel 33
pa side 448) ber i sa fall utvides slik at endringen
ovenfor omtales. Omtalen av et nytt femte ledd ber
lyde (endringer i forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007) er markert med understrekning) (her uthevet):

"Femte ledd angir at eksisterende forskrifter
gitt med hjemmel i verdipapirhandelloven skal
fortsette 4 gjelde inntil noe annet er bestemt. Dette
gjelder ogsa etter at loven her har tradt i kraft."

4. I verdipapirfondloven kan en forskriftshjem-
mel som &pner for & gi nermere forskrifter om for-
valtningsselskap for verdipapirfond som yter investe-
ringsradgivning, tas inn i lovens § 2-1 ferste ledd.
Henvisningen i fjerde ledd nr. 1 ber for gvrig oppda-
teres i trdd med forslaget til ny verdipapirhandellov,
slik at bestemmelsen viser til "investeringsradgiv-
ning som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 ferste
ledd nr. 5". Forslag til endring i verdipapirfondloven
horer hjemme i lovforslaget § 19-1 om endringer i
andre lover. Det vises til svar pd spersmal nr. 2 ned-
enfor, hvor en endring i verdipapirfondloven som an-
gitt her, er tatt inn i forslag til utforming av § 19-1.

Spersmal 2:

"Departementet bes for gvrig om & gjennomga
behovet for & gjore ytterligere tekniske endringer i
andre lover som folge av lovforslaget, og i tilfelle
komme tilbake med forslag til slike endringer."

Svar:

Lovforslaget § 19-1 ber utvides, slik at enkelte
eksisterende henvisninger i andre lover til verdipa-
pirhandelloven endres i trdd med forslaget til ny ver-
dipapirhandellov.

Lovforslaget § 19-1 nr. 4 til nr. 15 kan utformes
pa folgende mate (endringer i forhold til Ot.prp. nr.
34 (2006-2007) er markert understrekning (her uthe-
vet):)

"4.1 lov 24. mai 1961 nr. 1 om sparebanker skal
§ 19 fjerde ledd lyde:

"For tillits- og tjenestemenns handel for egen
regning med finansielle instrumenter gjelder ver-
dipapirhandelloven §§ 8-1 til 8-7.
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5. Ilov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker
skal § 10 tredje ledd lyde:

For tillits- og tjenestemenns handel for egen
regning med finansielle instrumenter gjelder ver-
dipapirhandelloven §§ 8-1 til 8-7.

6. Ilov 22. mai 1981 nr. 25 om rettergangsmaéten i
straffesaker (straffeprosessloven) skal § 230 an-
net ledd ferste punktum lyde:

Vitner som har taushetsplikt etter sparebanklo-
ven § 21, forretningsbankloven § 18, forsikringslo-
ven § 1-6, finansieringsvirksomhetsloven § 3-14,
verdipapirhandelloven § /0-9 eller verdipapirregis-
terloven § 8-1, plikter & gi forklaring til politiet om
forhold som omfattes av taushetsplikten eller taus-
hetsplikt etter avtale.

7. Tlov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gje-
res folgende endringer:

Ny § 1-6 skal lyde:
$ 1-6. Tilknyttede agenter

Forvaltningsselskap kan benytte tilknyttede
agenter for d markedsfore sine tjenester samt formid-
le ordre om andeler i verdipapirfond. Slik virksomhet
krever ikke tillatelse etter verdipapirhandelloven
§ 9-1. Bestemmelsene gitt i eller i medhold av verdi-
papirhandelloven § 10-16 annet til fjerde ledd gjel-
der tilsvarende sa langt de passer.

§ 2-1 annet til fjerde ledd skal lyde:

Selskap med tillatelse etter forste ledd kan i
tillegg gis tillatelse til a drive slik virksomhet som
beskrevet i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd
nr. 4. For slik virksomhet gjelder i tillegg til be-
stemmelsene i loven her med forskrifter. Departe-
mentet kan i forskrift fastsette at lov om verdipapir-
handel med forskrifter ogsa skal gjelde slik virk-
somhet og for virksomhet som nevnt i fjerde ledd
nr. 1.

Departementet kan stille vilkar for tillatelsen.
Dersom hensynet til andelseierne eller allmenne
interesser tilsier det kan tilsynsmyndigheten i
sarlige tilfelle stille nye vilkér eller endre gjelden-
de vilkar for forvaltningsselskapets tillatelse til &
drive verdipapirfondsforvaltning.

Selskap med tillatelse etter biade forste og an-
net ledd kan etter melding til Kredittilsynet yte
folgende tilleggstjenester:

1. investeringsrddgivning som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 5
2. oppbevaring og forvaltning av fondsandeler

§ 4-5 forste ledd nr. 1 skal lyde:

1. omsettelige verdipapirer som nevnt i lov om
verdipapirhandel § 2-2 annet ledd.
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§ 6-8 skal lyde:

Salg av nyutstedte andeler kan bare forestis
av forvaltningsselskaper, Kkredittinstitusjoner,
forsikringsselskaper og verdipapirforetak med
tillatelse til 4 yte tjenester som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 ferste ledd nr. 1.

8. Ilov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet (finansieringsvirksomhetsloven) gjeres
felgende endringer:

§ 2-19 fjerde ledd skal lyde:

Utdeling av aksjer etter tredje ledd bokstav a skal
skje pa grunnlag av kundeforholdet. I omdannings-
vedtaket kan det bestemmes at kunder med rett til ak-
sjer under en fastsatt grense skal tilfores kontanter i
stedet for aksjer. Kongen kan gi nermere regler om
fordelingen av aksjer. Reglene i verdipapirhandel-
loven kapittel 7 om prospektkrav ved offentlige til-
bud kommer til anvendelse.

§ 3-14a. skal lyde:

§ 3-14a. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning
For tillitsmenns og ansattes handel for egen

regning med finansielle instrumenter gjelder ver-
dipapirhandelloven §§ 8-1 til 8-7.

9. Ilov 26.juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
og midlertidig sikring (tvangsfullbyrdelsesloven)
skal § 104 forste ledd ferste punktum lyde:

Tvangsdekning i omsettelige verdipapirer som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd og i
finansielle instrumenter som er registrert i et verdipa-
pirregister, skjer ved salg av formuesgodet gjennom
medhjelper.

10. I'lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per (allmennaksjeloven) gjares folgende endrin-
ger:

§ 4-25 nytt syvende ledd skal lyde:

(7) Ved tvungen innlosning i forbindelse med til-
budsplikt og frivillig tilbud etter verdipapirhandel-
loven kapittel 6 gjelder det scerlige regler i verdipa-
pirhandelloven § 6-22.

§ 5-10 nytt fjerde ledd skal lyde:

For selskaper som omfattes av verdipapirhandel-
loven § 5-4, gjelder i tillegg kravene i verdipapirhan-
delloven § 5-9 annet og tredje ledd.

11. I lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssys-
temer m.v. gjores falgende endringer:
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§ 1-2 skal lyde:

Som verdipapiroppgjerssystem regnes systemer
basert pa felles regler for avtegning, oppgjer eller
overfering av finansielle instrumenter som nevnt i
verdipapirhandelloven § 2-2.

§ 4-4 annet ledd skal lyde:

Dersom finansielle instrumenter som nevnt i ver-
dipapirhandelloven § 2-2 er stilt som sikkerhet etter
forste ledd, og retten til de finansielle instrumentene
er registrert i et register, en konto eller i et verdipapir-
register i en E@S-stat, skal lovgivningen i dette lan-
det vaere bestemmende for rettighetene til innehaver
av sikkerhetsstillelsen.

12. T'lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finan-
sielle instrumenter (verdipapirregisterloven) skal
§ 2-2 forste ledd ferste punktum lyde:

Andre finansielle instrumenter som nevnt i verdi-
papirhandelloven § 2-2 kan innfores i et verdipapir-
register, med de rettsvirkninger som folger av denne
lov.

13. I lov 13. desember 2002 nr. 74 om e-pengefore-
tak gjores folgende endringer:

§ 3-1 annet ledd annet punktum skal lyde:

Stemmerett som kan uteves av nzerstiende
som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-5, skal reg-
nes med her og i forhold til prosentangivelsene
nevnt i forste ledd.

§ 5-3 skal lyde:

§ 5-3. Tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning.

For tillitsmenns og ansattes handel for egen reg-
ning med finansielle instrumenter gjelder verdipapir-
handelloven §§ 8-1 til 8-7.

14. 1 lov 26. mars 2004 nr. 17 om finansiell sikker-
hetsstillelse skal § 1 tredje ledd bokstav d lyde:

d) avregningssentraler og sentrale motparter, opp-
gjorssentraler og lignende lovregulerte institusjo-
ner som handler med finansielle instrumenter
som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 forste
ledd nr. 4, eller juridiske personer som handler i
egenskap av formuesforvalter eller etter fullmakt
fra en eller flere personer, for eksempel tillits-
menn for obligasjonseiere i obligasjonsmarkedet
eller spesialforetak opprettet i forbindelse med
verdipapirisering.
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15. I'lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet
(forsikringsloven) skal § 1-7 lyde:

§ 1-7. Tillitsmenns og ansattes handel med
finansielle instrumenter

For tillitsmenns og ansattes handel for egen
regning med finansielle instrumenter gjelder ver-
dipapirhandeloven §§ 8-1 til 8-7."

Merknaden til lovforslaget § 19-1, inntatt i kapit-
tel 33 (side 448 til 449), bor i sa fall endres i trad med
de endringene som fremkommer ovenfor. Merknade-
ne til franr. 4 til nr. 15 kan utformes pa folgende mate
(endringer i forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er
markert med understrekning) (her uthevet):

"Nr. 4

Endringen innebzerer at henvisningen i spare-
bankloven § 19 fjerde ledd til verdipapirhandell-
ovens bestemmelser om egenhandel endres i trad
med forslag til ny verdipapirhandellov (§§ 8-1 til
8-7).

Nr.5

Endringen innebzrer at henvisningen i forret-
ningsbankloven § 10 tredje ledd til verdipapir-
handellovens bestemmelser om egenhandel en-
dres i trad med forslag til av verdipapirhandellov
(8§ 8-1 til 8-7).

Nr. 6

Endringen innebarer at henvisningen i straffe-
prosessloven § 230 annet ledd til verdipapirhandel-
lovens bestemmelse om taushetsplikt endres i trad
med forslaget til ny verdipapirhandellov (§ 10-9).

Nr. 7

Endringen inneberer at lov 12 juni 1981 nr. 52
om verdipapirfond endres slik at det foyes til en ny
bestemmelse, ny § 1-6. Ny § 1-6 innebarer at for-
valtningsselskap for verdipapirfond kan benytte til-
knyttede agenter for & markedsfore sine tjenester
samt formidle ordre om andeler i verdipapirfond,
uten at dette utleser krav om tillatelse etter verdipa-
pirhandelloven § 9-1. Bestemmelsene i verdipapir-
handelloven om tilknyttede agenter § 10-16 annet til
fijerde ledd med tilherende forskrifter gjelder tilsva-
rende sa langt de passer. Det vises for gvrig til naer-
mere omtale i pkt. 7.8.5.

Endringen i § 2-1 annet ledd ferste punktum
innebarer at henvisningen til investeringstjenesten
aktiv forvaltning endres i trdd med forslaget til ny
verdipapirhandellov (§ 2-1 ferste ledd nr. 4). Be-
stemmelsens annet og tredje punktum fastsetter at en
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rekke av gjeldende verdipapirhandelovs bestemmel-
ser skal gjelde for fondsforvaltere som driver aktiv
forvaltning i medhold av verdipapirfondloven. Disse
bestemmelsene er ikke foreslatt viderefort (fordi im-
plementeringen av MiFID krever nye bestemmelser),
og nytt tredje punktum innebarer dermed at det kan
fastsettes i forskrift at lov om verdipapirhandel med
tilherende forskrifter skal gjelde for slik virksomhet
og for virksomhet som omfattes av fjerde ledd nr.
I (investeringsradgivning). Endringen i fjerde
ledd nr. linnebzerer at "radgivning om finansielle
instrumenter" er erstattet med "investeringsrad-
givning", samt en henvisning til forslaget til ny
verdipapirhandellov § 2-1 forste ledd nr. 5.

Endringen i § 4-5 forste ledd nr. l innebzerer at
henvisningen til omsettelige verdipapirer er en-
dret i trad med forslaget til ny verdipapirhandel-
lov (§ 2-2 annet ledd).

Endringen i § 6-8 innebzerer at henvisningen
til verdipapirhandelloven er endret i trid med
forslaget til ny verdipapirhandellov (§ 2-1 ferste
ledd nr. 1).

Nr. 8

I finansieringsvirksomhetsloven § 2-19 fjerde
ledd er en henvisning til prospektreglene i gjeldende
verdipapirhandellov endret i trad med forslaget til ny
verdipapirhandellov.

Endringen i § 3-14 a. innebzerer at henvisnin-
gen til verdipapirhandellovens bestemmelser om
egenhandel endres i trad med forslag til ny verdi-
papirhandellov (§§ 8-1 til 8-7).

Nr. 9

Endringen innebeerer at en henvisning i tvangs-
fullbyrdelsesloven § 104 forste ledd forste punktum
til verdipapirhandellovens bestemmelse om omsette-
lige verdipapirer, er endret i trdd med forslaget til ny
verdipapirhandellov (§ 2-2 annet ledd).

Nr. 10

Bestemmelsen omhandler endringer i lov 13. juni
1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennak-
sjeloven).

Allmennaksjeloven § 4-25 endres slik at det til-
fayes et nytt syvende ledd hvor det fremgar at vphl.
§ 6-22 supplerer asal. § 4-25 ved tvungen innlgsning
i forbindelse med tilbudsplikt og frivillige tilbud etter
kapittel 6. Det vises til omtale i proposisjonen kapit-
tel 30.

Videre tilfoyes det et nytt fjerde ledd i allmenn-
aksjeloven § 5-10. Endringen inneberer at for sel-
skaper omfattet av verdipapirhandelloven § 5-4 wvil
kravene i verdipapirhandelloven § 5-9 annet og tred-
je ledd om innkalling til generalforsamlingen gjelde i
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tillegg til de generelle krav til innkallingen i allmenn-
aksjeloven § 5-10 forste til tredje ledd. For omtale av
hvilke selskaper som omfattes av vphl. § 5-4, vises
det til kap. 14.

Forslaget er omtalt i pkt. 18.1.5.

Nr. 11

I lov om betalingssystemer er henvisningen til fi-
nansielle instrumenter i1 verdipapirhandelloven i
§§ 1-2 og 4-4 annet ledd endret i trdd med forslaget
til ny verdipapirhandellov (§ 2-2).

Nr. 12

I verdipapirregisterloven § 2-2 forste ledd forste
punktum er henvisningen til verdipapirhandellovens
bestemmelse om finansielle instrumenter endret i
trdd med forslaget til ny verdipapirhandellov (§ 2-2).

Nr. 13

Endringen i § 3-1 annet ledd annet punktum
innebzerer at henvisningen til verdipapirhandell-
ovens bestemmelser om naerstiende endres i trad
med forslag til ny verdipapirhandellov (§ 2-5).

1§ 5-3 i lov om e-pengeforetak er henvisningen
til verdipapirhandellovens bestemmelser om egen-
handel endret i trad med forslaget til ny verdipapir-
handellov.

Nr. 14

I lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 1 tredje
ledd bokstav d er henvisningen til derivater i verdipa-
pirhandelloven endret i trdd med forslaget til ny ver-
dipapirhandellov (§ 2-2 forste ledd nr. 4).

Nr. 15

Endringen i forsikringsloven § 1-7 innebzerer
at henvisningen til verdipapirhandellovens be-
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stemmelser om egenhandel endres i triad med for-
slag til ny verdipapirhandellov (§§ 8-1 til 8-7)."

Departementet vil for evrig gjere oppmerksom
pa at det i lovforslaget § 9-27 forste punktum vises til
lovforslaget § 10-5. Den riktige henvisningen skal
vere til § 10-4. Lovforslaget § 9-27 forste punktum
ber da utformes pa folgende mate (endringen er mar-
kert med understrekning) (her uthevet):

"Departementet kan gjere unntak fra § 10-4 for
den virksomhet som drives i norske verdipapirfore-
taks filial i utlandet."

I forslag til lov om regulerte markeder (berslo-
ven) § 30 forste punktum vises det til § 27 tredje
ledd, mens den riktige henvisningen skal vere til
§ 26 syvende ledd. Lovforslaget § 30 forste punktum
ber sdledes utformes pa folgende mate (endringer i
forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med
understrekning) (her uthevet):

"Regulert marked kan pélegge et foretak eller en
person som ikke oppfyller sin opplysningsplikt etter
§§ 24 syvende ledd og 26 syvende ledd eller forskrift
gitti medhold av disse, en daglig loapende mulkt inntil
opplysningsplikten er oppfylt".

Videre er det en skrivefeil i forslag til lov om re-
gulerte markeder § 31 forste punktum. Lovforslaget
§ 31 forste punktum ber lyde (endring i forhold til
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med under-
strekning) (her uthevet):

"Ved brudd pé denne lov eller forskrifter gitt i
medhold av denne lov eller ved vesentlige brudd pa
regulert markeds regler og forretningsvilkér, kan re-
gulert marked palegge utsteder av finansielle instru-
menter notert pd vedkommende regulerte marked el-
ler medlemmer i vedkommende regulerte marked &
betale et overtredelsesgebyr."
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Vedlegg 2
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Brev fra Finansdepartementet v/statsriden til finanskomiteen, datert 21. mai 2007

Lovforslag i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) - korrige-
ring av inkurier

Finansdepartementet fremmet 23.mars 2007
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om lov om verdipapirhan-
del (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte mar-
keder (bersloven).

Det er dessverre oppstatt enkelte tekniske feil i
tilknytning til lovforslaget.

Departementet gnsker & gjore oppmerksom pa at
det i forslaget til ny lov om verdipapirhandel (verdi-
papirhandelloven) § 9-27 forste punktum vises til
lovforslaget § 10-5. Den riktige henvisningen skal
veere til § 10-4. Lovforslaget § 9-27 forste punktum
ber da utformes pé folgende mate (endringen i for-
hold til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med
understrekning) (her uthevet):

"Departementet kan gjere unntak fra § 10-4 for
den virksomhet som drives i norske verdipapirfore-
taks filial i utlandet."

Departementet gnsker ogsa a gjere oppmerksom
pa at det i forslaget til lov om regulerte markeder
(bersloven) § 30 ferste punktum vises til § 27 tredje
ledd. Den riktige henvisningen skal vere til § 26 sy-
vende ledd. Lovforslaget § 30 forste punktum ber sé-

ledes utformes pa felgende mate (endringer i forhold
til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er markert med under-
strekning) (her uthevet):

"Regulert marked kan palegge et foretak efler en
person som ikke oppfyller sin opplysningsplikt etter
§§ 24 syvende ledd og 26 syvende ledd eller forskrift
gitt i medhold av disse, en daglig lepende mulkt inntil
opplysningsplikten er oppfylt".

Videre vil departementet gjore oppmerksom pa
at det i forslaget til lov om regulerte markeder
(bersloven) § 31 forste punktum inneholder en skri-
vefeil. Lovforslaget § 31 forste punktum ber lyde
(endring i forhold til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er
markert med halvfet kursiv):

"Ved brudd pa denne lov eller forskrifter gitt i
medhold av denne lov eller ved vesentlige brudd pa
regulert markeds regler og forretningsvilkér, kan re-
gulert marked palegge utsteder av finansielle instru-
menter notert pd vedkommende regulerte marked el-
ler medlemmer i vedkommende regulerte marked &
betale et overtredelsesgebyr."

Jeg ber om at disse punktene hensyntas i den vi-
dere behandlingen av lovforslaget.
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