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Innstilling fra finanskomiteen om samtykke til god-
kjennelse av beslutninger i EQS-komiteen nr. 103/
2004 av 9. juli 2004 og nr. 149/2004 av 29. oktober
2004 om innlemmelse i EQS-avtalen av kommi-
sjonsdirektiv  2003/124/EF, kommisjonsdirektiv
2003/125/EF, kommisjonsforordning (EF) nr. 2273/
2003 og kommisjonsdirektiv 2004/72/EF til utfyl-
ling av markedsmisbruksdirektivet (direktiv 2003/
6/EF)

Til Stortinget

SAMMENDRAG

Bakgrunn

Ved E@S-komiteens beslutninger nr. 103/2004 av
9. juli 2004 og nr. 149/2004 av 29. oktober 2004 ble
vedlegg 1X til E@S-avtalen endret. Endringene inne-
barer innlemmelse i E@JS-avtalen av kommisjonsdi-
rektiv 2003/124/EF, kommisjonsdirektiv 2003/125/EF,
kommisjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 og kommi-
sjonsdirektiv 2004/72/EF til utfylling av markedsmis-
bruksdirektivet (direktiv 2003/6/EF).

Endringene ble foretatt ved at det i vedlegg IX ble til-
foyd nye punkt 29 c, d, e og f som henviser til rettsak-
tene nevnt ovenfor.

Hovedformalet med regler om markedsmisbruk er &
sikre integriteten til verdipapirmarkedene i EQS-omré-
det, herunder serge for investorenes tillit til disse mar-
kedene. I forlengelsen av dette kommer hensynene til
apenhet i markedet og velfungerende omsetning av
finansielle instrumenter.

Gjennomferingen av de utfyllende rettsaktene til
markedsmisbruksdirektivet i norsk rett gjor det ned-
vendig 4 foreta enkelte endringer i verdipapirhandel-
loven og barsloven. Beslutningene i E@S-komiteen ble
derfor fattet med forbehold om samtykke fra Stortinget
i samsvar med Grunnloven § 26 annet ledd, jf. EOQS-
avtalen artikkel 103.

E@S-komiteens beslutninger, kommisjonsdirektiv
2003/124/EF, kommisjonsdirektiv 2003/125/EF, kom-
misjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 og kommisjons-
direktiv 2004/72/EF 1 uoffisiell norsk oversettelse fol-
ger som trykte vedlegg til proposisjonen.

Narmere om direktivene og forordningen

Direktiv 2003/6/EF om innsidehandel og markeds-
manipulasjon (markedsmisbruksdirektivet) ble inntatt i
E@S-avtalen ved EQS-komiteens beslutning 38/2004
av 23. april 2004, jf. St.prp. nr. 77 (2003-2004). Mar-
kedsmisbruksdirektivet erstatter direktiv 89/592/EQF
om innsidehandel og bygger ut gjeldende EU-regule-
ringer mot markedsmisbruk pa verdipapiromréadet.

Markedsmisbruksdirektivet er del av EUs handlings-
plan for finansielle tjenester (Financial Services Action
Plan) og er et rammedirektiv, som forutsettes utfylt
gjennom naermere regler som skal fastsettes ved komi-
tologiprosedyrer. Dette inneberer at Kommisjonen har
fatt delegert myndighet fra Ré&det, men bistds av
eksperter fra medlemslandene.

Kommisjonen har iht. komitologiprosedyrer vedtatt
folgende tre direktiver og en forordning med utfyllende
bestemmelser til markedsmisbruksdirektivet:

Kommisjonsdirektiv 2003/124/EF av 22. desember
2003 om gjennomfering av direktiv 2003/6/EF med
hensyn til definisjon og offentliggjering av innsidein-
formasjon og definisjon av markedsmanipulasjon.
Direktivet inneholder bl.a. utfyllende regler mht. defi-
nisjonen av innsideinformasjon. Videre inneholder
direktivet utfyllende regler om offentliggjering av inn-
sideinformasjon, om krav til konfidensialitet og om
videreformidling av innsideinformasjon, samt om
adgangen til 4 utsette offentliggjering av innsideinfor-
masjon i visse tilfeller. Direktivet inneholder ogsa
utfyllende regler om hva som anses som markedsmani-
pulasjon.

Kommisjonsdirektiv 2003/125/EF av 22. desember
2003 om gjennomfering av direktiv 2003/6/EF med
hensyn til redelig fremleggelse av investeringsanbefa-



linger og opplysning om interessekonflikter. Direktivet
inneholder bl.a. regler om identiteten til den som utar-
beider eller sprer investeringsanbefalinger, krav til kva-
liteten pa innholdet til investeringsanbefalinger, samt
krav om tilkjennegivelse av interesser og interessekon-
flikter. Videre angir direktivet regler om krav til distri-
busjon og endring av investeringsanbefalinger.

Kommisjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 av
22. desember 2003 om gjennomfering av direktiv
2003/6/EF med hensyn til stabilisering av kurser og til-
bakekjop av egne aksjer. Forordningen inneholder
regler om hvordan utstedere skal forholde seg ved kjop
av egne aksjer, herunder regler om hvilke opplysninger
som skal gis til markedet i den forbindelse og hvilke
vilkar som stilles til gjennomferingen av transaksjoner
i forbindelse med tilbakekjopsprogrammet. Forordnin-
gen inneholder videre regler om transaksjoner som
gjennomfores av verdipapirforetak eller kredittinstitu-
sjoner i deres egenskap av tilretteleggere eller lig-
nende, i tilfeller der formalet med transaksjonene er &
stabilisere kursen i en periode for & avdempe salgspress
og kunstige kursutslag i forbindelse med emisjoner og
offentlige tilbud.

Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF av 29. april 2004
om gjennomfoering av direktiv 2003/6/EF med hensyn
til akseptert markedspraksis, definisjon av innsidein-
formasjon vedrerende varederivater, innsidelister, mel-
deplikt og rapportering av mistenkelige transaksjoner.
Dette kommisjonsdirektivet inneholder neermere regler
mht. hva som skal anses som akseptert markedspraksis
i relasjon til innsideinformasjon vedrerende handel i
varederivater og markedsmanipulasjon. Videre inne-
holder direktivet nermere regler om definisjonen av
innsidehandel knyttet til varederivater. Direktivet gir
videre utfyllende bestemmelser mht. plikten til & fore
innsidelister, herunder hvilke personer som skal sta pa
listen og hvilke opplysninger som skal registreres om
disse personene. 1 direktivet gis videre utfyllende
bestemmelser om meldeplikt for primaerinnsidere, bl.a.
om hvilke transaksjoner som skal meldes og hvilken
informasjon meldingen skal inneholde. Direktivet
inneholder ogsa utfyllende bestemmelser om plikten til
a rapportere mistenkelige transaksjoner, herunder om
hvilke personer som pélegges rapporteringsplikt,
regler om rapporteringsfrist, rapportens innhold, rap-
porteringsmetoder, ansvar og taushetsplikt.

Frist for gjennomforing i EU av markedsmisbruksdi-
rektivet (direktiv 2003/6/EF) og rettsaktene for gjen-
nomfoering av dette som er omtalt ovenfor, er 12. okto-
ber 2004.

Okonomiske og administrative konsekvenser

Gjennomferingen av rettsaktene vil ikke medfore
gkonomiske eller administrative konsekvenser av
betydning utover det som allerede folger av gjennom-
foring av markedsmisbruksdirektivet, jf. redegjorelse i
St.prp. nr. 77 (2003-2004).
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Konklusjon og tilriading

Markedsmisbruksdirektivet og dets utfyllende retts-
akter harmoniserer regelverket i E@S-omrédet mot
markedsmisbruk, og vil bidra til & gke tilliten til verdi-
papirmarkedene i E@S-omradet. Dette er viktig for det
indre marked for finansielle tjenester.

Regjeringen tilrér at kommisjonsdirektiv 2003/124/
EF, kommisjonsdirektiv 2003/125/EF, kommisjonsfor-
ordning (EF) nr. 2273/2003 og kommisjonsdirektiv
2004/72/EF til utfylling av markedsmisbruksdirektivet
(direktiv 2003/6/EF) innlemmes i E@S-avtalen.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Ranveig Freiland, Svein Roald
Hansen, Tore Nordtun, Torstein Rudiha-
gen og Hill-Marta Solberg, fra Hayre,
Svein Flatten, Torbjern Hansen, Heidi
Larssen og Jan Tore Sanner, fra Frem-
skrittspartiet, Gjermund Hageseter,
lederen Siv Jensen og Per Erik Monsen,
fra Sosialistisk Venstreparti, Oystein
Djupedal, Audun Bjerlo Lysbakken og
Heidi Grande Roys, fra Kristelig Folke-
parti, Ingebrigt S. Serfonn og Bjorg
Toerresdal, fra Senterpartiet, Morten
Lund, fra Venstre, May Britt Vihovde, og
fra Kystpartiet, Steinar Bastesen, visertil at
E@S-komiteens beslutning nr. 103/2004 av 9. juli 2004
og nr. 149/2004 av 29. oktober 2004 om innlemmelse i
EOS-avtalen av kommisjonsdirektiv 2003/124/EF,
kommisjonsdirektiv 2003/125/EF, kommisjonsforord-
ning (EF) nr. 2273/2003 og kommisjonsdirektiv 2004/
72/EF til utfylling av markedsmisbruksdirektivet
(direktiv 2003/6/EF) krever samtykke fra Stortinget pa
grunnlag av Grunnloven § 26 annet ledd, jf. EQS-avta-
len art. 103. Komiteen har forelagt innstillingsut-
kastet for utenrikskomiteen, som 1 brev av 16. februar
2005 opplyste at den ikke har merknader til utkastet til
innstilling.

Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

KOMITEENS TILRADING

Komiteen har for evrig ingen merknader, viser til
proposisjonen og rar Stortinget til & gjore folgende

vedtak:

Stortinget samtykker til godkjennelse av beslutnin-
ger 1 E@S-komiteen nr. 103/2004 av 9. juli 2004 og nr.
149/2004 av 29. oktober 2004 om innlemmelse i EQS-
avtalen av kommisjonsdirektiv 2003/124/EF, kommi-
sjonsdirektiv.  2003/125/EF, kommisjonsforordning
(EF) nr. 2273/2003 og kommisjonsdirektiv 2004/72/EF
til utfylling av markedsmisbruksdirektivet (direktiv
2003/6/EF).

Oslo, 1 finanskomiteen, den 21. februar 2005

Siv Jensen
leder

Svein Flatten
ordferer
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