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Innstilling fra finanskomiteen om samtykke til god-
kjenning av avgjerd i EOS-komiteen nr. 65/2005 av
29. april 2005 om innlemming i EOS-avtala av
direktiv om marknader for finansielle instrument
(verdipapirmarknadsdirektivet)

Til Stortinget

SAMMENDRAG

Bakgrunn

E@S-komiteen vedtok 29. april 2005 & endre vedlegg
IX (Finansielle tjenester) til E@S-avtala ved innlem-
ming av europaparlaments- og radsdirektiv 2004/39/
EF om marknader for finansielle instrument (verdipa-
pirmarknadsdirektivet).

I tillegg inneber direktivet og einskilde endringar i
folgjande direktiv som er innlemma i E@S-avtala:

— direktiv 85/611/EQF om samordning av lover og
forskrifter om visse foretak for kollektiv investe-
ring i verdipapir,

— direktiv 93/6/EQF om kapitaldekningsgraden til
investeringsforetak og kredittinstitusjonar.

Alle direktiva som vert endra eller bytte ut, er ein del
av EQS-avtala i dag.

Ettersom gjennomfoeringa i norsk rett krev lovend-
ring, vart avgjerda i EQS-komiteen teken med atterhald
om Stortinget sitt samtykke til godkjenning av
avgjerda i E@S-komiteen, i samsvar med § 26 andre
leddet i Grunnlova.

Avgjerda i EQS-komiteen og verdipapirmarknadsdi-
rektivet i uoffisiell norsk omsetjing folgjer som trykte
vedlegg til proposisjonen.

Narmere om direktivet

Hovedferemélet med verdipapirmarknadsdirektivet
er & medverke til & utvikle og sikre effektiviteten, inte-
griteten og klarleiken til dei europeiske verdipapir-
marknadene og tilliten hjd investorane. I ein felles
marknad skal transaksjonar vere like effektive nar alle
partar og infrastrukturar hgyrer heime i ulike medlems-
statar som nar dei hgyrer heime i den same medlems-
staten. Eit sentralt verkemiddel for & oppna dette er har-
monisering av dei nasjonale regelverka, m.a. i hove til
marknadsstrukturar, krav til organisering av verksem-
der og atferda til foretaka. Autorisasjonen til heimsta-
ten skal gjelde for verksemda til foretaka i heile EU/
E@S-omradet, og under tilsynet til heimstaten.

Verdipapirmarknadsdirektivet erstattar direktiv 93/
22/E@F om investeringstenester pa verdipapiromradet
(ISD), som er ein del av E@S-avtala i dag. Direktivet er
dels ein revisjon og dels ei vidareutvikling av ISD.
Begge direktiva byggjer pa dei same prinsippa for & ta
vare pa nasjonale tilsyns- og handhevingsstrukturar.

Verdipapirmarknadsdirektivet endrar mellom anna
og direktiv 2000/12/EF (bankdirektivet) om omfanget
av tenester som er omfatta av reglane om marknadstil-
gang 1 fellesskapsomradet for finansinstitusjonar og
kredittinstitusjonar. Bankdirektivet er teke inn i EQS-
avtala.

Verdipapirmarknadsdirektivet regulerer bade ytarane
av investeringstenester (verdipapirferetaka, medrekna
bankane) og marknadene for finansielle instrument
(bersane og dei autoriserte marknadsplassane).

Det er krav om at sterre delar av verksemda til verdi-
papirfaretaka vert underlagde nasjonal regulering for &
verne kundar og verkematen til marknaden. Det vert
stilt krav om konsesjonsplikt for fleire investororien-
terte ytingar (til demes radgjeving) og fleire former for
finansiell handel (til demes handel med varederivat).
Investeringstenester og tilleggstenester med ibuande
interessemotsetnader kan framleis tillatast i det same
foretaket, men det ma innforast strengare krav til iden-



tifikasjon, handtering og opplysningsplikt om interes-
semotsetnaden.

Krava til nasjonale reglar om investorvern vert opp-
daterte for & ta omsyn til nye verksemdsformer, ny mar-
knadspraksis og nye former for risiko og for a sikre at
verdipapirforetak som handlar for sluttinvestorar si
rekning, utnyttar alle handelshove for & na eit best
mogleg resultat for kunden.

Det vert lagt til rette for konkurranse mellom ulike
ordreutforingsmetodar (bersar, nye handelssystem og
dei interne ordreslutningssystema til verdipapirfore-
taka), medrekna valfridom for investeringsteneste-
ytarane og investorvern for kundane gjennom reglar
som mellom anna stiller krav til dei opplysningane som
ma gjevast om dei tilgjengelege ordreutferingsmeto-
dane og dei tilknytta kostnadene til verdipapirforeta-
ket, og krav om at ordrar vert utferde til best moglege
vilkar. Det skal 0g utarbeidast nermare reglar om
offentleggjering av kursar som kundane kan handle for
i dei ulike ordreslutningssystema.

Investeringstenesta ordreslutning ("utfering av" kun-
deordre, jf. verdipapirhandellova § 1-2 forste leddet nr.
1) skal i samsvar med direktivet kunne utforast internt
i verdipapirferetak, mellom verdipapirferetak eller pa
marknadsplassar, men etter litt ulike reglar. Kravet til
beste utforing av ordrar ("best execution") og krava til
innsyn i marknaden (prisinformasjon osv.) vert vesent-
leg styrkte.

Ein har prevd & tilpasse direktivreglane dei reelle
behova og risikoane som dei ulike tenestene og verk-
semdene typisk er eksponerte for, eller som dei repre-
senterer for kundar og marknaden. Krava til nasjonalt
regelverk om investorvern er sgkt tilpassa profesjona-
liteten og behova til investorane, jf. skiljet mellom pro-
fesjonelle investorar og forbrukerinvestorar, og den
serlege gruppa "godkjende motpartar” ("Eligible
Counterparties"). Det er visse moglege val for med-
lemsstatane til & avgjere kven som er "godkjende mot-
partar”, men i korte trekk er det institusjonar med ser-
skilt leyve til & drive verksemd péd finans-
marknadsomrédet, slik som kredittinstitusjonar (ban-
kar), verdipapirferetak (meklarforetak) og forsikrings-
selskap. Poenget er m.a. at verdipapirforetaket ikkje
treng & stette visse strenge krav til klienthandsaming
nér slike foretak er motpart i handelen.

Det er tillate & drive med investeringstenester og til-
leggstenester med ibuande interessemotsetnader i det
same foretaket, men med forsterka krav til identifika-
sjon, handtering og opplysning om desse.

I pavente av ei eventuell eiga regulering pa felles-
skapsniva av avreknings- og oppgjerssystem, vert det
gjeve visse reglar som skal sikre konkurranse og auka
effektivitet ogsd 1 dette leddet i verdipapirkjeda.
Reglane gar primart ut pa a sikre lik tilgang til slike
system for alle verdipapirferetak med E@S-konsesjon,
i tillegg til & sikre at nasjonale marknadsplassar som
hovudregel kan nytte slike system i heile E@S-omra-
det.

Verdipapirmarknadsdirektivet er ein del av EUs
"Financial Services Action Plan". Direktivet er eit ram-
medirektiv, som ein gar ut fra vert utfylt gjennom
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regelverk som er fastsett ved komitologiprosedyrar
(dvs. at Kommisjonen har fatt delegert styresmakt fra
Rédet, men far hjelp av ekspertar fr& medlemsstatane).
Kommisjonen har sett i gang prosessen med & utar-
beide utfyllande rettsakter, men har enno ikkje vedteke
slike. Utfyllande rettsakter som Kommisjonen vedtek,
vert rekna for & vere EQS-relevante og ein forventar at
dei vert tekne inn i E@S-avtala.

Fristen for gjennomfoeringa av direktivet er 30. april
2006. Europakommisjonen har likevel signalisert at
han vil gjere framlegg om eit direktiv om utsetjing av
fristen med 6 ménader for nasjonal gjennomfering og
ytterlegare 6 ménader for det skal ta til & gjelde nasjo-
nalt.

Okonomiske og administrative konsekvenser

Gjennomferinga i norsk rett er ikkje venta & medfore
vesentlege ekonomiske eller administrative konse-
kvensar for det offentlege. Kredittilsynet vil fi ein
styrkt funksjon som overvakande og forebyggjande
organ, og det vil kunne oppsta fleire tilfelle av plikt til
informasjonsutveksling mellom tilsynsstyresmakter i
dei ulike medlemsstatane. Dette kan fore til ei viss auke
1 kostnadene til det offentlege.

Gjennomferinga av direktivet er venta & fore til nokre
kostnader for naeringslivet i tilknyting til tilpassinga til
dei nye reglane, medrekna vidareutvikling av interne
kontrollrutinar osv.

Konklusjon og tilriading

Det er venta at gjennomfoeringa av direktivet vil
kunne medverke til ein meir effektiv og betre integrert
norsk verdipapirmarknad. Verdipapirmarknadsdirekti-
vet harmoniserer regelverket for verdipapirferetak og
regulerte marknader i E@S-omridet ytterlegare, og
vert rekna for & medverke til & auke tilliten til verdipa-
pirmarknadene i E@S-omradet gjennom dei reglane
som er nemnde ovanfor. Dette er viktig for den indre
marknaden for finansielle tenester.

Regjeringa tilrar at verdipapirmarknadsdirektivet
vert innlemma i EQS-avtala.

KOMITEENS MERKNADER

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Marianne Aasen Agdestein, Rolf
Terje Klungland, Torgeir Micaelsen, Rei-
dar Sandal, lederen Karl Eirik Schjett-
Pedersen og Unn Therese O. Serensen,
fra Fremskrittspartiet, Gjermund Hage-
seter, Ulf Leirstein, Jorund Rytman og
Christian Tybring-Gjedde, fra Haoyre,
Svein Flatten, Peter Skovholt Gitmark og
Jan Tore Sanner, fra Sosialistisk Venstre-
parti, Magnar Lund Bergo og Heikki
Holmas, fra Kristelig Folkeparti, Hans
Olav Syversen, fra Senterpartiet, Per
Olaf Lundteigen, og fra Venstre, Lars
Sponheim, viser til at ES-komiteens beslutning nr.
65/2005 av 29. april 2005 om innlemmelse i EQS-avta-
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len av direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle  har forelagt innstillingsutkastet for utenrikskomiteen,
instrumenter (verdipapirmarkedsdirektivet), krever  som i brev av 15. mars 2006 opplyste at den ikke har
samtykke fra Stortinget pa grunnlag av Grunnloven  merknader til utkastet til innstilling.

§ 26 annet ledd, jf. EQS-avtalen art. 103. Komiteen Komiteen slutter seg til Regjeringens forslag.

KOMITEENS TILRADING

Komiteen har for evrig ingen merknader, viser til proposisjonen og réar Stortinget til & gjore folgende
vedtak:

Stortinget gir samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 65/2005 av 29. april 2005 om innlem-
melse i E@S-avtalen av direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter (verdipapirmarkedsdirek-
tivet).

Oslo, 1 finanskomiteen, den 16. mars 2006

Karl Eirik Schjett-Pedersen Svein Flitten
leder ordferer
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