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1 Proposisjonens hovedinnhold

Finansdepartementet legger i denne proposisjo-
nen blant annet fram forslag til lov om endring i
lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
(bersloven) og lov 5. juli 2002 nr. 64 om registre-
ring av finansielle instrumenter (verdipapirregis-
terloven) om nye eierkontrollregler i berser og
verdipapirregistre. Forslagene til endringer er en
oppfelgning av EFTA-domstolens avgjorelse 16.
juli 2012, der gjeldende eierbegrensningsregler
for berser og verdipapirforetak ble funnet & veere i
strid med Norges forpliktelser etter EQS-avtalen.
I proposisjonen foreslar departementet videre
endringer i verdipapirhandellovens regler om
«oppgjerssentraler» (sentrale motparter) og «opp-
gjersvirksomhet» (motpartsvirksomhet). Forsla-
get til regelverksendringer har som formal 4 eta-
blere norske regler som er likeverdige med virk-
somhetsreglene for sentrale motparter som folger
av forordning 648/2012 om OTC derivater, sen-
trale motparter og transaksjonsregistre (EMIR),
inntil forordningen kan innlemmes i EJS-avtalen

og gjennomferes 1 norsk rett. Departementet
onsker slik 4 bidra til 4 legge til rette for fortsatt
adgang til EU-markedet for norske sentrale mot-
parter.

I proposisjonen foreslar departementet ogsa
endringer i finansavtaleloven § 9 tredje ledd som
gjennomferer EQS-regler som svarer til forord-
ning 924/2009 om grensekryssende betalinger i
euro og forordning 260/2012 om tekniske krav til
kredittoverferinger og direkte debiteringer i euro.
Forordning 924/2009 erstatter forordning 2560/
2001. Forordning 924/2009 kan, pd samme méte
som forordning 2560/2001, utvides til ogsa &
gjelde grensekryssende betalinger i nasjonal
valuta. Forordning 2560/2001 er ikke gjort gjel-
dende for norske kroner, og departementet fore-
slar heller ikke a utvide den nye forordningens
virkeomrade til & gjelde norske kroner. Departe-
mentet viser til at de vurderingene som ble gjort i
forbindelse med innlemmelsen av forordning
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2560/2001 i E@S-avtalen fortsatt gjer seg gjel-
dende.

Departementet foreslar ogsa i proposisjonen a
endre forsikringsvirksomhetsloven slik at det blir
krav om kjennsneytrale premier og ytelser i pri-
vate og frivillige forsikringer utenfor arbeidsfor-
hold. EQS-regler som svarer til EUs radsdirektiv
2004/113/EF om likestilling mellom kvinner og
menn ved tilgang til varer og tjenester krever i
utgangspunktet et forbud mot bruk av kjenn som
faktor i forsikringer som er private, frivillige og
utenfor arbeidsforhold. P4 grunn av en unntaks-
bestemmelse i direktivet har det likevel veert tillatt
pa visse vilkiar & benytte kjenn som faktor ved
beregning av premier og ytelser i slike forsikrin-
ger. Bakgrunnen for at departementet na foreslar
et krav om Kkjennsneytrale premier og ytelser i
slike forsikringer, er at EU-domstolen i en avgjo-
relse 1. mars 2011 i den sakalte Test Achats-dom-
men konkluderte med at den nevnte unntaksbe-
stemmelsen i direktivet er ugyldig. Det vises til
narmere omtale av forslaget i kapittel 5.

Finansdepartementet foreslar videre en ny
bestemmelse i finansieringsvirksomhetsloven § 2-
17a om grensene for finansinstitusjoners utkon-
traktering av virksomhet. Myndighetenes praksis
innebzerer at finansinstitusjoner som utgangs-
punkt kan utkontraktere oppgaver som ikke er
kjerneoppgaver med mindre dette skjer i et
omfang eller pa en mate som ikke kan anses som
forsvarlig eller som gjor at tilsynet med den utkon-
trakterte virksomhet eller foretakets samlede
virksomhet blir vanskeliggjort. Kjerneoppgaver
vil som utgangspunkt ikke kunne utkontrakteres.
Dette foreslas lovfestet.

Av hensyn til effektivt tilsyn foreslas det ogsa
en bestemmelse i finanstilsynsloven som inne-
barer at institusjoner under tilsyn av Finanstilsy-
net palegges meldeplikt ved inngéelse av avtaler
om utkontraktering, samt en hjemmel for Finans-
tilsynet til 4 sette vilkar for utkontraktering eller gi
institusjonene palegg om 4 ikke iverksette eller
om & avslutte et utkontrakteringsoppdrag.
Bestemmelsen foreslds inntatt som ny §4c i
finanstilsynsloven.

Videre fremmes forslag til endringer i lov 7.
desember 1956 nr. 1 om tilsynet med finansinstitu-
sjoner mv. (finanstilsynsloven) § 7. Forslaget inne-
beaerer at den eksisterende ordningen med for-
héndsgodkjenning hvis et styremedlem eller tje-
nestemann i Finanstilsynet skal ta opp lan i en
institusjon under tilsyn erstattes med en melde-
plikt. Det foreslas ogsa at finanstilsynsdirekteren
og styremedlemmer skal gi melding til Finansde-
partementet, og at tjenestemenn for evrig skal gi

melding til Finanstilsynet, nar de stiller kausjon
for 1an gitt av institusjon under tilsyn. I tillegg fore-
slas det en justering i reguleringen av styremed-
lemmer og tjenestemenns handel i aksjer eller
andeler utstedt av institusjoner som er under til-
syn.

Departementet foreslir videre a innta en
bestemmelse i henholdsvis verdipapirhandello-
ven, verdipapirfondloven og finansieringsvirksom-
hetsloven om at naeringsorganisasjoner som gir
oppleering til og autoriserer ansatte i verdipapir-
foretak, forvaltningsselskap for verdipapirfond,
eller tilknyttet agent til slike virksomheter, finan-
sinstitusjon, foretak som opptrer som agent eller
annen formidler for finansinstitusjon, samt uten-
landsk institusjoner som skal drive eller driver
virksomhet som nevnt gjennom filial her i riket,
gis hjemmel til 4 behandle sensitive personopplys-
ninger som ledd i vurderingen av om autorisasjo-
nen for ansatte i foretakene skal tilbakekalles.
Bakgrunnen for forslaget er at autorisasjonsord-
ningene ellers ikke vil kunne benytte opplysnin-
ger om de ansattes overtredelse av straffesanksjo-
nert regelverk til 4 tilbakekalle autorisasjonen.

I proposisjonen foreslas det ogsa endringer i
lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (ver-
dipapirhandelloven (vphl)) for & oppnd en mer
presis og utfyllende gjennomfering av EJS-regler
som svarer til henholdsvis artikkel 4(1) (8) (defini-
sjon av «market maker»), artikkel 4(1) (31) og 10
om nere forbindelser, samt at artikkel 27 om sys-
tematisk internalisering, i direktiv 2004/39/EF
(MiFID). Bakgrunnen for endringene er EFTA
Surveillance Authority (ESA) i apningsbrev til
Finansdepartementet 17. april 2013 ga utrykk for
at Norge ikke i tilstrekkelig grad har gjennomfert
enkelte av sine EQS-forpliktelser.

Departementet fremmer videre forslag om &
innta en bestemmelse i verdipapirhandelloven om
taushetsplikt for Finanstilsynet om naermere
angitte tiltak og sanksjoner, dersom offentliggjo-
ring av opplysningene kan skape alvorlig uro pa
finansmarkedene eller pafere de bererte parter
uforholdsmessig stor skade. Forslaget gjennomfo-
rer EQJSregler som svarer til direktiv 2003/6 EF
(markedsmisbruksdirektivet) artikkel 14 nr. 4.

Finansdepartementet foreslar ogsd enkelte
endringer i revisorlovgivningen. Departementet
fremmer forslag om en oppdatering av kravene i
innholdet i Revisorregisteret som fores av Finans-
tilsynet, en opprydding i regelverket hvor det stil-
les krav om statsautorisert revisor, samt endring i
revisjonspliktiges plikt til & sende begrunnelse for
oppher av revisjonsoppdrag til Finanstilsynet.
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Det er oppdaget noen henvisningsfeil i revisor-
loven, regnskapsloven, hvitvaskingsloven og ver-
dipapirhandelloven. Departementet foreslar &
rette opp i henvisningsfeilene.

Europaparlamentets og radsforordning (EF)
nr. 1060/2009 om kredittvurderingsbyraer (CRA
I) ble vedtatt i EU 16. september 2009. Forordnin-
gen inneholder naermere regler for registrering
av og tilsyn med kredittvurderingsbyraer, samt

om utevelse av kredittvurderingsbyraenes organi-
sasjon og virksomhet. Forordningen tradte i kraft
i EU 7. desember 2009. EOS-komiteen vedtok 10.
februar 2012 & innlemme forordningen i EQS avta-
len. Finansdepartementet fremsetter i denne pro-
posisjonen forslag til ny lov om kredittvurderings-
byraer for gjennomfering av EJS-regler som sva-
rer til forordning (EF) nr. 1060/2009.
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2 Eierkontrollregler for bgrser og verdipapirregistre

2.1 Bakgrunn

Stortinget vedtok i 2000, etter forslag fra Finans-
departementet i Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) Om
lov om bersvirksomhet m.m., at berser kunne
organiseres som aksjeselskap. I 2001 vedtok Stor-
tinget, etter forslag fra Finansdepartementet i
Ot.prp. nr. 39 (2001-2002) Om lov om registre-
ring av finansielle instrumenter, at verdipapirre-
gistre kunne organiseres som aksjeselskap. For
dette kunne bers og verdippapirregister bare
veere organisert som selveiende institusjon (stif-
telser). Samtidig med at det ble &pnet for eksterne
eiere, det det ogsa innfert eierbegrensningsre-
gler.

Frem til 1. juli 2009 kunne som hovedregel
ingen eie aksjer som representerte mer enn 10
prosent av aksjekapitalen i en bers eller et verdi-
papirregister, eller mer enn 20 prosent av aksjeka-
pitalen i en oppgjerssentral. Finansdepartementet
kunne gi dispensasjon fra forbudet. Holdingsel-
skaper kunne f4 tillatelse til 4 eie inntil 25 prosent i
en bors eller et verdipapirregister som ledd i et
strategisk samarbeid.

Finansdepartementet hadde i perioden fra
2002 til 2004 lepende kontakt med EFTAs overva-
kingsorgan (ESA) om dette regelverket, som pa
dette tidspunkt hadde &pnet sak mot Norge med
pastand om at de norske eierbegrensningsreglene
var 1 strid med E@S-avtalens prinsipp om fri kapi-
talflyt. ESA oversendte sin begrunnede uttalelse i
saken 1. juni 2004. Denne ble besvart av Finansde-
partementet 1. september 2004. ESA avventet der-
etter & ta endelig stilling i saken. 28. juni 2007 ned-
satte Finansdepartementet en arbeidsgruppe som
skulle evaluere de norske reglene om eierbe-
grensningsregler i borser, verdipapirregistre og i
oppgjorssentraler med utgangspunkt i en videre-
foring av de grunnleggende hensyn bak eierbe-
grensningsreglene. Arbeidsgruppen overleverte
sin rapport til Finansdepartementet 14. desember
2007, og ble sendt pa hering samme dag. P4 bak-
grunn av arbeidsgruppens rapport og heringsinn-
spillene, fremmet Finansdepartementet i Ot.prp.
nr. 80 (2008-2009) forslag til endringer i eierbe-
grensningsregler for infrastrukturforetak pa ver-

dipapiromradet (berser, verdipapirregistre og
oppgjerssentraler), som Stortinget sluttet seg til,
jf. lov 19. juni 2009 nr. 59 om endringer i finansier-
ingsvirksomhetsloven, bersloven, verdipapirregis-
terloven, verdipapirhandelloven mv. (eierskap i
finansinstitusjoner og infrastrukturforetak pa ver-
dipapiromradet). Endringene tradte i kraft 1. juli
2009.

Med lovendringene ble eierbegrensningsre-
glene for oppgjerssentraler erstattet med en
egnethetsvurdering av eiere med vesentlig eieran-
deler. Videre ble taket for eierskap i berser og ver-
dipapirregistre hevet fra 10 til 20 prosent. Samti-
dig ble det gitt adgang til at andre infrastruktur-
foretak kan f tillatelse til 4 eie over 20 prosent av
en bors eller verdipapirregister.

ESA ga i nytt dpningsbrev 16. desember 2009
uttrykk for at de nye reglene om eierbegrensning
for berser og verdipapirregistre var i strid med
E@S-avtalens artikkel 31 om etableringsfrihet,
samt artikkel 40 om retten til fri flyt av kapital.
Finansdepartementet imotegikk ESAs syn i brev
8. mars 2010. Etter Finansdepartementets svar 21.
februar 2011 pd ESAs begrunnede uttalelse 15.
desember 2010, tok ESA ut sak mot Norge for
EFTA-domstolen med pastand om brudd pid EJS
avtalen artikkel 31 og 40.

EFTA-domstolen avsa dom i saken 16. juli
2012, sak E-9/11 EFTAs overvakningsorgan
(ESA) mot Norge.

EFTA-domstolen anerkjenner at norske eier-
begrensningsregler ivaretar viktige allmenne hen-
syn. Hensynet til infrastrukturforetakenes uav-
hengighet, neytralitet og integritet som sikkerhet
for et velfungerende og effektivt finansmarked
kan i prinsippet begrunne innskrenkninger i den
frie etableringsretten og retten til fri flyt av kapital.
Domstolen kom imidlertid til at de norske eierbe-
grensningsreglene gér lenger enn det som anses
nedvendig for 4 ivareta de paberopte hensynene.
EFTA-domstolen fastslo at Norge har unnlatt &
oppfylle sine forpliktelser etter E@QS-avtalen artik-
kel 31 og 40 ved & opprettholde eier- og stemme-
rettsbegrensningsreglene for berser og verdipa-
pirregistre i henholdsvis bersloven § 35(1), (2) og
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(3) og §36, og verdipapirregisterloven § 5-3(1),
(2) og (3), og § 54.

Under henvisning til EFTA-domstolens avgjo-
relse og til at de norske reglene om eierbegrens-
ninger for berser og verdipapirregistre enda ikke
var endret i trdd med avgjorelsen, sendte ESA nytt
apningsbrev i saken 20. februar 2013. Departe-
mentet svarte pa adpningsbrevet 24. april 2013 og
viste til at det var satt i gang en lovprosess for
gjore de nedvendige endringer. ESA fulgte opp
saken videre i begrunnet uttalelse 26. juni 2013,
som ble besvar av departementet 23. august 2013.

Borsloven og verdipapirregisterloven ma
endres som folge av EFTA-domstolens avgjorelse
av 16. juli 2012. EFTA-domstolen har i sin praksis
lagt til grunn at interessen i en umiddelbar og ens-
artet anvendelse av EQS-retten krever at proses-
sen med etterlevelse av en dom ma pabegynnes
umiddelbart og skal fullferes si snart som mulig.

2.2 Hering

P4 bakgrunn av EFTA-domstolens avgjerelse 16.
juli 2012 ba Finansdepartementet Finanstilsynet
om & utrede og utarbeide utkast til endringer i
dagens eierbegrensningsregler for berser og ver-
dipapirregistre. Departementet mottok Finanstil-
synets heringsnotat 5. mars 2013.

Departementet sendte heringsnotatet med
utkast til nye lovregler pa hering 22. mars 2013
med heringsfrist 15. juni 2013. Heringsbrevet ble
sendt til felgende heringsinstanser:
Departementene
Banklovkommisjonen
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regjeringsadvokaten
@kokrim
Aksjonzerforeningen i Norge
Bedriftsforbundet
Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Forbrukerradet
Handelshoyskolen Bl
Imarex Nos ASA
Landsorganisasjonen i Norge
Nasdaq OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders (NAET)
Norges Fondsmeglerforbund
Norges Handelshoyskole

Norges Rederiforbund

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Finansanalytikeres Forening
NOS Clearing ASA

Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bars ASA

Oslo Clearing ASA
Sparebankforeningen i Norge
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen ASA

Horingsinstansene ble i heringsbrevet bedt om &
vurdere om heringsdokumentene ogsa burde
forelegges underliggende etater eller tilknyttede
virksomheter.

Folgende heringsinstanser har gitt merknader
til forslaget:
Advokatforeningen
Finans Norge
Folketrygdfondet
Konkurransetilsynet
Neringslivets Hovedorganisasjon
Norges Fondsmeglerforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Oslo Bers VPS Holding ASA (Oslo Bers VPS)
Jkokrim

2.3 Gjeldende rett

2.3.1

Formalet med bersloven er 4 «legge til rette for
effektive, velordnede og tillitsvekkende marke-
der for finansielle instrumenter», jf. lov 29. juni
2007 nr. 74 om regulerte markeder (bersloven)
§1.

Regulerte markeder er i bersloven § 3 forste
ledd definert som «foretak med tillatelse etter § 4
som beslutter opptak til handel av finansielle
instrumenter pa markedet, og som organiserer
eller driver et multilateralt system som legger til
rette for regelmessig omsetning av noterte instru-
menter i samsvar med lov, forskrift og objektive
handelsregler fastsatt av markedet selv.»

En bers er et regulert marked med seerlig tilla-
telse til & drive virksomhet som bers. Berser er
underlagt en noe strengere regulering enn andre
regulerte markeder, jf. tilleggskrav for 4 drive
virksomhet som bers i bersloven kapittel 6.

Barser og andre regulerte markeder
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Eierkontroll for regulerte markeder

Etter bersloven § 17 forste ledd kan direkte eller
indirekte erverv av betydelig eierandel i regulert
marked bare gjennomferes etter at melding om
dette pa forhand er sendt til Finanstilsynet. Bety-
delig eierandel er definert i annet ledd:

«Med betydelig eierandel menes direkte eller
indirekte eierandel som representerer minst
10 prosent av aksjekapitalen eller stemmene,
eller som pa annen mate gjor det mulig a uteve
betydelig innflytelse over forvaltningen av sel-
skapet. Likt med vedkommende aksjeeiers
egne aksjer regnes i denne sammenheng
aksjer som eies av aksjeeiere som nevnti§ 18.»

Dersom en aksjeeier med betydelig eierandel ikke
anses egnet til 4 sikre en god og fornuftig forvalt-
ning av foretaket, kan Finanstilsynet nekte slikt
erverv gjennomfert innen tre méneder fra den
dag melding om ervervet er mottatt, jf. tredje
ledd. Det skal ogsa gis melding til Finanstilsynet
ved avhendelse av eierandel som medferer at
grensen i § 17 annet ledd passeres, jf. § 17 fjerde
ledd.

Konsolideringsbestemmelsen for regulerte
markeder i § 18 fastsetter at likt med aksjeeiers
egne aksjer regnes i forhold til eierskapsreglene i
§ 17, aksjer som eies eller overtas av aksjeeierens
nerstiende. Hvem som er aksjeeierens neersta-
ende defineres i verdipapirhandelloven § 2-5.

Eierbegrensningsregler for borser

Etter bersloven § 35 forste ledd ferste punktum
kan ingen eier aksjer som representerer mer enn
20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en
bors. Melding til Finanstilsynet om erverv av
betydelig eierandel, jf. § 17 forste ledd vil derfor i
praksis kun komme til anvendelse ved erverv av
aksjer som representerer mellom 10 og 20 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene i foretaket.
Likt med aksjer regnes erverv av rett til & bli eier
av aksjer nar dette ma anses som et «reelt
erverv», jf. § 35 forste ledd annet punktum. Depar-
tementet kan gi tidsbegrenset dispensasjon fra
eierbegrensningen i «serlige tilfeller», jf. forste
ledd tredje punktum.

Etter § 35 annet ledd er eierbegrensningen péa
20 prosent ikke til hinder for at en bers eies i sin
helhet av et foretak (holdingselskap) med hoved-
kontor i en EQS-stat. Holdingselskapet kan ikke
drive annen virksomhet enn 4 forvalte eierinteres-
sen 1 datterselskap, og datterselskapene ma i det

vesentlige drive eller eie regulert marked, lik-

nende markedsplass eller tilknyttet infrastruktur-

virksomhet. For slike holdingselskap gjelder eier-
begrensningsregelen i §35 forste ledd tilsva-
rende.

Et ytterligere unntak fra hovedregelen om 20
prosent eierskapstak i barsforetak er gitt i berslo-
ven § 35 tredje ledd. Etter denne bestemmelsen
kan departementet etter seknad gi foretak som i
det vesentlige driver eller eier regulert marked,
liknende markedsplass eller tilknyttet infrastruk-
turvirksomhet, tillatelse til & eie aksjer som repre-
senterer mer enn 20 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i en bers eller i et holdingsselskap
som nevnt i bestemmelsens annet ledd. Slik tilla-
telse kan bare gis dersom departementet finner
eieren egnet til 4 sikre en god og fornuftig forvalt-
ning av bersen. I vurderingen skal det legges seer-
lig vekt pa:

a) eierens tidligere handlemate,

b) eierens tilgjengelige skonomiske ressurser
og hensynet til forsvarlig virksomhet,

c) om eierskapet vil kunne fore til uenskede
virkninger for finansmarkedenes virkemate,

d) konkurransemessige forhold pa det rele-
vante markedet,

e) muligheten for 4 uteve et effektivt tilsyn, her-
under om det er etablert samarbeid med til-
synsmyndighetene i eierens hjemland,

f) om eierskapet vil kunne péavirke rettigheter
og plikter for akterene pa vedkommende
bors, og

g) om den bakenforliggende eierstruktur hos
eieren er i samsvar med de hensyn som iva-
retas i denne bestemmelse.

Dersom eieren senere far kontroll med eierandel
til eller stemmerett for mer enn 1/3, 1/2, 2/3 eller
9/10 av aksjene er det nedvendig med ny tillatelse
fra departementet.

Hvis aksjer i en bers erverves i strid med
reglene i boersloven § 35 forste til tredje ledd, kan
departementet med hjemmel i bestemmelsens
fierde ledd fastsette en frist for 4 bringe eierfor-
holdet i overensstemmelse med loven. Oversittes
fristen kan aksjene tvangsselges etter seerskilte
regler. 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 4 heve utbytte og til &
uteve fortrinnsrett ved kapitalforheyelse.

Borsloven §§ 36 og 37 regulerer hhv. stemme-
rettsbegrensninger og konsolidering av eierande-
ler i bors. Etter forstnevnte bestemmelse kan
ingen stemme for mer enn 20 prosent av stem-
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mene i foretaket eller for mer enn 30 prosent av
stemmene som er representert pd generalforsam-
lingen. Begrensningen i retten til 4 stemme péa
generalforsamlingen sikrer at ikke én eller flere
eiere gis for stor innflytelse der ikke alle
aksjoneerene er representert.

Med hensyn til eierbegrensningsreglene i § 35
og stemmerettsreglene i § 36 fastsetter konsolide-
ringsbestemmelsen i § 37 at likt med aksjeeiers
egne aksjer regnes aksjer som eies eller overtas
av aksjeeierens naerstiende. Hvem som er aksje-
eierens naerstiende defineres i verdipapirhandel-
loven § 2-5.

2.3.2 Verdipapirregistre

Verdipapirregistre er regulert i lov 5. juli 2002 nr.
64 om verdipapirregistre (verdipapirregisterlo-
ven). Av lovens §1-1 framgar at formalet med
loven er & legge til rette for sikker, ordnet og
effektiv registrering av finansielle instrumenter
og rettigheter i slike instrumenter med de retts-
virkninger som er bestemt i loven.

Et verdipapirregister md ha konsesjon for
registrering av finansielle instrumenter med de
rettsvirkninger som omfattes av verdipapirregis-
terloven, jf. § 3-1. Etter § 2-1 skal aksjer og teg-
ningsrettigheter i norske allmennaksjeselskaper
og norske ihendehaverobligasjoner innferes i et
verdipapirregister.

Eierbegrensningsregler for verdipapirregis-
tre folger av verdipapirregisterloven §§ 5-2 og 5-3.
Bestemmelsene er utformet pd samme méte som
henholdsvis bersloven §17 og bersloven § 35.
Verdipapirregisterloven § 5-4 om stemmerettshe-
grensninger og § 5-5 om konsolidering av eieran-
deler tilsvarer pd samme mate henholdsvis berslo-
ven § 36 og § 37.

2.4 Utenlandsk rett

2.4.1
2.4.1.1

E@S-avtalen setter rammer for hvordan Norge
kan utforme eierskapsregler for berser og verdi-
papirregistre. For det forste vil de generelle prin-
sippene i E@S-avtalens hoveddel om blant annet
fri kapitalbevegelse og fri etableringsrett sette
skranker for utformingen av eierskapsregelver-
ket. Videre er Norge forpliktet til & folge EQS-
regler som svarer til EUs sekundaerlovgivning,
det vil si direktiver og forordninger pa finansmar-

EQS-rett
Innledning

kedsomradet som vedtas i EU og innlemmes i
EQS-avtalen.

2.4.1.2  Prinsippene om fri flyt av kapital og fri

etableringsrett

Det folger av EJS-avtalens artikkel 40 at det ikke
skal vare noen restriksjoner pa overforing av
kapital innen EJS. Begrepet «kapitalbevegelser»
omfatter bade overforing av penger og direkte
investeringer som nedvendiggjor overforing av
penger. En direkte investering vil eksempelvis
kunne veaere kjop av aksjer utstedt av en bers eller
et verdipapirregister.

E@S-avtalen artikkel 31 omhandler den frie
etableringsretten. Det sentrale i bestemmelsen er
at det ikke skal veaere noen restriksjoner pa etable-
ringsadgangen for personer eller selskaper fra en
av E@S-avtalens medlemsstater pd en annen av
disse staters territorium.

Det folger av etablert rettspraksis fra EU-dom-
stolen at restriksjoner pa kapitalflyt og retten til
etablering er tillatt dersom restriksjonene er rele-
vante for 4 ivareta legitime allmenne interesser, og
proporsjonale, dvs. at restriksjonene ikke er mer
omfattende enn hva som er nedvendig for & opp-
fylle de aktuelle allmenne hensyn.

24.1.3
Regulerte markeder

Direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID) er tatt inn i EJS-avtalen.
Direktivet artikkel 38 gir regler om eierskap i
regulerte markeder. Bestemmelsen gjelder blant
annet proving av egnethet for personer som kan
uteve en betydelig innflytelse pa forvaltningen av
det regulerte markedet. Bestemmelsen lyder:
«1. Medlemsstatene skal kreve at personer
som har mulighet til direkte eller indirekte
4 ove betydelig innflytelse pé forvaltningen
av det regulerte markedet, er egnet.
2. Medlemsstatene skal kreve at operateren
av det regulerte markedet
a) gir vedkommende myndighet opplys-
ninger, som skal offentliggjores, om det
regulerte markedets og/eller markeds-
operaterens eierskap, og serlig om
identiteten til og omfanget av interes-
sene til eventuelle parter som har mulig-
het til & ove betydelig innflytelse pa for-
valtningen,
b) underretter vedkommende myndighet
om, og offentliggjer, enhver overdra-

EUs sekundeerlovgivning
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gelse av eiendomsrett som forer til end-
ring av identiteten til personene som
har betydelig innflytelse pd driften av
det regulerte markedet.

3. Vedkommende myndighet skal nekte &
godkjenne foreslatte endringer i de interes-
ser som kontrollerer det regulerte marke-
det og/eller markedsoperateren, dersom
det foreligger objektive og paviselige grun-
ner til & tro at de vil kunne utgjere en fare
for en sunn og fornuftig forvaltning av det
regulerte markedet.»

Verdipapirregister

EUs sekundarlovgivning har i dag ingen regule-
ring av verdipapirregistre eller eierskap i slike
registre. Europakommisjonen la 7. mars 2012
fram forslag til en forordning med regulering av
verdipapirregistre og tiltak med sikte pa & for-
bedre verdipapiroppgjerene (COM((2012) 73
final). I forslaget artikkel 25 (6) oppstilles krav til
eiere i verdipapirregistre. Bestemmelsen lyder i
den engelske versjonen av forslaget:

«The CSD shareholders and participants who
are in a position to exercise, directly or indire-
ctly, control over the management of the CSD
shall be suitable to ensure the sound and pru-
dent management of the CSD.»

Begrepet «control» er foreslatt definert i artikkel
2 (1) nr. 15 som:

«the relationship between two undertakings as
defined in Article 1 of Directive 83/349/EEC.»

Dette er en henvisning til det sjuende selskaps-
rettsdirektivet om regnskapskonsolidering. Artik-
kel 1 i dette direktivet definerer nar det foreligger
et mor/datter-forhold mellom to foretak med
pafelgende plikt for morselskapet til & utforme
konsernregnskap.

Kommisjonens forslag ligger til behandling i
Europaparlamentet og i Radet. En fremtidig for-
ordning om verdipapirregistre antas a veere EQS-
relevant.

2.4.1.4  Neermere om EFTA-domstolens avgjorelse

16.juli 2012

I sak E-9/11 — EFTAs overvakningsorgan mot Kon-
geriket Norge kommer EFTA-domstolen til at
Norge ved 4 ha de aktuelle eierskapsreglene har

krenket retten til fri etablering og fri kapitalflyt i
E@S-avtalens artikkel 31 og 40.

Domstolen viste til at reglene i bersloven § 35
forste til tredje ledd, og § 36, og verdipapirregis-
terloven § 5-3 forste til tredje ledd, samt § 54, for-
byr eierskap av mer enn 20 prosent av aksjene i
berser eller verdipapirregistre, samt at retten til &
avgi stemmer er begrenset oppad til 20 prosent av
de totale stemmene eller 30 prosent av de stem-
meberettigede pa generalforsamlingen.

Domstolen pekte pa at det norske eierbegrens-
ningsregelverket utgjer et to-sporet system, der
det oppstilles et skille pd grunnlag av aks-
jonazrenes virksomhet og risikoen for den aktu-
elle institusjonens uavhengighet, neytralitet og
integritet. Aksjonaerer som i det vesentlige driver
eller eier et regulert marked eller et verdipapirre-
gister, kan etter en egnethetsvurdering seke om
unntak fra begrensingene. Andre aksjonaerer er
underlagt en hovedregel om en absolutt
eierskapsbegrensing, med mulighet for unntak
bare i serlige tilfeller, og bare for en tidsbegren-
set periode. EFTA-domstolen fant at det norske
eierbegrensningsregelverket utgjer en hindring
for etableringsretten og retten til fri kapitalflyt
fastsatt i EQJS-avtalen artikkel 31 og 40.

Domstolen viste til at bdde ESA og Norge
hadde gjort gjeldende at de norske eierbegrens-
ningsreglene har som formal a fremme velfunge-
rende og effektive finansmarkeder ved & etablere
virkemidler for & forhindre interessekonflikter og
skjult maktmisbruk i infrastrukturforetak. I til-
legg er det et formal a sikre uavhengigheten, noy-
traliteten og integriteten til slike infrastrukturfore-
tak. Domstolen mener at de angitte formalene
reflekterer slike tvingende allmenne hensyn som
kan rettferdiggjore restriksjoner i E@S-avtalens
grunnleggende friheter. EFTA-domstolen kom
ogsa til at eier- og stemmerettsbegrensningsre-
glene i prinsippet er egnet til & realisere de aktu-
elle formal.

EFTA-domstolen vurderte deretter om det
tosporede systemet métte anses nedvendig. Dom-
stolen var av den oppfatning at skonomiske akto-
rer som ikke i det vesentlige driver eller eier regu-
lert marked, liknende markedsplass eller tilknyt-
tet infrastrukturvirksombhet, i prinsippet er forhin-
dret fra & eie mer enn 20 prosent av aksjekapitalen
i en bers. Videre er de underlagt en tilsvarende
hindring pé utevelse av stemmerett pa generalfor-
samling. Det samme gjelder for eierskap og stem-
merettigheter i verdipapirregistre.

EFTA-domstolen kom til at Norge ikke i til-
strekkelig grad har vist at andre former for kon-
troll ikke kan né de relevante mél pa en like effek-
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tiv mate. Det tosporede system gar utover det som
er nodvendig for & nd malet. I denne forbindelse
pekte EFTA-domstolen pa at eierskap av aksjer i
strid med de omtvistede regler kan fore til tvangs-
salg.

Domstolen fant det sannsynlig at det vil veere
mulig 4 innfere andre mindre restriktive tiltak enn
de gjeldende eier- og stemmerettsbegrensnings-
reglene, samtidig som man oppndr en like effektiv
og hey grad av beskyttelse av de aktuelle hensy-
nene. For eksempel vil et system basert pid en
egnethetsvurdering lik den som i dag bare gjelder
for en begrenset gruppe av skonomiske aktorer,
tilpasset de konkrete omstendigheter i det nasjo-
nale marked og den spesifikke virksomhet utevd
av berser og verdipapirsentraler og de legitime
offentlige interesser som skal ivaretas, vaere min-
dre restriktivt og samtidig like effektivt.

Endelig kom EFTA-domstolen til at omfanget
av skjennsmyndighet, samt den usikre rekkevid-
den av unntaket som gjelder for skonomiske akto-
rer som ikke i det vesentlige er involvert i lig-
nende infrastrukturaktiviteter, kommer i konflikt
med EQS-avtalens generelle prinsipp om rettslig
forutsigbarhet («legal certainty»).

Europakommisjonen anferte i sitt innlegg
overfor domstolen at MiFID mé& anses som et full-
harmoniseringsdirektiv, det vil si at EJS-landene
ikke kan beholde eller innfere regler som er stren-
gere eller lempeligere enn direktivreguleringen.
Domstolen la imidlertid til grunn at det ikke fore-
ligger harmoniserte EQS-regler om nar en person
kan anses egnet til & uteve betydelig innflytelse pa
forvaltningen av et regulert marked eller nar det
foreligger objektive grunner til 4 tro en kontrolle-
rende interesse kan bringe i fare en trygg og for-
svarlig forvaltning av selskapet. Det vil dermed
ikke i seg selv vaere i strid med EQS-retten a gi
mer detaljerte nasjonale regler som supplerer
artikkel 38 i MiFID.

2.4.2 Gjeldende rettienkelte andre E@S-
land

Finanstilsynet har i heringsnotatet redegjort for
eierskapsreglene i enkelte andre E@S-land.

Om de svenske eierskapsreglene skriver
Finanstilsynet:

«Den svenske verdipapirhandelloven [Lag
(2007:528) om virdepappersmarknaden] har
felles regler for eierproving i verdipapirforetak,
berser og oppgjerssentraler. Det er nedvendig
med tillatelse fra Finansinspektionen for a eie
mer enn 10 prosent av kapitalen eller stem-

mene i slike institusjoner. Det samme gjelder
dersom eierandelen egkes slik at den overstiger
20, 30 eller 50 prosent av kapitalen eller stem-
mene i institusjonen eller dersom institusjonen
skulle bli erververens datterforetak. Ervervet
skal i alle tilfeller meldes pa forhénd til Finan-
sinspektionen, som i utgangspunktet har 60
arbeidsdager fra den har bekreftet & ha mottatt
meldingen til 4 protestere mot ervervet. I man-
gel av slikt vedtak anses ervervet som god-
Kkjent.

I vurderingen av om ervervet skal nektes,

skal blant annet felgende momenter ha vekt:

— erververens anseelse

— erververens finansielle ressurser

— om ervervet vil fore til at ledelsen i foreta-
ket har tilstrekkelig innsikt og erfaring til &
delta i ledelsen av foretaket og for ovrig er
egnet til vervene

— omdet finnes grunn til 4 anta at erververen

kommer til & motvirke at foretaket drives i

overensstemmelse med loven og andre

bestemmelser som regulerer dets virksom-
het

— om det finnes grunn til 4 anta at ervervet
har forbindelse med eller kan eke risikoen
for hvitvasking eller finansiering av terro-
risme.

Verdipapirregistre reguleres av den sven-
ske loven om kontofering av finansielle instru-
menter[Lag (1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument]. Etter loven far de fleste
bestemmelsene om eierpreving i oppgjerssen-
traler tilsvarende anvendelse for verdipapirre-
gistre. Dette innebarer blant annet at erverv
over bestemte terskelverdier skal meldes til
Finansinspektionen, som kan gripe inn og
stoppe ervervet slik som beskrevet ovenfor.»

I Finanstilsynets heringsnotat heter det om de
danske eierskapsreglene:

«Den danske verdipapirhandelloven [Lov af 17.
august 2012 nr. 855 om veerdipapirhandel m.v.]
inneholder felles regler om eierproving for
regulerte markeder, oppgjerssentraler og ver-
dipapirregistre. Loven palegger den som har til
hensikt 4 erverve en kvalifisert eierandel i
slike institusjoner 4 seke pd forhidnd om
Finanstilsynets godkjenning av ervervet. Som
kvalifisert eierandel regnes en eierandel pa
minst ti prosent av kapitalen eller stemmene i
foretaket eller en eierandel som gjor det mulig
4 ove en betydelig innflytelse pa ledelsen av
foretaket. Godkjenning er ogsa nedvendig der-
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som eierandelen okes slik at den utgjor eller

overstiger 20, 33 eller 50 prosent av kapitalen

eller stemmene 1 foretaket, eller at foretaket

blir et datterforetak. Vurderingen skal ta hen-

syn til erververens sannsynlige innflytelse pa

foretaket, erververens egnethet og erverve-

rens finansielle soliditet i lys av felgende krite-

rier:

— erververens omdemme

— omdemmet og erfaringen til ledelsen etter
ervervet

— erververens ekonomiske forhold, searlig
tatt i betraktning arten av foretakets virk-
somhet

— om foretaket kan fortsette a overholde til-
synskravene i lovgivningen, seerlig om fore-
taket vil inngd i et konsern med en struktur
som gjer det mulig & gjennomfoere effektivt
tilsyn og effektiv utveksling av informasjon
mellom relevante myndigheter og a fordele
ansvaret mellom de involverte tilsynsmyn-
dighetene

— om det er grunn til & anta at hvitvasking
eller terrorfinansiering vil skje i forbindelse
med ervervet.»

I heringsnotatet til Finanstilsynet er det redegjort
slik for de finske eierskapsreglene:

«Ifelge den finske loven om handel i finansielle
instrumenter[Lag 748/2012 om handel med
finansiella instruement] ma den som har til
hensikt & erverve minst ti prosent av kapitalen
eller stemmene i en bors, melde fra til tilsyns-
myndigheten pa forhand. Tilsvarende gjelder
for eierandeler som gir betydelig innflytelse pa
bersens forvaltning. Melding ma ogsa gis der-
som eierandelen egkes til minst 20, 30 eller 50
prosent av kapitalen eller stemmene i bersen.
Etter lov om Finansinspektionen[Lag 878/2008
om Finansinspektionen] kan tilsynsmyndighe-
ten nekte ervervet dersom det truer bersens
virksomhet i overensstemmelse med sunne og
forsiktige forretningsprinsipper, eller det er
grunn til & mistenke at:

— erververen ikke har tilstrekkelig god anse-
else eller tilstrekkelige finansielle ressur-
ser

— paéliteligheten eller egnetheten til ledelsen i
borsen eller andre vilkar for tillatelsen
trues som folge av ervervet

— tilsynet med bersen eller informasjonsut-
veksling mellom myndigheter settes péa
spill som felge av ervervet

— ervervet har sammenheng med hvitvas-
king eller terrorfinansiering.

Ervervet kan ogsé nektes dersom tilsynsmyn-
digheten ikke har mottatt opplysninger som
den har bedt om & fa og har krav pé 4 fa.

For verdipapirsentraler har den finske lov-
givningen helt tilsvarende bestemmelser som
nevnt over.»

Om tyske eierskapsregler for berser og verdipa-
pirregistre heter det i heringsnotatet:

«Etter den tyske bersloven[Borsengesetz vom
16. juli 2007] ma den som ensker a erverve mer
enn ti prosent av kapitalen eller stemmene i en
bers, melde dette til tilsynsmyndigheten pé for-
hand. Det samme gjelder dersom eierandelen
okes slik at den vil né eller overstige 20, 33 eller
50 av stemmene eller kapitalen i bersen eller
dersom erververen oppnar kontroll over bor-
sen. Tilsynsmyndigheten kan innen én méned
fra alle opplysningene foreligger i saken nekte
ervervet dersom erververen ikke har godt
renommé eller det foreligger andre grunner
som tilsier at ervervet ikke vil veere i overens-
stemmelse med ensket om en sunn og forsiktig
forvaltning av bersen eller det er grunn til & tro
at ervervet skal finansieres ved ulovlige midler.
Ervervet kan ogsa nektes dersom virksomhe-
ten pa eller utviklingen av bersen ville blitt
hemmet som felge av ervervet.

Ifelge opplysninger mottatt fra den tyske til-
synsmyndigheten Bundesanstalt fiir Finanzdi-
enstleistungsaufsicht reguleres eierskap til ver-
dipapirregistre av den tyske bankloven[Kredit-
wesengesetz vom 10. juli 1961]. Enhver som
har til hensikt direkte eller indirekte & erverve
en kvalifisert eierandel, det vil si minst ti pro-
sent av kapitalen eller stemmene i institusjo-
nen, ma melde fra til tilsynsmyndigheten pa
forhand. Melding méa ogsa sendes dersom eie-
randelen egkes slik at den vil né eller overstige
20, 30 eller 50 prosent av kapitalen eller stem-
mene i institusjonen eller at institusjonen kom-
mer under vedkommendes kontroll. Tilsyns-
myndigheten har i utgangspunktet 60 arbeids-
dager fra den har bekreftet at alle nedvendige
opplysninger foreligger til & vurdere saken.
Ervervet kan nektes dersom
— erververen ikke anses egnet eller vedkom-

mende ikke oppfyller de nedvendige kra-

vene for & sikre en sunn og forsvarlig
ledelse av institusjonen. Det samme gjelder
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dersom det er grunn til & tro at ervervet kan
bli finansiert ved en straffbelagt handling

— institusjonen ikke Kklarer eller vil klare 4 til-
fredsstille tilsynskrav

— institusjonen blir et datterselskap av et fore-
tak med sete eller hovedkontor i et tredje-
land og dette foretaket ikke er under tilsyn
der eller tredjelandets myndigheter ikke er
villig til & samarbeide tilfredsstillende med
tyske myndigheter

— institusjonens fremtidige ledelse ikke er
pélitelig eller faglig egnet

— det foreligger risiko for hvitvasking eller
terrorfinansiering

— erververen ikke har de nedvendige finansi-
elle ressursene eller

— nedvendig informasjon mangler eller er
uriktig.»

Britiske eierskapsregler beskrives slik i Finanstil-
synets heringsnotat:

«Den britiske Financial Services and Markets
Act palegger den som vil skaffe seg kontroll
over en bers, om & melde dette til tilsynsmyn-
digheten pé forhand. Som kontroll regnes inne-
hav av 20 prosent eller mer av kapitalen eller
stemmene i institusjonen eller innehav av sa
mye av kapitalen eller stemmene at vedkom-
mende kan uteve en betydelig innflytelse pa
ledelsen av barsen. Melding er ogsd nedvendig
dersom eierandelen okes til 50 prosent eller
mer av kapitalen eller stemmene i bersen eller
hvis bersen blir vedkommendes datterforetak.
Tilsynsmyndigheten kan nekte ervervet der-
som det utgjor en trussel mot en sunn og for-
siktig drift av den aktuelle bersen.

Britisk lovgivning har ikke regler om eier-
kontroll for verdipapirregistre i lovverket eller
i retningslinjer etc. utstedt av the Financial Ser-
vices Authority.»

2.5 Formal med
eierbegrensningsregler og regler
om eierkontroll

Finansdepartementet uttalte folgende om forma-
let med gjeldende eierbegrensningsregler i
Ot.prp. nr. 80 (2008—2009) punkt 3.3.2.4.:

«Departementet vil innledningsvis under-
streke viktigheten av godt fungerende infra-
strukturforetak i verdipapirmarkedet og der-
med ogsé i samfunnsekonomien som sadan.

Verdipapirmarkedets hovedoppgave er &
formidle kreditt og egenkapital. Dette bidrar til
kapitaloppbygging i samfunnet, og til at kapita-
len kanaliseres der den kaster mest av seg. Et
effektivt verdipapirmarked bidrar til ekt effek-
tivitet i fordelingen av samfunnets ressurser.
Verdipapirmarkedet kan bare virke etter sin
hensikt hvis deltakerne har tillit til maten det
fungere pa. Dette har betydning i flere retnin-
ger. For det forste er det viktig med generelle
handelsregler som skaper tillit til prisfastsettel-
sen i markedet og hensiktsmessige virksom-
hetsregler som serger for at interessene til ver-
dipapirforetakenes kunder ivaretas pa en
betryggende mate. Det er videre viktig med
hensiktsmessige regler om organisering av
markedsplasser for finansielle instrumenter
(dvs. berser og regulerte markeder). Eierbe-
grensningsreglene er her sentrale. Disse skal
sikre markedsplassens neytralitet, uavhengig-
het og integritet gjennom et spredt eierskap,
og dermed forhindre maktkonsentrasjon i
institusjoner som har en stor samfunnsmessig
betydning. Videre er det av sentral betydning
for et velfungerende verdipapirmarked at
investorene faktisk far levert, og har tillitt til at
de far levert, de finansielle instrumentene som
er ervervet pd markedsplassen, og at andre
ikke kan kreve rett til de samme instrumen-
tene i ettertid. Regler om eierbegrensning for
verdipapirregistre sikrer ogsi markedsaktore-
nes tillit til slike foretak, pd samme maéte som
for regulerte markeder. (...)

Departementet vil ogsd peke péd at regu-
lerte markeder er delegert offentligrettslig
myndighetsutevelse ved at disse har kompe-
tanse til 4 palegge lepende mulkt og overtre-
delsesgebyrer, jf. bersloven §§ 30 og 31, og at
verdipapirregistre ma kunne sies 4 uteve en
form for virksomhet, foring av rettighetsregis-
ter, som tradisjonelt har veert en oppgave for
offentlige myndigheter. Dette underbygger
betydningen av at foretak som driver denne
type virksomhet ikke ber kunne mistenkes for
utilberlig utevelse av sin offentligrettslige kom-
petanse. Ogsa av denne grunn er det avgjo-
rende & sikre foretakenes integritet.

Departementet vil i likhet med arbeids-
gruppen og flere av heringsinstansene frem-
heve de grunnleggende formal bak store deler
av lovgivningen pa verdipapiromradet. Det er
bade i berslovens, verdipapirhandellovens og
verdipapirregisterlovens  formalsparagrafer
fremhevet at lovene er ment a sikre et effektivt,
ordnet og sikkert marked for finansielle instru-
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menter. I bersloven pekes det ogsa pa behovet
for et tillitvekkende marked. Oppfyllelse av
nevnte formal antas 4 vaere nedvendig for at
verdipapirmarkedet kan fungere tilfredsstil-
lende som kapitalkilde for neeringsliv og insti-
tusjoner. I NOU 1996: 2 Verdipapirhandel utta-
les det blant annet om hovedformalene i verdi-
papirhandelloven:

«Et verdipapirmarked kan sies 4 fungere

effektivt nar prisene i markedet reflekterer

den underliggende realekonomiske ver-
dien bak enkelte verdipapirer. Ordnet han-
del henspeiler blant annet pa hvordan selve
markedsplassen fungerer, noe som igjen
pavirker hvor riktig prisene i markedet er.

At handelen er sikker kan forst og fremst

assosieres med selve oppgjersfunksjonen i

verdipapirmarkedene.»

De nevnte hovedformal ved lovgivningen
pa verdipapiromradet er igjen sekt ivaretatt
gjennom oppstilling av en rekke saerbestem-
melser med sine bakenforliggende hensyn.
Eierbegrensingsreglene, sammenholdt med
reglene om stemmebegrensning og konsolide-
ring, er eksempler pé dette. Departementet er
enig med arbeidsgruppen i at hovedhensyne
bak eier- og stemmerettsbegrensningsregler
for infrastrukturforetak er behovet for tillit fra
markedsakterene, og at foretakene for 4 oppna
dette mé fremstd som neytrale, uavhengig av
dominerende serinteresser, og med hey inte-
gritet.»

Stortinget sluttet seg til dette i Innst. O. nr. 108
(2008-2009).

EFTA-domstolen har, som nevnt over, i sin
dom 16. juli 2012 anerkjent disse hensynene som
tvingende allmenne hensyn som kan begrunne
innskrenkninger i EQS-avtalens grunnleggende
friheter.

Borser og verdipapirregistre er viktige ele-
menter i et velfungerende verdipapirmarked. For
4 sikre tillitt til slike infrastrukturforetak ber de
vaere uavhengige og neytrale. Regler for eierskap
i infrastrukturforetak bidrar til at foretakene er
uavhengige og neytrale, og dermed til tillitt og et
velfungerende verdipapirmarked som legger til
rette for risikokapital for neeringslivet, allokerer
sparekapital til verdipapirmarkedet og bidrar til
oppbygging av en kompetent finansnaering. Disse
hensynene er bredt omtalt i alle faser av forarbei-
dene til bersloven av 2000 § 4-1, se NOU 1993: 3
og Ot.prp. nr. 73 (1999-2000). Ogsa disse helt
overordnede hensyn ber vare styrende for utfor-

ming og praktisering av et nytt eierskapsregel-
verk for berser og verdipapirregistre.

2.6 Behovet for endringer - overgang
til et skjgnnsbasert
eierkontrollregelverk

2.6.1

I heringsnotatet legger Finanstilsynet til grunn at
EFTA-domstolens avgjerelse nedvendiggjer en
endring av dagens eierbegrensningsregler for
berser og verdipapirregistre. Tilsynet er av den
oppfatning at regler for eierskap ber utformes likt
for berser og verdipapirregistre, og foreslar der-
for at man gar over til et skjennsbasert system
med terskelverdier tilsvarende det som blant
annet gjelder for finansinstitusjoner.

I heringsnotatet vises det til at myndighetene i
tillegg til et skjennsbasert system ogsa vil ha
andre virkemidler til raddighet som kan bidra til &
sikre at berser og verdipapirregistre opptrer noy-
tralt, uavhengig og med tilstrekkelig integritet.
Finanstilsynet uttaler:

Hgringsnotatet

«(...) For evrig vises det til bersloven § 47
andre ledd som gir Finanstilsynet rett til &
palegge at stemmerettighetene knyttet til
aksjene i et regulert marked ikke kan uteves
blant annet dersom en aksjeeier med betydelig
eierandel ikke anses egnet til & sikre en god og
fornuftig forvaltning av foretaket. Finanstilsy-
net legger til grunn at denne bestemmelsen
kan brukes i tilfeller der en aksjeeier med bety-
delig eierandel misbruker sin eiermakt og der-
med setter markedets tillit i fare. Tilsvarende
bestemmelse finnes ikke i verdipapirregister-
loven. Finanstilsynet foreslar 4 innta en slik
regel i verdipapirregisterloven §10-3 nytt
andre ledd. Det foreslas visse mindre justerin-
ger i1 begge bestemmelsene pa bakgrunn av
forslaget til det nye eierkontrollregimet.

Av andre virkemidler som bidrar til 4 sikre
akterenes tillit til verdipapirmarkedet, kan nev-
nes Finanstilsynets lopende tilsyn, egnet-
hetskrav for ledelsen og lovbestemmelser som
forebygger interessekonflikter mv.

I tillegg kommer muligheten til 4 stille vil-
kar i forbindelse med en tillatelse til erverv.
Disse vilkarene kan tilpasses den konkrete
situasjonen og ta heyde for omstendigheter
som oppstar eller kan oppsta i tilknytning til
den aktuelle erververen. For finansinstitusjo-
ner er det i enkelte eierskapstillatelser inntatt
som vilkar at ervervet mé gjennomferes innen
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en fastlagt frist, at ytterligere erverv etter fris-
tens utlep krever ny tillatelse og at dersom eie-
randelen senere reduseres, kan den ikke gkes
igjen uten ny tillatelse.

Ved 4 fortsette & bruke ovennevnte virke-
midler, og eventuelt intensivere bruken av
dem, kan myndighetene redusere risikoen ved
en skjennsbasert eierkontroll.»

2.6.2 Horingsinstansenes merknader

Det er bred enighet blant heringsinstansene om
at EFTA-domstolens avgjorelse nedvendiggjor en
endring av dagens eierbegrensningsregler for
berser og verdipapirregistre.

Heringsinstansene er ogsa samlet i sitt syn pa
at nye eierskapsregler ber utformes pd samme
maéte bade for berser og verdipapirregistre. Det
synes ogsé for det alt vesentlig 4 vaere enighet om
at en overgang til et skjennsbasert system basert
pa en egnethetsvurdering av erverver er en hen-
siktsmessig reguleringsform for 4 kunne bringe
det norske eierskapsregelverket i trad med EQS-
avtalens forpliktelser.

Norges Fondsmeglerforbund (na Verdipapir-
foretakanes Forbund) peker imidlertid pa at de
forestdende lovendringer ikke ber ga lenger enn
det som er strengt nedvendig for & etterkomme
EFTA-domstolens avgjorelse. Det foreslas derfor
at dagens eierbegrensningsregler opprettholdes
for erververe fra utenfor EQS-omradet. Fondsme-
glerforbundet uttaler:

«Vi kan ikke se at det er noen til hinder for &
opprettholde dagens eierbegrensningsregler i
forhold til ikke-EQS borgere/foretak. Vi vil
peke om at det ikke er usannsynlig at foretak
utenom EQS-omradet kan vaere potensielle Kjo-
pere av Oslo Bers. Vi vil minne om at Dubaiber-
sen ogsé la inn bud pa Stockholm OMX da Nas-
daq fremsatte sitt oppkjepstilbud i 2006. Denne
budkampen endte med at Investment Corp. of
Dubai ble storste aksjoneer i Nasdaq OMX.
Dersom man opprettholder dagens eierbe-
grensningsregler for ikke E@S-borgere/fore-
tak ma det etter var oppfatning veere mulig a
skjaere gjennom i forhold til foretak som er eta-
blert innen EJS, men som er eid av foretak fra
utenom EQS-omradet. Det bor ikke vaere sa
enkelt at foretak fra utenom E@QS-omradet kan
opprette selskap uten egen virksomhet i
Europa, for sa a slippe unna eierbegrensnings-
reglene som gjelder for eksempel for Oslo
Bors. Det avgjorende ber vaere hvor beslut-
ningsmyndigheten reelt sett ligger, i selskapet

etablert i EQS eller utenfor. P4 samme mate
som Finanstilsynet foreslar at man ved egnet-
hetsvurdering kan gé til bakenforliggende
eiere, md man kunne gjore det samme ved eier-
begrensningsregler.»

Oslo Bors har knyttet enkelte kommentarer til
Finanstilsynets omtale av de virkemidler som
antas & kunne supplere en egnethetstest og der-
med kunne bidra til & ivareta de hensyn en
eierskapsregulering skal sikre. Om myndighete-
nes adgang til 4 nedlegge forbud for aksjeeier mot
a benytte sin stemmerettighet i foretaket uttales:

«En egnethetsvurdering vil utferes pa ervervs-
tidspunktet, og det vil kunne vare vanskelig 4
forutse den aktuelle erververens hensikter og
intensjoner med hensyn til den videre forvalt-
ningen av foretaket. Etter gjeldende forslag vil
ogsa senere eierskifter i erverver vaere utenfor
myndighetens kontroll. Riktignok kan Finans-
tilsynet etter bersloven § 47 andre ledd og for-
slaget til tilsvarende regel i verdipapirregister-
loven forby aksjeeier som eier betydelig eieran-
del & benytte stemmerettighetene dersom
vedkommende aksjeeier ikke anses egnet til 4
sikre en god og fornuftig forvaltning av foreta-
ket. Dette fremstar imidlertid som et tvangs-
middel ved misbruk av eiermakt, og det antas
at terskelen for et slikt inngrep vil veere relativ
hey. Dette fremstar heller ikke som et aktuelt
virkemiddel dersom vedkommende eier med
myndighetenes tillatelse har ervervet 100 pro-
sent av foretakets aksjer.»

Om myndighetenes bruk av vilkar uttaler Oslo
Bors:

«(...) Videre gjentas og presiseres viktigheten
av bruk av vilkar som et virkemiddel for a redu-
sere risikoen ved en skjennsbasert eierkon-
troll. Slike vilkar kan tilpasses den konkrete
situasjon og dessuten ta heyde for omstendig-
heter som kan oppstd i tilknytningen til den
aktuelle erververen. Det kan for eksempel stil-
les som vilkar at ytterligere erverv krever ny
tillatelse uavhengig av om erverver passerer
en ny terskel.»

Advokatforeningen har ogsd kommentert Finans-
tilsynets redegjorelse for myndighetenes supple-
rende virkemidler. Advokatforeningen uttaler:

«Advokatforeningen er videre positiv til
Finanstilsynets forslag om at bersloven §47
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annet ledd kan benyttes som skranke mot ueg-
net stemmerettsutovelse i berser, samt at til-
svarende regel inntas i verdipapirregisterlo-
ven. Advokatforeningen bemerker imidlertid
at for eiere som har fatt tillatelse til &4 inneha
relevant eierandel, ber egnethetsvurderingen
som et klart utgangspunkt foretas pa seknads-
tidspunktet. Det ber derfor veere rent unntaks-
vis at stemmeretten begrenses i etterkant som
folge av at eieren anses uegnet. Advokatfore-
ningen mener derfor at det ber innferes en kva-
litativ begrensning i adgangen til etterfolgende
stemmerettsbegrensning som ber fremgé klart
av ordlyden, herunder at eieren har opptradt
eller har til hensikt 4 opptre pd en mate som
anses i strid med Kkriteriene for egnethetsvur-
deringen i henholdsvis bersloven § 35 og verdi-
papirregisterloven § 5-3, eller for gvrig har opp-
tradt pa en mate som er i strid med vilkarene
for tillatelsen.»

2.6.3 Departementets vurdering

Departementet er pa samme maéate som Finanstil-
synet og heringsinstansene av den oppfatning at
EFTA-domstolens  avgjorelse  nedvendiggjor
endringer i dagens eierbegrensningsregler for
borser og verdipapirregistre. Vi har ikke de
samme forpliktelser overfor eventuelle erververe
fra land utenfor EQJS som overfor erververe i
EdS-omradet. Departementet foreslar likevel at
reglene gjores generelle, og at det ikke skilles
mellom erverv fra hhv. innenfor og utenfor EQJS-
omradet.

Gjeldende eierbegrensningsregler for berser
og for verdipapirregistre er tilnaermet identiske.
Hensynene bak reguleringen av institusjonene,
som samfunnsviktige institusjoner, er de samme.
Begge har en helt sentral rolle i den finansielle
infrastrukturen pa verdipapiromradet. Et velfun-
gerende verdipapirmarked forutsetter at marked-
sakterene har tillit til at bade berser og verdipapir-
registre opptrer uavhengig av saerinteresser, er
neytrale og med hey integritet. Etter departemen-
tets syn er det derfor fortsatt viktig med en regu-
lering som i tilstrekkelig grad ivaretar de hensy-
nene som eierskapsreglene er ment & ivareta, og
det er i utgangspunktet liten grunn til 4 utforme
eierskapsregler for berser og verdipapirregistre
som skiller seg vesentlig fra hverandre.

Som redegjort for over under punkt 2.4.1 fol-
ger det av vare EQJSforpliktelser at gjeldende eier-
begrensningsregler for berser og verdipapirregis-
ter ma endres. Samtidig gir EUs sekundeerlovgiv-
ning — MIiFID artikkel 38 — en anvisning pa at

nasjonale regler som et minimum ma inneholde
krav om vurdering av egnethet av eiere med kvali-
fiserte eierandeler i regulerte markeder. I Europa-
kommisjonens forslag til nytt EU-regelverk om
verdipapirregistre, som na ligger til behandling i
Radet og i Europaparlamentet, er det foreslatt til-
svarende regler om eierkontroll ved kvalifiserte
eierandeler i verdipapirregistre, men slik at dette
er foreslatt som fullharmoniseringsregler.

Et nytt eierkontrollregime kunne tenkes a opp-
rettholde dagens forbudsbaserte eierbegrensnin-
ger med absolutte eierskapstak, men der for
eksempel taket for tillatt eierskap oppjusteres og
unntakene utvides. I forhold til gjeldende rett vil
en slik liberalisering av regelverket innebzere en
mindre omfattende restriksjon pa den frie flyten
av kapital og pa retten til fritt & kunne etablere seg
i hele EOS-omradet. ESA og EFTA-domstolen har
bare kommet til at gjeldende regler er i strid med
E@S-avtalen, og har ikke uttalt seg om tilsvarende
regler med heyere grenser. EFTA-domstolen har
imidlertid pekt pad skjennshaserte eierkontrollre-
gler som et eksempel pd en regulering som vil
kunne vaere i overensstemmelse med forpliktel-
sene etter EQS-avtalen. Vi har allerede slike
regler for regulerte markeder som ikke er bors, jf.
borsloven §17. Ogsé en rekke andre E@QS-land
har innrettet sin eierskapsregulering av infra-
strukturforetak i verdipapirmarkedet pd denne
maéten. Departementet foreslar derfor nye eier-
kontrollregler for norske berser og verdipapirre-
gistre.

Finanstilsynet har i heringsnotatet redegjort
for flere supplerende virkemidler som star til myn-
dighetenes disposisjon, og som vil kunne bidra til
4 sikre de hensyn et eierkontrollregelverk skal
ivareta, herunder bruk av vilkar for tillatelse til
erverv og pabud om at stemmerettigheter knyttet
til aksjer i gitte situasjoner ikke kan uteves.
Departementet slutter seg til at bruken av slike
virkemidler etter forholdene vil kunne veere et vik-
tig supplement til eierkontrollregelverket, og er av
den oppfatning at slike virkemidler ber benyttes i
de tilfeller der regelverket ikke anses tilstrekkelig
egnet til 4 ivareta de hensyn det er ment 4 skulle
sikre. Departementet slutter seg til Finanstilsy-
nets forslag om at det inntas en ny regel i verdipa-
pirregisterloven § 10-3 etter modell fra bersloven
§ 47 annet ledd, som apner for at Finanstilsynet
kan gi palegg om at stemmerettighetene knyttet
til aksjene i et verdipapirregister ikke kan uteves
dersom en aksjeeier med betydelig eierandel ikke
anses egnet til & sikre en god og fornuftig forvalt-
ning av foretaket. Departementet viser til at
bestemmelsen er en hjemmel for Finanstilsynet til
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4 gripe inn der forutsetningen for det forutgidende
ervervet midlertidig eller permanent ikke lengre
er til stede. Selv om departementet ikke foreslar
en kvalitativ begrensning i Finanstilsynets adgang
i trdd med innspillet fra Advokatforeningen, er
departementet enig i at et eventuelt inngrep vil
kunne fa betydelige konsekvenser for den det gjel-
der, og departementet legger til grunn at hjemme-
len kun vil bli benyttet der seerlige hensyn gjor
seg gjeldende.

2.7 Egnethetsvurderingen

2.7.1

Finanstilsynet har i heringsnotatet foreslatt at
myndighetenes kontroll med eierskap i berser og
verdipapirregistre skal baseres pa en egnet-
hetstest av den som tar sikte pa & erverve en bety-
delig eierandel i et slikt foretak. Bare den som
etter en slik test anses egnet til 4 sikre en god og
fornuftig forvaltning av foretaket skal kunne f til-
latelse til erverv. Finanstilsynet foreslar at det i
loven stilles opp et sett med skjennsmessige krite-
rier som myndighetene serlig skal ta hensyn til i
egnethetsvurderingen. En liste med vurderings-
kriterier vil etter Finanstilsynets oppfatning gi
bedre forutberegnelighet for mulige erververe. I
heringsnotatet er det foreslatt at Kkriteriene i
bersloven § 35 tredje ledd og verdipapirregisterlo-
ven § 5-3 tredje ledd videreferes med noen unn-
tak, blant annet foreslar Finanstilsynet a fjerne kri-
teriet om vurdering av konkurransemessige for-
hold. Tilsynets forslag om a viderefere gjeldende
kriterier vil bety at myndighetene ved vurderin-
gen av erververs egnethet ogsa skal legge vekt pa
erververens tidligere handleméte, og videre at det
skal legges vekt pa erververens tilgjengelige oko-
nomiske ressurser og hensynet til forsvarlig virk-
somhet. I sin vurdering skal myndighetene videre
se hen til mulighetene for & uteve et effektivt til-
syn, herunder om det er etablert samarbeid med
tilsynsmyndighetene i erververens hjemland.
Myndighetene skal ogsd legge vekt pd om den
bakenforliggende eierstrukturen hos erverver er i
samsvar med de hensyn som ivaretas gjennom
reglene om eierkontroll, og om eierskapet vil
kunne pévirke rettigheter og plikter for akterene i
vedkommende infrastrukturforetak. En viderefo-
ring av gjeldene Kkriterier innebaerer at myndighe-
tenes vurdering av erverver vil g lenger enn en
ren kontroll med erververens egnethet, da det
ogsa skal legges vekt pa den innvirkning ervervet
vil kunne fa for finansmarkedets virkemaéte.

Hgringsnotatet

I tillegg til de videreforte kriteriene foreslar til-
synet at myndighetene i egnethetsvurderingen
ogsé skal legge seerlig vekt pad om det er grunn til
4 anta at det i forbindelse med ervervet foregar
eller vil bli gjort forsek pé hvitvasking eller terror-
finansiering, jf. utkastet til bersloven § 35 annet
ledd bokstav g og verdipapirregisterloven § 5-2
tredje ledd bokstav g. Tilsynet viser til at et slikt
kriterium gjelder ved eierkontrollen i finansinsti-
tusjoner, jf. finansieringsvirksomhetsloven § 2-4
tredje ledd bokstav g, og at ogsa andre land legger
vekt pa dette hensynet i sine vurderinger.

I heringsnotatet er det vist til at berslovens og
verdipapirregisterlovens regler om konsesjonstil-
deling ikke direkte oppstiller krav til eiere i det
foretak som gis konsesjon som regulert marked
eller verdipapirregister. Det pekes imidlertid pa at
sammenhengen i regelverket tilsier at det stilles
tilsvarende krav til slike eiere ved en konsesjons-
tildeling som til senere erververe. Det foreslas
derfor at det i bersloven § 5 forste ledd og i verdi-
papirregisterloven § 3-1 forste ledd presiseres at
konsesjon som regulert marked, bers eller verdi-
papirregister kun kan gis dersom eiere av betyde-
lig eierandel ville veert egnet til 4 erverve slike
eierandeler etter henholdsvis bersloven §§ 17
eller 35, og verdipapirregisterloven § 5-2.

2.7.2 Heringsinstansenes merknader

Horingsinstansene er i all hovedsak enige i at en
egnethetstest med lovfestede Kriterier for testen
vil vaere et hensiktsmessig verktey for myndighe-
tene som vil kunne bidra til 4 sikre at eierskap i
institusjonene er i trid med de hensyn som eier-
kontrollreglene er satt til 4 ivareta. Flere av
heringsinstansene peker imidlertid pa at Finans-
tilsynets foreslatte liste over Kriterier som skal
inngd i egnethetstesten ikke mé anses uttem-
mende. Det er serlig vist til at erververens evne
til & bidra til & opprettholde og videreutvikle det
norske kapitalmarkedets egenart ogsa ber inngd i
en egnethetstest. Horingsinstansene knytter i
hovedsak sine konkrete merknader til eierkon-
trollregelverket for bers, men understreker at til-
svarende synspunkter ogsa vil gjelde for regule-
ringen av verdipapirregister.

Advokatforeningen stotter forslaget om & fijerne
dagens kriterium om vektlegging av konkurranse-
messige forhold. Det vises videre til at evrige kri-
terier ma vaere i trad med EQS-retten. Det uttales i
den forbindelse:

«Advokatforeningen ser at det kan veere rom
for diskusjon rundt dette. Blant annet ber
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momentene knyttes til objektive, ikke-diskrimi-
nerende og uttemmende kriterier for avslag. I
sa méte kan det vurderes om momentene skal
omskrives til uttemmende grunner til avslag
og i enkelte tilfeller objektiviseres. For eksem-
pel er kriteriene i bokstav c) og e) ikke direkte
utformet slik at de fremstar som egnethetskri-
terium der vurderingstema er objektive grun-
ner knyttet til erverver, men omfatter bredere
skjennsmessig tema.»

Finans Norge uttaler:

«Som regulert markedsplass spiller Oslo Bers
en meget viktig rolle for utviklingen av norsk
okonomi. Bersen inngér naturlig i en naerings-
klynge med banker og andre finansinstitusjo-
ner som sammen bidrar til & fremme innova-
sjon og konkurranseevne i norsk gkonomi. Det
er viktig med lokalt forankrede akterer innen-
for finansiell infrastruktur som Kjenner det
lokale naeringsliv. Oslo Bers’ spisskompetanse
innenfor energi/offshore, skipsfart og sjgmat
ma ivaretas. Slike hensyn ber vare relevante
ved en vurdering av om nye eiere anses a vaere
egnede.»

Finans Norge slutter seg for eovrig til de skjonn-
spregede momentene som foreslas i heringsnota-
tet og peker pa at angivelse av slike kriterier som i
seg selv er skjgnnsmessige sikrer sterre forutbe-
regnelighet og rettssikkerhet i saksbehandlingen.
Videre vises det til at den foreslatte lovregulerin-
gen av eierkontroll er pa linje med den som gjel-
der for forsikringsselskaper, andre finansinstitu-
sjoner, verdipapirforetak og forvaltningsselskaper
for verdipapirfond. En slik likeartet regulering av
finansvirksomhet anses i seg selv & vaere fordelak-
tig.

Folketrygdfondet er ogsa av den oppfatning at
forslaget til lovfestede vurderingskriterier ber
suppleres med enkelte andre kriterier:

«En egnethetstest etter bers- og verdipapirre-
gisterloven, ber etter Folketrygdfondets opp-
fatning vektlegge flere forhold enn dem som
fremkommer i forslagene til ny berslov § 35
andre ledd og verdipapirregisterlov§ 5-2 tredje
ledd. Gitt at bade bersen og VPS har sterke og
sentrale posisjoner bade i og for utviklingen av
det norske kapitalmarkedet bor det det veere
relevant ogsa om en ny eier vil kunne bidra til
en videre utvikling av det norske kapitalmarke-
det.

I heringsnotatet papekes at hensynet til et
velfungerende og effektivt verdipapirmarked,
er sentralt. I forslagene til hvilke vurderingskri-
terier som skal vektlegges er det vanskelig 4 se
at de disse hensynene er nevnt eksplisitt.
Videre mener Folketrygdfondet at det ogsa bor
inntas i bestemmelsen at hensynet til videreut-
viklingen av det norske kapitalmarkedet ogsa
ber veere et element i egnethetstesten.»

Konkurransetilsynet har begrenset sin herings-
merknad til forslaget om ikke & viderefere vekt-
leggingen av konkurransemessige forhold i den
foreslatte egnethetstesten. Det uttales:

«Konkurransetilsynet er positiv til Finanstilsy-
nets forslag om a ikke viderefore vektleggin-
gen av konkurransemessige forhold i egnet-
hetsvurderingen, da Konkurransetilsynet er av
den oppfatning at det er konkurransemyndig-
hetene som er naermest til & vurdere de kon-
kurransemessige virkningene av endringer i
eierskap. Finanstilsynets forslag vil videre
tydeliggjore kompetansefordelingen mellom
konkurransemyndighetene og Finansdeparte-
mentet, i de tilfeller hvor eierkontrollreglene
for berser eller verdipapirregistre og konkur-
ranselovgivningen benyttes parallelt.»

NHO uttaler blant annet folgende om Finanstilsy-
nets forslag til lovfestede vurderingskriterier:

«Néar det gjelder hvilke hensyn myndighetene
kan legge vekt pa ved vurderingen av egnethet,
mener NHO at de eksisterende momenter ved
dagens egnethetsvurdering i berslovens § 35
ber viderefores, ogsd momentet «konkurranse-
messige forhold». Konkurransemessige for-
hold ma ogsa vurderes av konkurransetilsynet
etter konkurranseretten, men NHO mener at
det er onskelig at det ogsa synliggjores i loven
at dette er et hensyn av betydning i egnethets-
vurderingen.

Videre mener NHO at hensynet til det nor-
ske kapitalmarkedet og muligheten for tilgang
pa kapital for norskbaserte virksomheter er
vesentlig. En viderefering av dagens § 35, bok-
stav ¢ ; « om eierskapet vil kunne fore til uen-
skede virkninger for finansmarkedenes virke-
mate», er etter var oppfatning vesentlig. En
mulig endring av bersens rolle som kapitalbase
for hele naeringslivet — ikke bare de aller stor-
ste foretakene men ogsa de mindre og unge —i
Norge, vil etter véar oppfatning vaere en slik uen-
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sket virkning som ber tillegges vekt i forbin-
delse med en egnethetsvurdering.»

Norges Fondsmeglerforbund uttaler:

«Etter vart syn er det viktig at egnethetstesting
ma kunne ga ut over de kriterier som er listet
opp i Finanstilsynets forslag til lovbestem-
melse, gitt at ervervet helt eller delvis er ledd i
oppkjep av Oslo Bers. For eksempel ma det
kunne stilles krav til at markedsmodellen pa
bersen ivaretar hensynet til naeringsstrukturen
i Norge og for gvrig bidrar til 4 legge forholdene
best mulig til rette for at sma og mellomstore
bedrifter kan hente kapital i «bersmarkedet».
Videre méa det kunne stilles krav til utforelse av
kontrolloppgaver som er hensiktsmessig at
bersen utferer.»

Norske Finansanalytikeres Forening uttaler:

«Norske Finansanalytikeres Forening mener
forslaget om & erstatte dagens eierkontrollre-
gler med en egnethetstest synes fornuftig. Vi
onsker imidlertid & understreke Oslo Bers og
VPS sentrale betydning for det norske finans-
markedet. I en egnethetstest er det saledes vik-
tig ogsa a hensynta at nye eiere kan bidra til &
opprettholde og videreutvikle Oslo Bers og
VPS sterke posisjon i det norske finansmar-
ked.»

Oslo Bors og VPS har i sin felles heringsuttalelse
redegjort for noen relevante utviklingstrekk i det
internasjonale bersmarkedet de siste éarene.
Denne utviklingen preges serlig av en betydelig
konsolidering mellom bersene i Vest-Europa. Som
et resultat av denne utviklingen er det sveert fa
selvstendige berser i Vest-Europa, og innslaget av
amerikansk eierskap er betydelig. Oslo Bers er
den eneste selvstendige og ikke-amerikanskeide
bersen i Nord-Europa. Oslo Bers og VPS redegjor
slik for virkningene av konsolideringen:

«Erfaringene fra andre europeiske land viser at
konsolidering av store internasjonale bers-
grupper har fort til en endring i de enkelte ber-
smarkedene. Sterste bers i gruppen har blitt
sentral, og viktige bersfunksjoner flyttet dit,
hvorved markedsaktivitetene etter hvert har
lokalisert seg rundt denne. Dette synes & ha
medfert en svekkelse av de mindre bersene
ved at funksjoner og kompetanse har blitt flyt-
tet til hovedmarkedet. Markedene fremstar
som betydelig redusert med hensyn til interna-

sjonal synlighet og aktivitet, til ugunst for spe-
sielt mindre lokale selskaper og finansneerin-
gen i de respektive land. Kapitalinnhentingen
for sma og mellomstore lokale bedrifter frem-
star som vanskeliggjort, og antall nynoteringer
har gétt ned.»

Oslo Bers og VPS redegjor videre for sitt syn pa
viktigheten av et effektivt norsk kapitalmarked for
sma og mellomstore bedrifter og innenfor seer-
skilte sektorer. Det understrekes at en ny ordning
med eierproving ma utformes slik at den tar hen-
syn til det norske kapitalmarkedet og den virk-
somhet som Oslo Bers og VPS utferer som del av
et aktivt kapitalmarked. I heringsuttalelsen pekes
det videre pé at et sertrekk ved det norske verdi-
papirmarkedet er det store omfanget av offentli-
grettslige oppgaver som regulerte markeder utfe-
rer. Disse oppgavene stiller seerlige krav til uav-
hengighet og neytralitet. Det vises ogsa til at opp-
gavene til Oslo Bers og VPS innen finansiell infra-
struktur er vesentlige i forhold til pavirkning av
samfunnsmessige forhold. Det er derfor viktig at
det stilles krav til egnethet hos eierne og forventet
utvikling av foretakene som er tilpasset norske
behov. Oslo Bers og VPS fremmer to konkrete for-
slag til nye kriterier som etter deres oppfatning
ber inngé i en egnethetstest. Det uttales om dette:

«Som det fremgar ovenfor vil norsk bers og
verdipapirregister i de aller fleste sammenhen-
ger fremstd som et lite og kanskje det minste
markedet i en konsolidering. Med de erfarin-
ger man kan trekke fra andre mindre markeder
er en risiko for en svekkelse av tilbudet til
norsk neringsliv derfor Klart til stede. Etter
Oslo Bers og VPS’ oppfatning er dette forhold
som ma vektlegges i en preving av eiers egnet-
het. Det er neppe noe i veien for & hensynta
dette allerede slik bersloven § 35 foreslis a
lyde. Viktigheten tilsier likevel at det tas inn et
seerskilt punkt i bestemmelsen hvor det ekspli-
sitt fremkommer at eiers evne til 4 ivareta mar-
kedsakterenes interesser knyttet til vekst, syn-
lighet og kapitalinnhenting vil veere gjenstand
for preving.

Forslag til nytt punkt i bersloven § 35 (2):

«Om erververen vil kunne bidra til 4 opp-
rettholde og videreutvikle bersens bidrag til
utstedernes vekst, synlighet og kapitalinnhen-
ting i det globale kapitalmarkedet, samt ivareta
serlige lokale hensyn gitt spesielle naerings-
strukturer mv.»

For verdipapirregisterloven § 5-2 foreslas:



24 Prop.87L

2013-2014

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

«Om erververen vil kunne bidra til et sik-
kert og effektivt verdipapirregister, samt bidra
til et effektivt oppgjer av handel i finansielle
instrumenter, herunder ivareta de krav til all-
mennhetens innsyn i eierskapet som aksjelo-
vene legger opp til og de krav som stilles etter
ligningsloven mht. rapportering til norske skat-
temyndigheter.»»

Okokrim peker pa at flere av Kkriteriene i Finanstil-
synets forslag ber klargjeres: Det uttales:

«Til de enkeltkriteriene «det skal sarlig legges
vekt pd», bemerkes at flere er relativt rundt og
vagt formulert gitt den helt sentrale funksjonen
de né vil fa. Det er etter vart syn grunn til bedre
avklaring av f eks hva som nzrmere ligger i
ikke minst «tidligere handlemaéte» og «forsvar-
lig virksomhet» og «uenskede virkninger for
finansmarkedenes virkemate». Vi forstar Kkrite-
riene slik at de apner for 4 legge vekt pa eiers
evne til (og tidligere handtering av) ivareta-
kelse av norske utstederforetaks behov for
kapitalinnhenting, vekst og synlighet, jf punkt 1
ovenfor. Men dette kunne vert formulert mer
eksplisitt, og ber i det minste presiseres i de
videre lovforarbeidene. Er derimot en slik for-
staelse feil, er vi tilbake til spersmaélet om en er
i ferd med 4 gé lenger enn det som er ngdven-
dig.

Tilsvarende forstar vi «<hensynet til forsvar-
lig virksomhet» slik at det kan legges vekt pa
ivaretakelsen av slike tilsyns- og kontrolloppga-
ver som er nevnt i punkt 2 ovenfor.

Ogséaiandre henseende bor kriteriene etter
vart syn sekes Kklargjort ytterligere. Det ber
ogsa vurderes a supplere med ytterligere krite-
rier for & ivareta de hensyn som ligger til grunn
for dagens eierskapsbhegrensninger og som er
nevnt ovenfor.»

2.7.3 Departementets vurdering

Departementet viser til heringsinstansenes syns-
punkter om at Oslo Bers har en seerlig viktig funk-
sjon som kapitalkilde for norsk naeringsliv. Depar-
tementet er enig i at Oslo Bers er en viktig formid-
ler av kapital til norsk neeringsliv. Et erverv av en
betydelig eierandel i bersen ber ikke bidra til &
svekke bearsens rolle og funksjon i det norske
kapitalmarkedet. En overordnet maélsetning med
finansmarkedsreguleringen er & bidra til velfunge-
rende og effektive markeder. Krav til spredning i
eierskapet for 4 sikre neytrale og uavhengige
institusjoner bidrar til dette, og departementet er

enig med heringsinstansene i at myndighetene
ogsa ber kunne ta i betraktning andre forhold ved
ervervet som vil kunne ha innvirkning pa hvordan
kapitalmarkedet fungerer. Dette er forhold som
det allerede etter gjeldende lovgiving er relevant 4
legge vekt pa, jf. vurderingskriteriet «om eierskap
vil kunne fore til uenskede virkninger for finans-
markedets virkeméte». Etter departementets syn
mé det herunder kunne vare relevant & se pa
hvilke konsekvenser et erverv potensielt vil fa for
institusjonens evne til & betjene det kapitalmarke-
det som det opererer innenfor, med de karakteris-
tika som til enhver tid gjor seg gjeldende for det
aktuelle markedet. Oslo Bers har i dag en seerskilt
sterk posisjon innen shipping, energi og fisk.
Dette vil imidlertid kunne forandre seg over tid,
og eventuelle andre berser vil ha sine styrker
innenfor andre sektorer. Et sertrekk ved norsk
neeringsliv er imidlertid at det i stor grad er preget
av sma og mellomstore virksomheter som er sar-
lig avhengig av 4 kunne reise kapital i det lokale
kapitalmarkedet. Som viktig kapitalkilde for norsk
neeringsliv er det derfor viktig at bersen er innret-
tet mot og evner a4 betjene SMB-markedet pa en
maéte som gjor det mulig for selskapene & veere
synlige blant investorer og andre markedsakterer,
slik at de kan kapitalisere seg og iverksette planer
for utvikling og naturlig vekst. Etter departemen-
tets oppfatning er det derfor relevant og viktig &
vurdere hvorvidt et erverv av kvalifisert eierandel
i bersen vil kunne innebare en svekkelse av bor-
sens evne til & betjene det norske kapitalmarke-
det. Departementet foreslar at dette kommer kla-
rere til uttrykk i de nye eierkontrollreglene.

Departementet viser til at ogsa Verdipapirre-
gisteret har en viktig samfunnsekonomisk rolle
som rettighetsregister. Funksjonene som aksjeei-
erregister og som bindeledd til offentlige registre
i forbindelse med skatterapportering, er andre
viktige oppgaver. Seerlig viktig er det imidlertid a
sikre ivaretakelse av et effektivt og palitelig rettig-
hetsregister. Dette hensynet bor ogsé serlig iva-
retas i de nye eierkontrollreglene.

Generelt om egnethetsvurderingen

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om at myndighetenes eierkontroll i berser og
verdipapirregistre skal ta utgangspunkt i erverve-
rens egnethet til 4 sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket. Dette sammenfaller med det
som i dag gjelder ved vurderingen av eierkontroll
i regulerte markeder som ikke er bers, jf. berslo-
ven § 17, og ved vurderingen av om det kan gjores
unntak fra gjeldende eierbegrensningsregler for
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andre infrastrukturforetak som ensker a erverve
kvalifiserte eierandeler i berser og verdipapirre-
gistre, jf. bersloven § 35 tredje ledd og verdipapir-
registerloven § 5-3 tredje ledd. Ogsa myndighete-
nes kontroll med erverv av kvalifiserte eierande-
ler i finansinstitusjoner har som utgangspunkt at
erververen ma vere egnet, jf. finansieringsvirk-
somhetsloven § 2-2.

Erververens egnethet som kriterium for om et
omsekt erverv skal tillates ma antas & vaere i trad
med relevant EQS-rett. Bide MiFID artikkel 38
og Europakommisjonens forslag om eierkontroll i
verdipapirregistre krever egnethetskontroll av
erverver. For gvrig gir EQS-retten lite konkret vei-
ledning nar det gjelder hvilke kriterier som skal
eller kan legges til grunn ved utevelsen av forvalt-
ningsskjennet. Norske myndigheter vil derfor
etter departementets oppfatning ha et visst hand-
lingsrom med hensyn til hvilke momenter det
seerlig bor legges vekt pa ved en slik egnethets-
vurdering. Departementet viser blant annet til at
EFTA-domstolen i sin avgjerelse 16. juli 2012 pre-
miss 97, eksplisitt har gitt uttrykk for at en kriteri-
eliste som inntatt i bersloven § 35 tredje ledd, til-
passet blant annet de konkrete omstendigheter i
det nasjonale markedet, kan vaere et alternativ til
gjeldende eierbegrensningsregler.

Departementet slutter seg videre til forslaget
om 4 lovfeste seerlige vurderingskriterier som
myndighetene maé ta i betraktning ved vurdering
av erverv av kvalifiserte eierandeler i borser eller
verdipapirregistre. En slik liste med vurderings-
kriterier er etter departementets syn i trad med
gjeldende EQS-regler, jf. MiFID artikkel 38.

En lovfesting av sentrale vurderingskriterier
for myndighetens skjennsutevelse vil ogsa etter
departementets syn gi akterene sterre forutbe-
regnelighet og sikkerhet for likebehandling enn
et system hvor det ikke fremgar hvilke forhold
myndighetene sarlig vil legge vekt pa ved vurde-
ringen av en segknad. EFTA-domstolen har i avgjo-
relsen 16. juli 2012 seerlig trukket frem behovet
for rettslig forutberegnlighet, jf. premiss 99 og
100.

Det vil alltid métte bero pa en konkret vurde-
ring i den enkelte sak om tillatelse skal gis, og det
er vanskelig pa forhénd 4 ta heyde for alle mulige
forhold som vil kunne vere relevante i forbindelse
med et gitt erverv. Departementet mener derfor
at den foreslatte kriterielisten ikke kan anses som
uttemmende, og at myndighetene i en gitt situa-
sjon vil ha adgang til ogsa a legge vekt pa andre
momenter enn de lovpélagte.

Neermere om de enkelte skjgnnskriteriene

Finanstilsynets utkast til lovfestede skjennskrite-
rier er som nevnt over gitt med utgangspunkt i de
skjennsmessige kriteriene som etter gjeldende
rett skal legges vekt pa ved vurderingen av om det
skal gis unntak fra eierbegrensningsreglene, jf.
bersloven § 35 tredje ledd og verdipapirregisterlo-
ven §5-3 tredje ledd. Fra dette utgangspunktet
foreslar Finanstilsynet to justeringer.

For det forste foreslas det at kriteriet i gjel-
dende bokstav (d) om vektlegging av konkurran-
semessige forhold pa det relevante markedet, tas
ut. Departementet kan etter en naermere vurde-
ring slutte seg til dette. EFTA-domstolen har i sin
dom 16. juli 2012 riktignok ikke szerskilt omtalt
konkurransemessige forhold som problematisk
for vare EQS-forpliktelser, men ESA har i proses-
sen som ledet frem til domstolsbehandlingen
fremholdt at dette kriteriet i seg selv strider mot
E@S-avtalens artikler 31 og 40 da konkurranse-
hensyn ikke kan begrunne innskrenkninger i
E@S-avtalen fire friheter. Videre anser departe-
mentet at konkurransehensyn i en egnethetsvur-
dering vil matte anses som et virkemiddel eller
avledet mal. Nar konkurranse likevel har sttt
oppfert som et selvstendig kriterium gjenspeiler
det at svak konkurranse assosieres med lav kvali-
tet, hoy pris eller redusert tilgang pa de produkter
eller de tjenester som produseres. Dersom kon-
kurransemessige virkninger tas ut av listen vil det
ikke ha som nedvendig konsekvens at de forhold
som antas pavirket av konkurransen, ikke fortsatt
kan vurderes og vektlegges, jf. at listen ikke er
uttemmende. Videre ma behovet for konkurran-
sehensyn som et selvstendig Kkriterium vurderes
ut fra at Konkurransetilsynet har hjemler som kan
forhindre overtakelser som svekker konkurran-
sen. For & sikre norsk overensstemmelse med
E@S-avtalens regler foreslar departementet der-
for at nevnte kriterium tas ut.

Departementet slutter seg videre til Finanstil-
synets forslag om at det i listen over skjennskrite-
rier tas inn et moment knyttet til om det er grunn
til &4 anta at det i forbindelse med ervervet foregar
eller vil bli gjort forsek pa hvitvasking av penger
eller finansiering av terrorvirksomhet, og viser til
at tilsvarende kriterium gjelder ved myndighete-
nes vurdering av eierskap i finansinstitusjoner, jf.
finansieringsvirksomhetsloven § 2-4 tredje ledd
bokstav g. Det vises ogsé til at et slikt kriterium
gjennomgéende oppstilles i eierskapsregulerin-
gen i en rekke andre EQS-land.

Departementet foreslar i samsvar med Finans-
tilsynets utkast lovfesting av kriterier for egnet-
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hetsvurdering. Disse kriteriene vil i hovedsak
matte forstds og anvendes pa samme maéate som
under gjeldende rett. En omtale av de lovfestede
skjennskriteriene under gjeldende rett er gitt av
departementet i Ot.prp. nr. 80 (2008—-2009) punkt
3.5.3.4. Departementet finner likevel grunn til a4
papeke at vurderingskriteriene na vil kunne bli
anvendt ogsa pa erververe som ikke selv er infra-
strukturforetak, og at dette vil kunne ha betyd-
ning for intensiteten i previngen av ervervet. Selv
om det nd apnes opp for at ogsa andre typer fore-
tak enn infrastrukturforetak i prinsippet skal
kunne erverve mer enn 20 prosent av aksjekapita-
len i en bers eller i et verdipapirregister, er depar-
tementet fortsatt av den oppfatning at det er en
vesentlig forskjell pa erververe som er infrastruk-
turforetak hvis eneste interesse er a drive bers-
eller annen infrastrukturvirksomhet, og andre
foretak som ogsa kan tenkes 4 vare brukere av
infrastrukturforetakets tjenester. For sistnevnte
gruppe foretak vil hey eierandel og potensielle
interessemotsetninger kunne bidra til 4 svekke
borsens eller verdipapirregisterets neytralitet og
integritet. Det er derfor fortsatt grunn til 4 legge
betydelig vekt pa spredt eierskap som virkemid-
del for a sikre bersens eller verdipapirregisterets
objektivitet, noytralitet og uavhengighet.

2.8 Avgjorelsesmyndighet

2.8.1

Finanstilsynet viser til at det under gjeldende eier-
begrensningsregler bade for berser og verdipapir-
registre gjelder en delt kompetanse mellom
Finanstilsynet og Finansdepartementet til &
nekte/tillate erverv. Det foreslas & viderefore en
slik kompetansedeling ved at det lovfestes at
Finanstilsynet tar stilling til saker som gjelder
eierandeler mellom 10 og 20 prosent, mens andre
saker avgjeres av departementet. Finanstilsynet
skal veere saksforberedende organ i de sakene
som skal avgjeres av departementet.

Hegringsnotatet

2.8.2 Hearingsinstansenes merknader

Oslo Bors og VPS har ingen innsigelser til kompe-
tansedelingen som er foreslitt mellom Finanstil-
synet og departementet, men understreker betyd-
ningen av lik og forutberegnelig saksbehandling
for sekerne.

Andre heringsinstanser har ikke hatt merkna-
der.

2.8.3 Departementets vurderinger

Finansdepartementet viser til at det er Finanstilsy-
net som etter gjeldende rett skal foreta egnethets-
vurdering ved erverv av betydelige eierandeler i
regulerte markeder, jf. bersloven §17, mens
departementet er gitt kompetanse til & dispensere
fra forbudet mot & eie mer enn 20 prosent av aksje-
kapitalen i berser, jf. bersloven § 35. Finanstilsy-
net har i heringsnotatet ikke foreslatt endringer i
Finanstilsynets kompetanse til & vurdere egnethe-
ten ved erverv av betydelige eierandeler i regu-
lerte markeder som ikke er bers. Finansdeparte-
mentet er enig i dette, og mener det er hensikts-
messig at Finanstilsynet vurderer egnetheten til
erverevere av betydelige eierandeler i regulerte
markeder som ikke er bors.

I foretak med stor eierspredning vil faktisk
kontroll med selskapet kunne tenkes oppnadd
allerede ved 10 prosent eierandel. I viktige institu-
sjoner som bers og verdipapirregistre mener
Finansdepartementet derfor at erverv av betyde-
lige eierandeler kan ha en sa stor faktisk og prinsi-
piell betydning at dette ber vurderes av departe-
mentet etter tilrddning fra Finanstilsynet. Depar-
tementet foreslar derfor ikke a folge opp Finanstil-
synets forslag om at Finanstilsynet vurderer
egnetheten av betydelige eierandeler opp til 20
prosent i berser og verdipapirregistre, men fore-
slar at alle erverv av betydelige eierandeler i bor-
ser og verdipapirregistre vurderes av departe-
mentet.

2,9 Neermere om gjennomfgring av

eierkontrollen
2.9.1 Ervervsom utlgser eierkontroll -
Terskelverdier
2.9.1.1  Haringsnotatet

Etter Finanstilsynets utkast vil et erverv av en
betydelig eierandel i bers eller verdipapirregister
utlose krav om tillatelse. Med betydelig eierandel
menes, i trdd med gjeldende regelverk, en direkte
eller indirekte eierandel som representerer minst
10 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i
foretaket.

Finanstilsynet foreslar at det i tillegg innferes
nye terskler som utleser en fornyet vurdering av
erververens egnethet. Finanstilsynet foreslar at
tersklene settes til eierandeler som representerer
20, 30 og 50 prosent av kapitalen eller stemmene i
foretaket. Tilsynet er av den oppfatning at MiFID
ikke begrenser adgangen til 4 innfere slike ter-
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skler, og peker pa at flere EJSland oppstiller
slike i sitt eierskapsregelverk. Tilsynet viser til at
flere terskler presumptivt vil bedre myndighete-
nes kontroll med eierne. Videre vises det til at det
har en viss egenverdi at eierkontrollreglene pa
finansomradet sa langt som mulig er like. De fore-
slatte tersklene samsvarer med det som gjelder
for eierskap i finansinstitusjoner.

Finanstilsynet foreslar ikke en videreforing av
gjeldende terskler i bersloven § 35 tredje ledd og
verdipapirregisterloven § 5-3 trede ledd pa 2/3 og
9/10 av kapitalen eller stemmene i foretaket. Om
dette uttaler Finanstilsynet:

«De sistnevnte terskelverdiene har sammen-
heng med at slike eierandeler gir eieren seer-
lige rettigheter etter allmennaksjeloven. Bade
regulerte markeder og verdipapirregistre skal
organiseres som allmennaksjeselskap, se
bersloven § 9 og verdipapirregisterloven § 3-1
andre ledd. Etter allmennaksjeloven § 5-18 kre-
ver vedtektsendringer i foretaket tilslutning fra
minst to tredeler av de avgitte stemmene og av
den aksjekapitalen som er representert pa
generalforsamlingen. En aksjonzer som har
mer enn 2/3 av kapitalen eller stemmene i fore-
taket, kan dermed alene endre vedtektene i
foretaket. Vedtektsendringer i berser og verdi-
papirregistre skal godkjennes av departemen-
tet etter henholdsvis bersloven § 33 andre ledd
og verdipapirregisterloven §4-3. I kraft av
disse bestemmelsene har tilsynsmyndighetene
kontroll med den muligheten som en eier av 2/
3 av kapitalen eller stemmene i foretaket har, til
4 endre vedtektene. En terskelverdi pa 2/3 av
kapitalen eller stemmene i foretaket i forbin-
delse med eierkontrollreglene skulle derfor
ikke veere nedvendig.

Eier av 9/10 eller mer av aksjene i et all-
mennaksjeselskap kan med grunnlag i all-
mennaksjeloven § 4-25 kreve tvungen innles-
ning av de ovrige aksjonarene. Videre har
eiere av aksjer som utgjer mer enn 9/10 av den
aksjekapitalen som er representert pa general-
forsamlingen, enkelte szrlige befoyelser etter
allmennaksjeloven § 5-19. Det gjelder blant
annet i forbindelse med visse former for reduk-
sjon av aksjeeiernes rett til utbytte eller til sel-
skapets formue og visse beslutninger om inn-
skrenkning av aksjenes frie omsettelighet og
om forkjepsrett for evrige aksjoneerer ved salg
av aksjer. Dessuten er beslutningsprosessen i
forbindelse med fusjon noe annerledes i for-
hold til andre situasjoner dersom et allmennak-
sjeselskap eier 9/10 eller mer av aksjene i et

annet allmennaksjeselskap eller aksjeselskap,
jf. allmennaksjeloven § 13-5 andre ledd.

Ingen av disse reglene ser ut til & berore all-
menne interesser i en sa stor grad at det er
pakrevd med en sarskilt eierkontroll ved
erverv som gir en eier 9/10 eller mer av
aksjene eller stemmene i en bers eller et verdi-
papirregister.»

Finanstilsynet viser til at bersloven § 37 og verdi-
papirregisterloven §5-5 i dag inneholder regler
om konsolidering av eierandeler slik at likt med
erververens egne aksjer ved beregning av eieran-
del regnes aksjer som eies eller overtas av aksje-
eierens neerstiende, jf. verdipapirhandelloven § 2-
5. Tilsynet foreslar at konsolideringsreglene vide-
refores ved en skjennsbasert eierkontroll.

Videre foreslar tilsynet & viderefore regelen i
bersloven § 35 forste ledd andre punktum om at
likestilt med aksjeeie regnes erverv av rett til 4 bli
eier av aksjer nar dette ma anses som reelt erverv
av aksjene. En lik regel foreslas inntatt i verdipa-
pirregisterloven § 5-2 forste ledd fijerde punktum.

2.9.1.2

Ingen av heringsinstansene har avgitt saerskilte
merknader knyttet til valget av terskelverdier for
eierpreving som er foreslatt i heringsnotatet.

Oslo Bors VPS understreker imidlertid viktig-
heten av preving allerede ved 10 prosent eieran-
del, da stor grad av kontroll allerede vil kunne
oppnas pa dette niviet med en spredd eierstruk-
tur. Videre viser Oslo Bers VPS til at det fremkom-
mer av bersloven § 35 annet ledd bokstav f at bak-
enforliggende eierstruktur hos erverver skal
veere i samsvar med de hensyn som ivaretas i
bestemmelsen nér det gjelder egnethet. Oslo Bors
VPS uttaler videre:

Heringsinstansenes merknader

«Viktigheten av at indirekte eierskap hensyn-
tas 1 en egnethetsproving understrekes, da
reell kontroll og innflytelse gjerne kan ligge
hos et eller flere overordnede selskaper eller
personer, snarere enn i det selskapet hvor eier-
posten faktisk er plassert. I Sverige krever
Finansinspektionen sarskilt seknad fra alle
som direkte eller indirekte blir eiere av mer
enn 10 prosent i selskaper underlagt eier-
proving. Dersom selskap A for eksempel erver-
ver 22 prosent av aksjene i en bers, og selskap
A er eid 100 prosent av selskap B, vil det séle-
des ikke veere tilstrekkelig at selskap A seker
og vurderes i forbindelse med eierkontrollen.
Selskap B ma ogsé godtgjere sin egnethet ved
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seerskilt seknad og preving. Det foreslas at det
eksplisitt ber fremkomme i lovteksten at hvert
ledd i en eierkjede eller tilsvarende som medfe-
rer kontroll over terskelverdiene skal vere
gjenstand for seerskilt seknad og preving.»

Det er i heringsrunden ikke innkommet merkna-
der til tilsynets forslag om & viderefore gjeldende
konsolideringsbestemmelser i bersloven § 37 og
verdipapirregisterloven § 5-5. Det er heller ikke
innkommet merknader til forslaget om viderefo-
ring av bersloven § 35 forste ledd fijerde punktum
som likestiller rett til & bli eier av aksjer med
aksjeeie.

2.9.1.3

MiFID art. 38 krever at eiere som vil kunne ha
betydelig innflytelse pa forvaltningen av et regu-
lert marked skal underlegges en egnethetstest.
Begrepet «betydelig innflytelse» er ikke definert i
direktivet. I Kommisjonens forslag til eierskapsre-
gulering av verdipapirregistre er det gitt bestem-
melse om at eiere i et verdipapirregister som kan
uteve direkte eller indirekte «kontroll» med for-
valtningen av verdipapirregistre skal veere egnet
til sikre en sunn og fornuftig forvaltning av regis-
teret. Kontroll vil blant annet foreligge ved en eie-
randel over 50 prosent.

Departementet slutter seg til & viderefere krav
til egnethetsvurdering ved erverv av betydelig
eierandel i bers eller verdipapirregister. Som bety-
delig eierandel anses direkte eller indirekte eie-
randel som representerer minst 10 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene, eller som pa annen
mate gjor det mulig & uteve betydelig innflytelse
over forvaltningen av selskapet, se bersloven § 17,
annet ledd.

Departementet slutter seg videre til forslaget
om at erververs egnethet skal vurderes ved passe-
ring av 20, 30 og 50 prosent eierskap i infrastruk-
turforetaket, og viser blant annet til at dette i
hovedsak tilsvarer tersklene som gjelder for vur-
dering av eierskap i norske finansinstitusjoner, jf.
finansieringsvirksomhetsloven §2-2. Departe-
mentet legger til grunn at et regelverk med flere
eierskapsterskler vil gi myndighetene en bedre
kontroll med at eierne béade over tid og i forhold til
den innflytelse eieren til enhver tid vil kunne ha pa
foretakets beslutninger, er egnet til 4 sikre en god
og fornuftig forvaltning av foretaket.

Til vurderingen av om det ber opprettholdes
en terskel pad 2/3, som tilsvarer den alminnelige
aksjeselskapslovgivningens flertallskrav for ved-
tektsendringer, viser departementet til at vedtaks-

Departementets vurderinger

flertall normalt vil kunne oppnas ved lavere eie-
randel enn 2/3 dersom ikke alle aksjonarer er
representert pd generalforsamlingen. Departe-
mentet antar at det som regel mé kunne legges til
grunn at erverver reelt sett vil kunne oppné kon-
troll over foretaket ved erverv av 50 prosent av
aksjene eller stemmene. Ved en egnethetsvurde-
ring ved passering av 50 prosentterskelen ma det
derfor tas heyde for at erverver i realiteten far full
kontroll med selskapet, og at innflytelsen ikke vil
endre seg i betydelig ved ytterligere erverv.

Departementet finner i likhet med tilsynet
ikke grunn til 4 viderefere tersklene pa 2/3 og 9/
10 av kapitalen eller stemmene i foretaket slik
som angitt i bersloven § 35 tredje ledd og verdipa-
pirregisterloven § 5-3 tredje ledd. Det vises til til-
synets begrunnelse som departementet i hoved-
sak kan slutte seg til.

Departementet foresldr ogsd i trdd med
heringsutkastet at konsolideringsbestemmelsene
i bersloven § 37 og verdipapirregisterloven § 5-5
viderefores som i dag. Uten konsolideringsregler
ville det vaere enkelt 4 omga kravet til egnethets-
vurdering. Departementet foreslar ogsa & videre-
fore gjeldende regler i bersloven § 35 forste ledd
om at erverv av rett til 4 bli eier av aksjer likestil-
les med aksjeeie nar dette mé anses som et reelt
erverv av aksjer, og at en tilsvarende bestem-
melse tas inn i verdipapirregisterloven § 52 forste
ledd femte punktum. Departementet legger til
grunn at spersmalet om en rett til & bli eier av
aksjer er a likestille med aksjeerverv ma vurderes
konkret i det enkelte tilfellet.

Etter gjeldende berslov § 35, tredje ledd og
verdipapirregisterlov § 5-3, tredje ledd skal det
etter bokstav g legges vekt pa «<om den bakenfor-
liggende eierstruktur hos eieren er i samsvar med
de hensyn som ivaretas i denne bestemmelsen».
Dette innebeerer at det ogsd méa legges vekt pa
den bakenforliggende eierstruktur hos erverver,
uten at bakenforliggende eiere direkte blir under-
lagt en egnethetstest. Dersom for eksempel en
norsk bers Kkjopes av et utenlandsk bersforetak
som igjen eies av en akter i finansmarkedet som
er stor bruker av bersens tjenester, kan det baken-
forliggende eierskapet bidra til & svekke tilliten til
den norske bersen. Kriteriet klargjer at slike for-
hold knyttet til det bakenforliggende eierskapet
ogsd er relevant ved egnethetsvurderingen av
erververen. Skifte av kontroll i eierselskapet kan
imidlertid ogsd pavirke egnethetsvurderingen.
Departementet foreslar derfor at det inntas i hen-
holdsvis bersloven § 17 annet ledd og bersloven
§ 35 tredje ledd, samt verdipapirregisterloven 5-2
tredje ledd, en bestemmelse som eksplisitt krever
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at erverv som direkte eller indirekte medferer
kontroll over terskelverdiene skal vaere gjenstand
for saerskilt seknad og preving. Dersom ny baken-
forliggende eier vil bli ansett uegnet, antar depar-
tementet at Finanstilsynets hjemmel om tvangs-
salg av aksjer eller innfering av stemmerettshe-
grensning kan veaere aktuelle tiltak dersom
nedsalg ikke skjer frivillig.

29.2 Sgknaden og krav til opplysninger
i denne

2.9.2.1

Finanstilsynet har som redegjort for under punkt
2.7.1 ovenfor foreslatt en kompetansefordeling
mellom departementet og tilsynet ved behandling
av eierskapsseknader. I tradd med alminnelig prak-
sis vil tilsynet forberede alle saker som skal avgje-
res av departementet, og det er derfor foreslatt at
alle seknader ber fremmes for Finanstilsynet.

Finanstilsynet har videre foreslatt at regler om
seknadens innhold kan gis i forskrift. Tilsynets
utkast til forskriftstekst var vedlagt notatet som
har veert pé hering.

Haringsnotatet

2922

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
Finanstilsynets forslag pa dette punkt.

Hgringsinstansenes syn

2.9.2.3

Departementet slutter seg til forslaget om at alle
seknader skal fremmes for Finanstilsynet uavhen-
gig av den omsgkte eierandelens storrelse. Gitt at
Finanstilsynet alltid vil vaere saksforberedende
organ i alle saker som skal avgjeres av departe-
mentet, legger departementet til grunn at en slik
seknadsprosedyre vil bidra til at myndighetenes
samlede seknadsbehandling kan gjennomferes si
raskt og effektivt som mulig.

Verken MiFID eller foreliggende EU-forslag
om regulering av eierskap i verdipapirregistre
inneholder naermere regler om krav til innholdet i
soknaden. I trdd med heringsutkastet foreslar
departementet at nzeermere regler om seknadens
innhold skal kunne gis i forskrift. Det vises til de
foreslatte endringene i forskriftshjemlene i borslo-
ven §35 femte ledd og verdipapirregisterloven
§ 52 sjette ledd.

Departementets vurderinger

2.9.3 Saksbehandlingstid
2.9.3.1

Finanstilsynet foreslar at det skal gjelde en frist pa
tre méaneder for myndighetenes behandling av
seknader om erverv. Dersom sgknaden ikke er
avgjort innen fristen skal tillatelse til erverv anses
gitt. For & avhjelpe myndighetenes behov for
eventuelle ytterligere opplysninger enn de som
framgar av seknaden, foreslar tilsynet at fristen
starter a lope forst fra det tidspunkt myndighetene
har mottatt all nedvendig informasjon. Tilsynet
viser til at det gjelder tilsvarende frister i andre
land det er naturlig 8 sammenligne seg med, og at
det for behandling av seknader om erverv i finan-
sinstitusjoner gjelder en frist pa 60 arbeidsdager,
jf. finansieringsvirksomhetsloven § 2-3 tredje ledd.

Hearingsnotatet

2.9.3.2

Advokatforeningen uttrykker forstelse for at det
kan veere vanskelig & fastsette en absolutt frist,
spesielt der det mé innhentes opplysninger fra
utenlandske tilsynsmyndigheter. I den grad
Finanstilsynet har behov for ytterligere opplysnin-
ger, blant annet der saksbehandlingen avdekker
behov for 4 innhente ytterligere dokumentasjon
m.v., kan saksbehandlingen bli uforholdsmessig
lang. Advokatforeningen foreslar at det innferes
krav om at Finanstilsynet innen en maned etter
mottak av melding om erverv mé fremsette krav
om ytterligere opplysninger/dokumentasjon der-
som de har behov for dokumentasjon m.v. som
ikke fremgér av kravene til meldingen.

Heringsinstansenes merknader

2.9.3.3

Borsloven § 17 tredje ledd og verdipapirregister-
loven 5-2 tredje ledd oppstiller i dag en tremane-
ders-frist for Finanstilsynets behandling av sekna-
der om erverv av betydelige eierandeler. For
departements behandling av seknad om unntak
etter bersloven § 35 og verdipapirregisterloven
§ 5-3 er det ikke fastsatt noen lovbestemt frist. Om
dette uttalte departementet pa side 47 i Ot.prp. nr.
80 (2008-2009):

Departementets vurderinger

«Neringslivets Hovedorganisasjon har i sin
heringsuttalelse papekt at det ber gjelde en
seerlig saksbehandlingsfrist for departement
ved behandlingen av seknad om unntak fra
eierbegrensingsreglen, og viser til fristen pa
tre maneder som oppstilles i bersloven § 17.
Departementet har i likhet med arbeidsgrup-
pen ikke funnet grunn til 4 lovfeste en saerskilt
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saksbehandlingsfrist for slike seknader. Depar-
tementet vil vise til at slikt erverv vil kunne ha
meget stor betydning for det norske verdipapir-
markedet. Det er derfor etter departementets
syn viktig at myndighetene har tilstrekkelig
med tid til 8 kunne innhente all relevant og ned-
vendig informasjon, for deretter ha tid til &
foreta en forsvarlig vurdering av ervervet.»

Departementet kan ikke se at de hensyn som er
omtalt i Ot.prp. nr. 80 (2008-2009) har endret seg
vesentlig siden de forrige lovendringene ble ved-
tatt 1 2009. Innhenting av nedvendig informasjon
hos erverver og/eller bakenforliggende eiere vil
kunne veare tidkrevende, i tillegg til at det kan
veere krevende 4 vurdere den konkrete egnethe-
ten og hvordan ervervet vil kunne ha innvirkning
pad finansmarkedenes virkemate, herunder ber-
sens evne til 4 betjene det norske kapitalmarkedet
eller verdipapirregisterets funksjon som rettig-
hetsregister. Departementet foreslar derfor ikke &
folge opp Finanstilsynets forslag om tre méaneders
saksbehandlingstid for denne type saker. Departe-
mentet viser imidlertid til at forvaltningslovens
regler om forsvarlig sakbehandlingstid ogsa gjel-
der i disse sakene.

29.4 Nedsalg

Finanstilsynet viser til at krav om melding ved
nedsalg som passerer dagens terskelverdier, gjel-
der allerede etter borsloven § 17 fierde ledd og
§ 35 tredje ledd siste punktum, og verdipapirregis-
terloven § 5-2 fierde ledd og § 5-3 tredje ledd siste
punktum. Disse reglene foreslés viderefort.

Ingen av heringsinstansene har hatt merkna-
der til Finanstilsynets forslag pa dette punkt.

Departementet slutter seg til tilsynets forslag.

2.9.5 Sanksjoner

Finanstilsynet foreslar & viderefore dagens regler
i barsloven § 35 fijerde og femte ledd og verdipa-
pirregisterloven § 53 femte og sjette ledd om
hvilke sanksjoner som kan iverksettes fra myndig-
hetenes side dersom en aksjeeier besitter aksjer i
strid med regelverket.

Ingen av heringsinstansene har hatt merkna-
der til Finanstilsynets forslag.

Departementet slutter seg til tilsynets forslag.

2.10 Stemmerettsbegrensninger

2.10.1 Hegringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at stemmerettsbegrens-
ningsreglene i bersloven § 36 og verdipapirregis-
terloven § 5-4 oppheves. Det vises til at EFTA-
domstolen har konkludert med at ogsd disse
reglene strider mot EQSretten. Tilsynet viser
videre til at liknende stemmerettsbegrensninger
gjaldt for finansinstitusjoner etter finansierings-
virksomhetsloven §2-4 for det skjonnsbaserte
systemet for disse institusjonene ble innfert i
2004. Med det nye systemet ble disse begrensnin-
gene opphevet. Finanstilsynet siterer folgende fra
departementets begrunnelse gitt i Ot.prp. nr. 50
(2002-2003):

«Etter forslaget til nytt skjennsbasert system
vil det kunne gis tillatelse til 4 inneha en eieran-
del som gir rett til pa en generalforsamling &
stemme for eksempelvis 30 prosent av aksjene
i en finansinstitusjon. For at innholdet i en slik
tillatelse skal gi tilstrekkelig mening, ber ikke
den innflytelsen eierandelen representerer,
begrenses av stemmerettsreglene i § 2-4.
Departementet legger til grunn at de saerskilte
stemmerettsbegrensninger for finansinstitusjo-
ner som er inntatt i finansieringsvirksomhetslo-
ven § 2-4 ikke har noen plass ved siden av de
nye regler om eierforholdet som er inntatt i
denne lovproposisjonen. Det foreslas derfor &
oppheve de sarskilte stemmerettsbegrensnin-
ger for finansinstitusjoner i finansieringsvirk-
somhetsloven § 2-4 og § 2-5. De hensyn gjel-
dende stemmerettsregler skal ivareta (se oven-
for) vil imidlertid kunne ivaretas i den
alminnelige egnethetsvurderingen, ved at en i
den forbindelse vurderer egnethet i lys av den
reelle innflytelse som vil kunne uteves.»

Tilsynet antar at tilsvarende vil gjelde ved en over-
gang til et skjennsbasert system for berser og ver-
dipapirregistre.

2.10.2 Heringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har kommentert
Finanstilsynets forslag pa dette punkt.

2.10.3 Departementets vurderinger

Stemmerettsbegrensingsregler i bersloven § 36
og i verdipapirregisterloven § 54 ma ses i sam-
menheng med gjeldende eierbegrensningsregler.
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I en situasjon med lavt fremmete pa generalfor-
samlingen ville ellers en enkelt eier likevel kunne
fa stor innflytelse. Slik potensiell uforholdsmessig
innflytelse fra en enkelt eier vil kunne vaere egnet
til & svekke markedsakterenes tillit til infrastruk-
turforetakets uavhengighet, neytralitet og integri-
tet.

EFTA-domstolen har i sin avgjerelse konklu-
dert med at gjeldende stemmerettshegrensnings-
regler strider mot EQS-retten. Opprettholdelse av
absolutte grenser for stemmegivning pa general-
forsamling ville heller ikke veere i samsvar med en
tillatelse til & eie en kvalifisert eierandel i foreta-
ket.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn a
oppheve de sarskilte stemmerettsbegrensnin-
gene i bersloven § 36 og verdipapirregisterloven
§ 5-4. De hensyn gjeldende stemmerettshegrens-
ningsregler skal ivareta ma ivaretas ved at myn-
dighetene vurderer egnetheten i lys av den innfly-
telse som erverver far ved ervervet. Departemen-
tet viser ogsa til at Finanstilsynet kan gi palegg om
at stemmerettighetene knyttet til aksjer ikke kan
utoves, jf. forslag til ny § 47 annet ledd i bersloven
og forslag til § 10-3 nytt annet ledd i verdipapirre-
gisterloven. Departementet legger til grunn at
disse bestemmelsene i gitte situasjoner vil kunne
avverge at eier med betydelig eierandel utnytter
sin eierposisjon pa en méte ikke sikrer en god og
fornuftig forvaltning av selskapet.

2.11 Forholdet mellom bgrser og andre
regulerte markeder

2.11.1 Heringsnotatet

Finanstilsynet foreslar ikke a innfere et detaljert
skjennsbasert eierkontrollsystem ogsa for regu-
lerte markeder som ikke er bers. Tilsynet viser til
at man ikke har negative erfaringer med dagens
regler. For 4 unnga at eierkontroll i berser regule-
res i to ulike bestemmelser, foreslar det i
heringsnotatet at bersloven § 17 endres slik at den
bare gjelder andre regulerte markeder enn ber-
ser, mens § 35 vil gjelder for berser.

2.11.2 Heringsinstansenes merknader

Advokatforeningen har i sin heringsmerknad knyt-
tet en sarskilt kommentar til forslaget om ikke &
innfere et detaljert skjonnsbasert eierkontrollsys-

tem for regulerte markeder som ikke er berser.
Advokatforeningen er av den oppfatning at de
foreslatte kriteriene som skal gjelde for vurderin-
gen etter bersloven § 35 (2) bokstav a til g ogsa
ber gjores gjeldende for vurderingen etter berslo-
ven § 17. Advokatforeningen uttaler:

«Det vises i denne forbindelse til at innholdet i
meldingen som skal gis etter bersloven § 17 og
§ 35 er den samme, jf. forslaget til regulering i
bersforskriften§ 28a, herunder blant annet
informasjon med betydning for egnethetsvur-
deringen. Det vises videre til at regulerte mar-
keder i Norge for alle praktiske formal frem-
star som likeverdige tilbud til berser for
noterte selskaper og investorer, slik at hensy-
net til markedets tillit er tilsvarende til stede
ogsd i denne sammenhengen. Videre tilsier
hensynet til forutberegnelighet at eiere av
regulerte markeder i forkant er kjent med
hvilke kriterier som vil bli vektlagt i forbindelse
med en eventuell egnethetsvurdering.»

2.11.3 Departementets vurderinger

Departementet er enig i at det ikke er avdekket
konkrete behov som tilsier en endring av gjel-
dende regelverk knyttet til egnethetsvurderingen
ved erverv av betydelige eierandeler i regulerte
markeder som ikke er bers. Departementet viser
imidlertid til at det nd er samme prinsipielle vur-
dering som skal gjores bade ved erverv av betyde-
lige eierandeler i berser og i regulerte markeder
som ikke er bers. Det vil derfor veere naturlig at
det legges vekt pd mange av de samme vurde-
ringskriteriene ved erverv i begge typer institusjo-
ner. Samtidig viser departementet til at loven skil-
ler mellom berser og regulerte markeder som
ikke er bers. Dette skillet er ikke foreslatt opphe-
vet. Departementet ensker derfor ikke na 4 fore-
sla noen storre endringer i regelverket knyttet til
egnethetsvurderingen av regulerte markeder
etter bersloven § 17, men viser til at det pa et tids-
punkt kan bli aktuelt 4 vurdere hensiktsmessighe-
ten av & opprettholde de serlige reglene for ber-
ser, jf. ogsd Advokatforeningens uttalelser om
dette.

I forlengelsen av dette vil departementet i sam-
svar med heringsutkastet foresld & endre berslo-
ven §17 pa en slik mate at eierskap i berser
uttemmende reguleres i barsloven § 35.
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3 Endringer i reglene om sentrale motparter
(oppgjorssentraler)

3.1 Bakgrunn for lovforslaget

Pi bakgrunn av erfaringene med markedet for
OTC-derivater under den internasjonale finanskri-
sen hesten 2008 kom G20-lederne til at det var
behov for & styrke rammene for handelen med
slike finansielle instrumenter. I sin uttalelse etter
toppmetet i Pittsburgh 25. september 2009 heter
det bl.a.:

«Improving over-the-counter derivatives mar-
kets: All standardized OTC derivative contracts
should be traded on exchanges or electronic
trading platforms, where appropriate, and clea-
red through central counterparties by end-
2012 at the latest. OTC derivative contracts
should be reported to trade repositories. Non-
centrally cleared contracts should be subject to
higher capital requirements. We ask the FSB
and its relevant members to assess regularly
implementation and whether it is sufficient to
improve transparency in the derivatives
markets, mitigate systemic risk, and protect
against market abuse.»

G20 uttalelsen fra Pittsburgh har blitt fulgt opp
med regelverk bl.a. i EU. Europaparlaments- og
radsforordning (EU) No 648/2012 om OTC-deri-
vater, sentrale motparter og transaksjonsregistre
(Europeisk markedsinfrastruktur — EMIR), ble
vedtatt 4. juli 2012 og tradte ikraft 16. august 2012.
Forordningen innebzerer at det ma benyttes sen-
tral motpart som er godkjent i henhold til forord-
ningen ved alle handler med naermere bestemte
klasser av OTC-derivater. Forordningen inne-
holder ogsa krav til og virksomhetsregler for sen-
trale motparter. Disse kravene gjelder uavhengig
av hva slags finansielle instrumenter de utever
motpartsvirksomhet for.

Vi har i norsk rett definert «oppgjersvirksom-
het (clearing)» som yrkesmessig virksomhet som
bestir i 4 tre inn som part eller pd annen mate
garantere for oppfyllelse av avtaler som gjelder
handel med finansielle instrumenter som nevnt i

§ 2-2 og forpliktelser vedrerende 1an av finansielle
instrumenter, jf. verdipapirhandelloven § 2-6. Det
er regler om oppgjoerssentraler (clearingsentraler)
i verdipapirhandelloven kapittel 13. Innholdet i
definisjonen i verdipapirhandelloven §2-2 inne-
berer at reglene i verdipapirhandleloven kapittel
13 gjelder for foretak som gar inn som sentral
motpart ved handel med finansielle instrumenter.
Det er imidlertid ikke plikt etter norsk rett til &
bruke sentral motpart ved handel med OTC-deri-
vater.

EMIR-forordningen regnes som E@S-relevant.
Finansdepartementet ga derfor i august 2012
Finanstilsynet i oppdrag 4 nedsette og lede en
arbeidsgruppe som skulle vurdere, og komme
med forslag til regler for, gjennomferingen av for-
ventede E@QS-regler som svarer til EMIR i norsk
rett. Arbeidsgruppen fikk falgende mandat:

Mandat:

«Arbeidsgruppen skal:

1. Redegjore for Europaparlaments- og rads-
forordning 648/2012 om OTC-derivater,
sentrale motparter og transaksjonsregistre
(EMIR), herunder virkningene av gjen-
nomfering av EMIR i norsk rett og hvilke
handlingsalternativer som foreligger.

2. Foresla bestemmelser til inkorporasjon av
EMIR i norsk rett, herunder nedvendige
forskriftshjemler.

3. Vurdere behovet for og foresld de end-
ringer som er nedvendige i gjeldende lov-
givning, herunder annen lovgivning enn
den som er direkte berert av EMIR, som
folge av gjennomfering av EMIR i norsk
rett

4. Beskrive EU-kommisjonens utfyllende EU-
regler til EMIR og foresla forskriftsbestem-
melser til gjennomfering av disse i norsk
rett. Hvis EU-kommisjonen ikke har fastsatt
utfyllende regler, skal ESMAs forslag til
utfyllende regler legges til grunn.

5. Vurdere behovet for og foresld de end-
ringer som er ngdvendige i gjeldende for-
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skriftsregelverk som felge av gjennomfe-
ring av EMIR og utfyllende regler til EMIR
i norsk rett.

Arbeidsgruppen skal legge til grunn at EMIR
tas inn i EQS-avtalen og at det i den forbindelse
tas nedvendige forbehold knyttet til ESMAs
rolle overfor Finanstilsynet og norske institu-
sjoner. Det skal legges til grunn at tilsynsmes-
sig samarbeid, herunder rapporteringsrutiner,
ikke forutsetter slike forbehold.

Arbeidsgruppen skal legge opp til et samar-
beid med Utenriksdepartementets oversettel-
sesenhet, som muliggjer at en omforent over-
settelse av EU-regelverket kan vedlegges grup-
pens rapporter.

Arbeidsgruppen skal avgi en delrapport I il
Finanstilsynet som dekker punkt 1 til 3, dvs de
lovmessige avklaringene innen 1. februar 2013.
Delrapport II som dekker de forskriftsmessige
avklaringene som nevnt i punkt 4 og 5 skal
avgis innen 1. juni 2013.»

EU etablerte med virkning fra 1. januar 2011 en ny
overnasjonal finanstilsynsstruktur. Det er forele-
pig ikke utviklet en EQJSlosning pa den overdra-
gelse av nasjonal kompetanse til overnasjonale
organer som er gjennomfert i EU og hvordan de
nye EU-tilsynsmyndighetene pa finansomradet
(EBA, EIOPA og ESMA) skal hindteres i EQS-
sammenheng. Saken reiser bl.a. konstitusjonelle
sporsmaél for Norge. EMIR legger tilsyns- og auto-
risasjonskompetanse til The European Securities
and Markets Authority (ESMA). Tidlig i 2013 ble
det klart at det ville kunne ta mer tid enn tidligere
antatt 4 innlemme EMIR i EQS-avtalen. P4 den
bakgrunn tok Finanstilsynet kontakt med Finans-
departementet for & vurdere et mulig tilleggsopp-
drag til arbeidsgruppen om & utrede endringer i
verdipapirhandelloven som vil kunne gjore det let-
tere for sentrale motparter 4 seke om anerkjen-
nelse etter EMIR, og & viderefere sine tjenester
overfor utenlandske akterer, og saledes redusere
risikoen for at utenlandske akterer velger bort
handel pa norske markedsplasser. P4 bakgrunn av
Finansdepartementets tilbakemelding til Finans-
tilsynet, fikk arbeidsgruppen 30. januar 2013 et til-
leggsoppdrag om snarest mulig 4 fremlegge et
seerskilt lovforslag om gjennomfering av regler for
sentral motparter i verdipapirhandelloven som til-
svarer det som ville ha vert gjeldende for disse
institusjonene dersom EMIR var tatt inn i EQS-
avtalen og gjennomfert i norsk rett. Tilleggsopp-
draget omfattet ikke EMIRSs regler for plikt til &
benytte sentral motpart ved handel i OTC-deriva-

ter. Arbeidsgruppen avga 22. mars 2013 en delrap-
port som svar pa tilleggsoppdraget. I denne del-
rapporten legger arbeidsgruppen til grunn at til-
leggsoppdraget best loses ved at den névaerende
reguleringen av oppgjerssentraler i verdipapir-
handelloven kapittel 13 omarbeides til en ramme-
lovgivning for sentrale motparter, og at utfyllende
regler gis i forskrift. Arbeidsgruppen viser til at
den har hatt begrenset tid til radighet for tilleggs-
oppdraget, og at det er enskelig med en fleksibel
losning som gir norske myndigheter mulighet til &
hensynta den internasjonale utviklingen pa
omradet. Arbeidsgruppen forutsetter derfor at
lovutkastet som foreslds i delrapporten utfylles
med nedvendige forskriftsregler som gir et norsk
regelverk for sentrale motparter som er likever-
dig med EMIR.

I tillegg til de mer spesifikke bestemmelsene
som omtales neermere i rapporten, foreslar
arbeidsgruppen at departementet fir en generell
hjemmel til & fastsette forskrifter til utfylling av
bestemmelsene i verdipapirhandelloven, dersom
dette finnes nedvendig av hensyn til at virksomhe-
ten skal skje pa en sikker, ordnet og effektiv méte.
Generelt viser arbeidsgruppen til at hjemmelen vil
kunne benyttes dersom den internasjonale utvik-
lingen tilsier at det ber oppstilles ytterligere krav
til sentrale motparter eller til deltakerne. Mer
konkret viser arbeidsgruppen til at hjemmelen vil
kunne benyttes for eksempel om det viser seg a
vaere behov for neermere regler om varslingsplikt
ved deltakeres mislighold, samt for utfyllende
regler om segregering og portering, som ikke
dekkes av andre forskriftshjemler.

3.2 Horing

Finansdepartementet sendte arbeidsgruppens
delrapport péd hering 24. april 2013 med herings-
frist 26. juli 2013 til felgende heringsinstanser:
Fiskeri- og kystdepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Olje- og energidepartementet

Finanstilsynet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Skattedirektoratet

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Energi Norge

Finans Norge
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Folketrygdfondet

Imarex NOS ASA

Landsorganisasjonen i Norge

NASDAQ OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders (NAET)

Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Rederiforbund

Norsk Kapitalforvalterforening

NOS Clearing ASA

Nearingslivets Hovedorganisasjon

Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bers ASA

Oslo Clearing ASA

The Nordic Association of Marine Insurers
(Cefor)

Verdipapirfondenes Forening

Folgende instanser har avgitt heringsuttalelse
med merknader:

Finanstilsynet

Norges Bank

Finans Norge

Folketrygdfondet

NASDAQ OMX Oslo ASA

Oslo Bers ASA

Oslo Clearing ASA

Verdipapirsentralen ASA

3.3 Hogringsinstansenes generelle
merknader

Horingsinstansene som har uttalt seg stiller seg i
all hovedsak positive til arbeidsgruppens forslag.
De fleste av disse heringsinstansene understreker
betydningen av at det i Norge fastsettes regler
som er harmonisert med internasjonale regler pa
omradet. Som arbeidsgruppen viser heringsin-
stansene serlig til EMIR.

Finanstilsynet stotter hovedtrekkene i arbeids-
gruppens forslag. Finanstilsynet viser imidlertid
til at regelverket Sveits har innfert for at dets sen-
trale motparter skal kunne anerkjennes av ESMA,
er relativt overordnet. Dersom EU-kommisjonen
vurderer dette regelverket som ekvivalent med
EMIR, vil det etter Finanstilsynets oppfatning
neppe vaere behov for fullt sa utfyllende regler
som arbeidsgruppen har lagt opp til. Finanstilsy-
net viser videre til at de lovreglene som foreslas
vil bli erstattet av nye EQSregler som svarer til
EMIR pa det tidspunktet forordningen er inn-
lemmet i EJS-avtalen, og foreslar derfor at det
med utgangspunkt i gjeldende regler, na bare gjo-
res de endringer som vil vaere nedvendig for at

norske sentrale motparter skal kunne drive opp-
gjersvirksomhet knyttet til deltakere og markeds-
plasser etablerti EU.

Finanstilsynet legger for eovrig til grunn at
departementet, i lys av evrige forskriftshjemler
som er foreslatt, vurderer om det er behov for den
generelle forskriftshjemmelen som arbeidsgrup-
pen har foreslatt.

Oslo Clearing er tilfreds med at Finansdeparte-
mentet har etablert en lesning ift. EMIR, inntil
denne trer i kraft i norsk rett. Oslo Clearing har
ingen merknader til forslaget som foreligger, men
ber om at det i tillegg til endringene arbeidsgrup-
pen har foreslatt, gis regler om overgangsordnin-
ger, prosess for fornyet godkjenning mv.

I heringsuttalelsen til NASDAQ OMX heter
det bla.:

«I Savil Europa som globalt har under en lidn-
gre tid pagatt en utveckling som medfort en
betydande 6kning av konkurrensen pé finans-
marknaden. Denna 6kade internationella kon-
kurrens har bl a lett til att det har blivit allt vik-
tigare att de nationella regler som péaverkar
finansmarknaden er tydliga. En grinsoverskri-
dande marknad som finansmarknaden stiller
dven hoga krav pa rittssikerhet. Detta tydlig-
gjordes inte minst under finanskrisen vilken
visade pa betydelsen av ett klart och tydligt
rattssystem som dessutom kraven pa forutse-
barhet. Detta dr av sirskilt stor betydelse for
mindre marknader sidsom den norska, inte
minst for att underlitta bedommingen av kon-
sekvenserna av norsk ritt for badda inhemska
och utenlindska aktorer.»

3.4 Departementets vurdering

EMIR er som nevnt over hittil ikke innlemmet i
E@S-avtalen. Dette innebaerer at det ikke fore-
ligger EASregler som nd mé gjennomfores i
norsk rett. Bakgrunnen for tilleggsoppdraget til
arbeidsgruppen var et enske om & legge til rette
for fortsatt adgang til EU-markedet for norske
sentrale motparter. Horingsinstansenes merkna-
der viser etter departementets oppfatning at det
bor etableres et norsk regelverk for sentrale mot-
parter som er likeverdig med EMIR i pavente av
at EMIR kan innlemmes i E@S-avtalen og gjen-
nomferes i norsk rett. Det er likevel etter departe-
mentets vurdering usikkert i hvilken grad norske
sentrale motparter vil kunne tilby tjenester pa EU-
markedet uten at EMIR er tatt inn i ES-avtalen.
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Departementet er i hovedsak enig i arbeids-
gruppens utkast til utforming av regelverket.
Departementet mener imidlertid i likhet med
Finanstilsynet at loven i sterre utstrekning enn
det arbeidsgruppen har foreslatt, ber inneholde
materielle bestemmelser, og ikke bare forskrifts-
hjemler.

Departementet mener det ber fastsettes en
generell forskriftshjemmel, som foreslatt av
arbeidsgruppen. En slik hjemmel vil gi en gene-
rell mulighet til & supplere lovreglene med for-
skriftsbestemmelser, uavhengig av hva som dek-
kes av de mer spesifikke hjemlene arbeidsgrup-
pen har foreslatt. Det vil kunne vare behov for &
kunne fastsette neermere regler om varslingsplikt
ved deltakeres mislighold, samt for utfyllende
regler om segregering og portering.

Departementet legger opp til & vurdere spors-
maélet om overgangsregler samt ev. regler for for-
nyet godkjenning i forbindelse med lovens ikraft-
tredelse, jf. den foreslatte hjemmelen til & gi over-
gangsregler.

3.5 Definisjoner mv.

3.5.1 Gjeldende rett

Det er vanlig a skille mellom hhv. motpart og mot-
partsvirksomhet, avregning og avregningssentral,
0g oppgjer og oppgjerssystem. Avregning kalles i
noen sammenhenger ogsa «clearing», og sentrale
motparter kalles i noen sammenhenger «clea-
ringsentral» eller «CCP». Selve oppgjeret av for
eksempel pengetransaksjoner eller transaksjoner
med finansielle instrumenter skal gi finalitet og
rettsvern for transaksjonene.

I betalingssystemloven §1-2 er «verdipapir-
oppgjorssystem» definert som «systemer basert
pa felles regler for avregning, oppgjer eller overfo-
ring av finansielle instrumenter som nevnt i verdi-
papirhandelloven §2-2.» Betalingssystemloven
§ 1-3 inneholder bl.a. felgende definisjoner:

«Med deltaker menes avregningssentral, opp-
gjersbhank, sentral motpart, operater for annet
system og annen institusjon eller foretak som
deltar i et interbanksystem eller verdipapiropp-
gjerssystem.

Med avregningssentral menes foretak som
foretar avregning.

Med oppgjersbank menes kontobank for
deltakere i et interbanksystem eller verdipapir-
oppgjerssystem.

Med sentral motpart menes institusjon som
trer inn som part eller pd annen méte garante-

rer for at andre deltakere oppfyller sine forplik-
telser.

Med avregning menes omregning av
ordrer mellom to eller flere deltakere til en
samlet nettoforpliktelse eller nettofordring.

Med oppgjer menes endelig overforing av
penger eller finansielle instrumenter mellom
deltakere i interbanksystemer eller verdipapir-
oppgjerssystemer.»

Verdipapirhandelloven § 13-1 fastsetter at «opp-
gjorsvirksomhet» bare kan drives av «oppgjers-
sentral» (clearingsentral). Samtidig er «oppgjer-
svirksomhet» definert som «yrkesmessig virk-
somhet som bestir i 4 tre inn som part eller pa
annen maéate garantere for oppfyllelse av avtaler
som gjelder handel med finansielle instrumenter
og forpliktelser vedrerende lin av finansielle
instrumenter». Dette svarer til definisjonen av
sentral motpart i betalingssystemloven. Definisjo-
nen av oppgjersvirksomhet og oppgjerssentral i
verdipapirhandelloven inneberer at regelverket
gjelder for sentrale motparter og virksomhet som
sentral motpart for handel med finansielle instru-
menter. Virksomhet som «oppgjerssentral» for
finansielle instrumenter krever tillatelse fra depar-
tementet. Verdipapirhandelloven kapittel 13 gir
videre regler om bl.a. deltakelse i «oppgjersord-
ning» og om deltakelse i utenlandske «oppgjers-
systemer».

3.5.2 Arbeidsgruppens utkast

Arbeidsgruppen viser til at EMIR definerer sen-
tral motpart som en juridisk person som trer inn
mellom partene i en handel og saledes blir kjeper
overfor selger og selger overfor kjoper. Arbeids-
gruppen foreslar at begrepet «sentral motpart»
benyttes i verdipapirhandelloven kapittel 13 i ste-
det for begrepet «oppgjerssentral». Arbeidsgrup-
pen viser til at sentrale motparter har en annen
rolle i verdipapirkjeden enn oppgjerssystemer, og
mener at begrepet «sentral motpart» bedre reflek-
terer virksomheten som sekes regulert. Arbeids-
gruppen viser videre til at begrepet «sentral mot-
part» benyttes i annen lovgivning, herunder i lov
om betalingssystemer.

Arbeidsgruppen foreslir at definisjonen av
oppgjoersvirksomhet i verdipapirhandelloven § 2-6
endres slik at alternativet «eller pd annen méte
garantere» bortfaller. Arbeidsgruppen begrunner
dette med at det ikke ber skapes usikkerhet om
norske sentrale motparters forretningsmodell,
noe som ellers ville kunne veere til hinder for aner-
kjennelse etter eksempelvis EMIR, jf. nevnte defi-



36 Prop.87L

2013-2014

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

nisjon av sentral motpart i EMIR. Arbeidsgruppen
viser videre til at en i Sverige har gjort en tilsva-
rende endring av definisjonen av oppgjersvirk-
somhet. Arbeidsgruppen foreslar at departemen-
tet gis hjemmel til 4 fastsette forskrift om at sen-
trale motparter kan drive tilknyttet virksomhet
uten hinder av verdipapirhandelloven eller annen
lov, herunder garantistillelse som nevnt. Det vil i
folge arbeidsgruppen veere nedvendig & fastsette
slik forskrift for at Oslo Clearing skal kunne fort-
sette & garantere for verdipapirlan.

3.5.3 Hoaringsinstansenes syn

Verdipapirsentralen mener det ville veert en fordel
om lovgiver benyttet anledningen til 4 endre
begrepsbruken i verdipapirhandelloven for &
skape et tydeligere skille mellom virksomhet som
sentral motpart og virksomhet som verdipapiropp-
gjorssystem etter betalingssystemloven. VPS
viser til at behovet for en slik klargjering tidligere
er papekt av badde Norges Bank, Oslo Clearing og
VPS i heringsuttalelser vedrerende endringer i
betalingssystemloven.

3.5.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag til &4 bruke begrepet «sentral motpart» i
verdipapirhandelloven kapittel 13. For ytterligere
a tydeliggjore skillet mellom verdipapiroppgjer og
clearing, foreslar departementet at begrepet «mot-
partsvirksomhet» benyttes i verdipapirhandello-
ven §2-6, og at begrepet «oppgjersordning»
erstattes av begrepet «motpartsordning» i verdi-
papirhandelloven kapittel 13. Departementet leg-
ger til grunn at begrepet «oppgjerssystem» i gjel-
dende § 13-6 annet ledd ikke har noe selvstendig
innhold utover innholdet i begrepet «oppgjersord-
ning», og foreslar derfor videre, at man ogsa her
benytter begrepet «motpartsordning», jf. forslaget
til § 13-5 annet ledd.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om at det ber gis hjemmel til & fastsette
forskrift om at sentrale motparter kan drive til-
knyttet virksomhet uten hinder av annen lovgiv-
ning. Det foreslas at bestemmelsen inntas i til-
knytning til reglene om tilknyttet virksomhet, som
nytt § 13-3 fjerde ledd ferste punktum.

3.6 Konsesjonsplikt

3.6.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven § 13-1 forste ledd sammen-
holdt med definisjonen av «oppgjersvirksomhet»
innebaerer at virksomhet som sentral motpart kre-
ver tillatelse fra departementet. Av bestemmel-
sens sjette ledd felger at departementet kan gi
utenlandske foretak som er gitt tillatelse til & drive
clearingvirksomhet og er under betryggende til-
syn i hjemstaten, tillatelse til & drive virksomhet
som sentral motpart i Norge. Departementet kan i
tilfelle gjore unntak fra kravet i 13-1 annet og
femte ledd. I verdipapirhandelloven §13-6 er
departementet videre gitt hjemmel til & gi forskrift
med nzermere regler om norske verdipapirfore-
taks og regulerte markeders adgang til utenland-
ske «oppgjerssystemer». Slik forskrift er forelopig
ikke fastsatt.

3.6.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen mener det ikke er behov for
vesentlige endringer i verdipapirhandellovens
bestemmelser om tildeling av tillatelse til sentrale
motparter etablert i Norge. Etter forslaget skal
saledes tillatelse fortsatt gis av departementet,
men arbeidsgruppen foreslar at det presiseres at
kravene til sentrale motparter ma vaere oppfylt
béade pa seknadstidspunktet og senere.

Arbeidsgruppen legger til grunn at motparts-
virksomhet for norske markedsplasser krever
norsk tillatelse. I tilfelle behov, foreslar arbeids-
gruppen imidlertid hjemmel for departementet til
& gi neermere regler i forskrift om stedlig virkeom-
rade for konsesjonsplikten.

Etter arbeidsgruppens vurdering ber det
apnes for at utenlandske sentrale motparter kan fa
adgang til & yte motpartstjenester i Norge uten
krav om norsk tillatelse. Dette forutsetter en aner-
kjennelse fra norske myndigheter, der utgangs-
punktet ber veere at det anerkjente foretaket kan
drive virksomhet i Norge basert pd hjemlandets
rett. Forutsetningen skal vaere at hjemstatens
regulering vurderes som likeverdig med den nor-
ske, og at det er etablert et tilfredsstillende til-
synssamarbeid. Arbeidsgruppen foreslar pa den
bakgrunn en forskriftshjemmel som gir departe-
mentet adgang til & innfere en anerkjennelsesord-
ning. Arbeidsgruppen viser til at en lignende aner-
kjennelsesordning har vert vanlig i flere andre
europeiske land, bl.a. i Danmark, Sverige og Stor-
britannia, og at en slik anerkjennelsesordning er
gitt i EMIR artikkel 25.
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3.6.3 Hgringsinstansenes syn

Finanstilsynet mener at departementets gjeldende
adgang til & gi tillatelse til utenlandske sentrale
motparter, vil dekke adgangen arbeidsgruppen
har foreslatt til 4 anerkjenne utenlandske sentrale
motparter. Finanstilsynet foreslar derfor at hjem-
melen som arbeidsgruppen har foreslatt til & gi en
anerkjennelsesordning ikke innferes, men at
departementet gis hjemmel til & unnta utenland-
ske sentrale motparter fra verdipapirhandellovens
regler.

Finanstilsynet mener det gjelder krav om tilla-
telse etter verdipapirhandelloven ved clearing for
norske markedsplasser. Finanstilsynet ber om at
departementet klargjor dette i lovproposisjonen.

3.6.4 Departementets vurdering

Departementet er i hovedsak enig i arbeidsgrup-
pens vurderinger, og slutter seg til forslaget om at
kravet til tillatelse etter § 13-1 ber viderefores.
Departementet er enig med arbeidsgruppen og
Finanstilsynet om at gjeldende bestemmelse
hjemler krav til tillatelse ved motpartsvirksomhet
for norsk markedsplass for finansielle instrumen-
ter. Departementet legger til grunn at det etter
bestemmelsen fortsatt vil gjelde krav om tillatelse
ved slik virksomhet, og anser det derfor ikke som
nedvendig & innfere hjemmelen som arbeidsgrup-
pen har foreslatt til 4 fastsette ytterligere regler i
forskrift om lovens stedlige virkeomrade.

I likhet med Finanstilsynet mener departe-
mentet for gvrig at en ordning hvor utenlandske
sentrale motparter pd naermere bestemte vilkar
kan gis anledning til & drive virksomhet i Norge
pa grunnlag av tillatelse fra en kvalifisert hjemstat
etter en forenklet seknadsprosedyre(en «passpor-
ting»-ordning), for eksempel ved at det sendes
melding til norske tilsynsmyndigheter, dekkes av
gjeldende adgang til 4 gi utenlandske sentrale
motparter tillatelse til & drive virksomhet i Norge,
og det er derfor ikke behov for en presisering av
dette i loven, slik arbeidsgruppen har foreslatt.
Departementet slutter seg videre til Finanstilsy-
nets forslag om a gi hjemmel til 4 unnta utenland-
ske sentrale motparter fra verdipapirhandellovens
regler. For a4 klargjere at hjemmelen ogsa gir
anledning til 4 innfore en «passporting»-ordning,
foreslar departementet at det presiseres at unntak
kan gis ved forskrift eller enkeltvedtak.

3.7 Organisatoriske krav

3.7.1 Gjeldende rett

Av verdipapirhandelloven § 13-1 annet ledd folger
at en «oppgjorssentral» (sentral motpart) skal
vaere organisert som allmennaksjeselskap, men at
departementet kan gjere unntak fra dette kravet.

Det folger av § 13-1 tredje ledd at den som
faktisk leder clearingvirksomheten skal ha rele-
vant erfaring og ha fert en hederlig vandel. Det
stilles videre egnethetskrav til aksjeeiere med
betydelig eierandel i en sentral motpart, jf. verdi-
papirhandelloven § 13-1 fijerde ledd. Ved erverv
av betydelig eierandel kommer verdipapirhan-
delloven §9-10 til anvendelse, jf. §13-1 fjerde
ledd. Blant annet skal erverv av direkte eller indi-
rekte eierandel pd minst 10 % av aksjekapitalen
eller stemmene i den sentrale motparten meldes
til Finanstilsynet, som kan nekte ervervet dersom
erververen ikke anses egnet til 4 sikre en god og
fornuftig forvaltning av selskapet. Det skal ogséa
sendes melding ved andre naermere angitte
endringer i aksjeeierstrukturen. Departementet
kan i forskrift gi neermere regler om egnethets-
vurderingen av aksjeeiere. Forskriftshjemmelen
er ikke benyttet.

Av verdipapirhandelloven § 13-1 femte ledd fol-
ger at sentral motpart skal ha en kontrollkomité
valgt av generalforsamlingen, og med hjemmel i
finanstilsynsloven er sentral motpart palagt & ha
internrevisjon, jf. internkontrollforskriften § 9 for-
ste ledd.

3.7.2 Arbeidsgruppens forslag

Arbeidsgruppen har ikke foreslatt at kravet til
organisasjonsform videreferes, men har forutsatt
at krav til organisasjonsform kan viderefores i for-
skrift, jf. omtalen av forslaget til hjemmel neden-
for.

Arbeidsgruppen viser til at det etter gjeldende
rett ikke er krav om egnethetsvurdering av andre
enn den som faktisk leder virksomheten. Arbeids-
gruppen mener at det ber stilles krav til erfaring
og vandel ogsa for andre faktiske ledere, samt for
styret. Arbeidsgruppen viser til at det ogsad kan
veere hensiktsmessig 4 stille krav om opprettelse
andre selskapsorganer med sarlig ansvar for risi-
kostyring og «compliance», eksempelvis risikoko-
mité. Arbeidsgruppen viser til at slike krav i stor
grad vil veere av teknisk karakter, samt at den
nasjonale og internasjonale utviklingen dessuten
kan medfere behov for tilpasninger som ber gjen-
nomferes relativt raskt. Arbeidsgruppen mener pa
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den bakgrunn at det vil veere mest hensiktsmessig
at departementet gir organisatoriske regler i for-
skrift, og foreslar derfor en forskriftshjemmel i
verdipapirhandelloven § 13-1. Arbeidsgruppen
viser for gvrig til at den internasjonale utviklingen,
og den gkte bruken av sentrale motparter i
Norge, kan tilsi at det bor stilles ytterligere orga-
nisatoriske krav til sentrale motparter, utover dem
som folger av gjeldende regelverk.

Arbeidsgruppen mener at egnethetskravet til
betydelige eiere ber videreferes, men mener at
det ber gjores visse tilpasninger med sikte pa har-
monisering med internasjonalt regelverk.
Arbeidsgruppen foreslar pd den bakgrunn at
hovedprinsippet gis i loven, og at utfyllende regler
gis ved forskrift.

Arbeidsgruppen mener videre at det kan veere
hensiktsmessig at organisatoriske krav knyttet til
internkontroll, herunder eksempelvis IKT og risi-
kostyring, kan gis av departementet i forskrift gitt
med hjemmel i verdipapirhandelloven. Arbeids-
gruppen viser til at det da vil veere mulig 4 samle
slikt regelverk i forskrifter gitt med hjemmel i ver-
dipapirhandelloven.

Etter arbeidsgruppens vurdering kan det opp-
std behov for & kreve at sentrale motparter har et
verdipapiroppgjerssystem godkjent etter lov om
betalingssystemer. Arbeidsgruppen viser til at det
etter EMIR gjelder krav om at sentrale motparter
skal ha et godkjent verdipapiroppgjerssystem.
Arbeidsgruppen foreslir at gjeldende regelverk
om adgang for sentrale motparter til 4 soke om
slik godkjenning viderefores, men legger til
grunn at krav om et godkjent verdipapiroppgjers-
system ev. kan stilles med hjemmel i den fore-
slatte forskriftshjemmelen i verdipapirhandello-
ven § 13-1 forste ledd.

Arbeidsgruppen foreslar at kravet om at sen-
trale motparter skal ha kontrollkomité oppheves.
Arbeidsgruppen viser til at Banklovkommisjonen i
NOU 2011: 8 har foreslatt a fjerne kravet til kon-
trollkomité for banker og forsikringsselskaper
med den begrunnelse at det er «en ordning som
neppe virker tilfredsstillende under dagens for-
hold i finansnaeringen». Arbeidsgruppen mener at
dette gjelder tilsvarende for sentrale motparter.

3.7.3 Hgringsinstansenes syn

Finanstilsynet foreslar at kravet til kontrollkomité
erstattes med et krav om risikokomité. Finanstil-
synet viser til at de neermere reglene om risikoko-

miteens sammensetning og oppgaver ber gis i for-
skrift. Finanstilsynet foreslar videre at det inntas
egnethetskrav til styremedlemmer og ledende
ansatte ved en henvisning til verdipapirhandello-
ven § 9-9.

3.7.4 Departementets vurdering

Departementet er i hovedsak enig i arbeidsgrup-
pens vurderinger. Departementet mener imidler-
tid at kravet til organisasjonsform ber videreferes
i loven. Departementet slutter seg til arbeidsgrup-
pens forslag om at egnethetskravet ber gjelde for
styret og andre faktiske ledere i virksomheten.
Departementet mener at regelen ber framga
direkte av bestemmelsen, istedenfor ved en hen-
visning til § 9-9, slik Finanstilsynet har foreslatt.
Dette Kklargjor at egnethetskravet knytter seg til
erfaring som er relevant for motpartsvirksomhet,
og at det ikke nedvendigvis kan forutsettes at
erfaring som anses tilstrekkelig etter §9-9, vil
oppfylle egnethetskravet etter § 13-1.

Departementet er enig med arbeidsgruppen
og Finanstilsynet i at det beor gjelde et egnet-
hetskrav for aksjeeiere med betydelig eierandel.
Det foreslas at gjeldende adgang til & nekte tilla-
telse etter § 13-1 fjerde ledd erstattes med et slikt
krav til egnethet.

Departementet er enig i at kravet til kontroll-
komité kan bortfalle. Det vises til Banklovkommi-
sjonens vurdering av at ordningen neppe virker
tilfredsstillende under dagens forhold i finansnae-
ringen. Departementet deler Banklovkommisjo-
nens vurdering pa dette punktet. Departementet
mener at vurderingen gjor seg gjeldende ogsa for
sentrale motparter.

Departementet er ogsé enig i at det ber innfe-
res et krav om risikokomité. En ordning med risi-
kokomité vil kunne bidra til 4 styrke arbeidet med
risikostyring i sentrale motparter. Organisering av
arbeid med risikostyring i sentrale motparter i en
risikokomité anses internasjonalt for god bransje-
praksis. Departementet viser dessuten til at det
stilles krav om risikokomité etter EMIR. Departe-
mentet mener i likhet med Finanstilsynet at
hovedregelen om krav til risikokomité ber gis ved
lov, mens utfyllende regler om risikokomiteens
sammensetning og oppgaver, kan gis i forskrift.
Departementet foreslar derfor at kravet til risiko-
komité oppstilles i verdipapirhandelloven §13-1
femte ledd istedenfor gjeldende krav om kontroll-
komité.
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3.8 Soliditet og likviditet

3.8.1
3.8.1.1

Det folger av verdipapirhandelloven § 13-2 at en
«oppgjorssentral» (sentral motpart) skal ha en
ansvarlig kapital som er forsvarlig i forhold til den
virksomhet som drives, men minst 50 millioner
kroner. Departementet har fastsatt hva som skal
anses som ansvarlig kapital i forskrift av 1. juni
1990 nr. 435 om beregning av ansvarlig kapital.
Departementet har etter verdipapirhandelloven
§ 13-2 fjerde ledd hjemmel til & gjere unntak fra
reglene om ansvarlig kapital for sentral motpart
som driver begrenset virksomhet. I § 13-2 tredje
ledd stilles det krav til likviditet. Et belep tilsva-
rende minst halvparten av foretakets ansvarlige
kapital skal til enhver tid bestd av innskudd eller
ubenyttede trekkrettigheter i kredittinstitusjon. I
§ 13-2 femte ledd er det satt begrensninger pa
adgangen til 4 eie underliggende finansielle
instrumenter eller finansielle instrumenter den
driver motpartsvirksomhet knyttet til, med min-
dre dette er pakrevet for organiseringen av opp-
gjoret. Begrensningen gjelder ikke for statsobliga-
sjoner utstedt av EQS-stat.

Gjeldende rett
Kapital og likviditet

3.8.1.2  Sikkerhet

Av verdipapirhandelloven § 13-4 forste ledd folger
det at «oppgjerssentralen» (den sentrale motpar-
ten) skal pase at den har tilstrekkelig sikkerhet
for oppfyllelse av de avtaler den trer inn i som part
eller pa annen mate garanterer for oppfyllelse av.
Det stilles videre krav om at den sentrale motpar-
ten lopende skal beregne og kreve slik sikkerhet.
I tillegg kan departementet néar det anses pakrevd
fordi den sentrale motparten ikke anses & ha til-
strekkelig sikkerhet til oppfyllelse av sine forplik-
telser, palegge sentrale motparter a kreve ytterli-
gere sikkerhet. Det kan oppstilles krav til hvem
sikkerheten skal stilles av, jf. § 13-4 annet ledd.

3.8.1.3

Det er gitt flere lovbestemmelser som bidrar til &
sikre sentrale motparter ved deltakeres eller sam-
virkende motparters konkurs. Det er i verdipapir-
handelloven § 14-2 fastsatt at skriftlig avtale mel-
lom to parter om at deres forpliktelser etter deri-
vatavtaler til enhver tid skal motregnes til marked-
skurs lepende eller ved mislighold, kan gjeres

Beskyttelse ved mislighold mv.

gjeldende uten hinder av reglene om motregning
og om konkursboets rett til 4 velge hvilke av kon-
kursdebitors avtaler det vil tre inn i, jf. dekningslo-
ven §§ 7-3 og 8-1. Videre folger det av § 14-3 at
sikkerhet for derivatavtaler som er stilt overfor en
sentral motpart i samsvar med de regler som gjel-
der for den sentrale motparten, ikke kan omstetes
etter dekningsloven § 5-7. Departementet kan i
forskrift bestemme at verdipapirhandelloven
8§ 14-2 og 14-3 ogsa skal gjelde andre finansielle
instrumenter enn derivater. Slik forskrift er ikke
gitt. Det er i lov om finansiell sikkerhetsstillelse
bl.a. gitt bestemmelser om bruksrett til sikkerhet,
sikkerhetsstillelse i form av overfering av eien-
domsrett, vern for sluttavregning, realisasjon av
sikkerhet og lovvalg. Loven gjelder avtaler om
finansiell sikkerhetsstillelse inngétt mellom naer-
mere angitte institusjoner, herunder sentrale
motparter.

3.8.2 Arbeidsgruppens forslag
3.8.2.1

Arbeidsgruppen viser til at det etter EMIR oppstil-
les et krav til en startkapital p4 minst 7,5 millioner
euro. Det er ogsa gitt krav om andre skonomiske
midler. Arbeidsgruppen viser til at EMIR krever at
de andre ekonomiske midlene skal vaere for-
handsfinansierte, og at de skal dekke mulige tap
som overstiger den sentrale motpartens margin-
sikkerheter og misligholdsfond. Arbeidsgruppen
mener at norske sentrale motparter i utgangs-
punktet ber ha like rammevilkir som andre sen-
trale motparter i Europa, og at kravet til «ansvarlig
kapital» derfor ber erstattes med et krav til «kapi-
tal», som bade kan dekke krav om startkapital og
om andre ekonomiske midler. Arbeidsgruppen
mener at de mer detaljerte kravene til kapital ber
gis i forskrift, og foreslar for dette formal at det
gjores enkelte tilpasninger i gjeldende forskrifts-
hjemmel, slik at det ved behov kan fastsettes utfyl-
lende regler som svarer til EMIR.

Nar det gjelder det belopsmessige minstekra-
vet pa 50 millioner kroner, jf. gjeldende §13-2
annet ledd i verdipapirhandelloven, viser arbeids-
gruppen til at det sannsynligvis ikke er noe prak-
tisk problem for akterene & oppfylle dette, da de
per i dag uansett overoppfyller kravet. Arbeids-
gruppen foreslar derfor at minimumsbeleopet pa
50 millioner kroner viderefores, men da som et
minstekrav til «kapital».

Kapital
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3.8.2.2  Sikkerhet, andre finansielle ressurser og
likviditet

Nar det gjelder kravet til sikkerhet etter § 13-4,
viser arbeidsgruppen til at bestemmelsen i forste
rekke tar sikte pa 4 kreve at det skal innhentes
marginsikkerhet. Arbeidsgruppen viser til at mar-
ginsikkerhet etter EMIR kun er et av elementene i
forsvarsverket til en sentral motpart. Arbeids-
gruppen foreslar derfor at det istedenfor gjel-
dende krav til innhenting av sikkerhet, innferes et
generelt krav om at sentrale motparten skal veere i
stand til & mete sine forpliktelser. Arbeidsgruppen
foreslar at kravet utformes slik at en sentral mot-
part skal pase at den til enhver tid har tilstrekkelig
sikkerhet, finansielle ressurser og likviditet til &
maete sine forpliktelser. Arbeidsgruppen viser til at
krav til kvaliteten pa sikkerheten som sentrale
motparter innehar, har sentral betydning for &
sikre finansiell stabilitet, og arbeidsgruppen
mener at det pd dette omradet ikke ber gjelde
mindre strenge regler i Norge enn det som felger
av EMIR.

Arbeidsgruppen foreslar videre at det gis
hjemmel til i forskrift & operasjonalisere det gene-
relle kravet til sikkerhet, finansielle ressurser og
likviditet. Slike forskriftsregler ber etter arbeids-
gruppens vurdering omfatte regulering av hva sik-
kerheter skal dekke, hvor ofte sikkerheter skal
kalles inn, krav til misligholdsfond og krav til likvi-
ditetskontroll.

Verdipapirhandelloven § 13-2 tredje ledd stiller
krav om at 50 % av ansvarlig kapital til enhver tid
skal besta av innskudd eller ubetinget trekkrettig-
het i kredittinstitusjon. Arbeidsgruppen viser til at
dette skiller seg fra EMIR, hvor regelverket er
utformet slik at det gjelder begrensninger knyttet
til sterrelsen pa bankinnskudd og krav til kvalitet
pa investeringene. Hensynet til sentrale motpar-
ters soliditet tilsier etter arbeidsgruppens vurde-
ring at det ogsa i Norge innferes begrensninger i
sterrelsen pd bankinnskudd og kvaliteten pa
investeringer, serlig nar det gjelder plasseringer
hos den sentrale motpartens medlemmer.
Arbeidsgruppen foreslar pa den bakgrunn at gjel-
dende krav om innskudd/trekkrettighet opphe-
ves.
Arbeidsgruppen foreslar ogsa & oppheve § 13-2
femte ledd der det er gitt regler om begrensninger
i den sentrale motpartens mulighet til 4 eie under-
liggende eller finansielle instrumenter som har til-
knytning til motpartsvirksomheten. Arbeidsgrup-
pen viser til at tilsvarende regulering ikke er gitt i
EMIR, der investeringsmulighetene til en sentral
motpart vil felge av dens investeringspolicy. Hen-

synet til norske sentrale motparters konkurranse-
situasjon tilsier etter arbeidsgruppens oppfatning
at det ikke fastsettes strengere regler i Norge enn
det som folger av EMIR. Arbeidsgruppen viser til
at tilsvarende regler som de som folger av EMIR
ev. vil kunne fastsettes med hjemmel i arbeids-
gruppens forslag til § 13-3 femte ledd.

3.8.2.3  Modeller

Arbeidsgruppen mener at det ogsa ber fremgé av
forskriftshjemmel at departementet kan stille krav
om uavhengig vurdering og myndighetsgodkjen-
nelse av modeller for fastsettelse av marginkrav,
risikohandtering, stresstesting mv., krav til testing
av slike modeller og ogsa krav til godkjennelse
ved endring av modeller. Arbeidsgruppen viser til
at slike krav folger av EMIR.

3.8.2.4

Arbeidsgruppen mener som nevnt at det ber
kunne stilles krav om at sentrale motparter har et
verdipapiroppgjerssystem som er godkjent etter
lov om betalingssystemer. Arbeidsgruppen viser
til at oppdrag lagt inn i verdipapiroppgjerssys-
temet, samt avregningen av disse, vil vaere beskyt-
tet etter lov om Dbetalingssystemer kapittel 4.
Arbeidsgruppen viser for gvrig til at den i lys av
sitt begrensede mandat, ikke har analysert om det
er behov for endringer i dette regelverket, her-
under ev. styrking av konkursvernet for sentrale
motparter.

Arbeidsgruppen drefter seerskilt spersmalet
om regulering av samvirkingsavtaler (interopera-
bilitet) mellom sentrale motparter. Arbeidsgrup-
pen viser til at det i EMIR stilles saerlige krav til
sentrale motparter ved inngéelse av samvirkings-
avtaler. EMIR fastsetter blant annet at en sentral
motpart skal skille eiendeler og posisjoner som
den holder pa vegne av sentrale motparter som
den har inngatt en samvirkingsavtale med, fra
andre eiendeler og posisjoner (segregering).
Arbeidsgruppen mener at det ber apnes for at til-
svarende krav kan innferes i Norge. Arbeidsgrup-
pen viser bl.a. til en antagelse om at norske sen-
trale motparter vil matte oppfylle disse kravene
for & kunne inngd samvirkingsavtaler med euro-
peiske motparter. Arbeidsgruppen legger til
grunn at bestemmelsen den har foreslatt i verdi-
papirhandelloven § 13-1 om hjemmel for departe-
mentet til 4 gi bestemmelser om sentrale motpar-
ters virksomhet, vil kunne benyttes til &4 oppstille
slike krav.

Beskyttelse ved mislighold mv.
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Arbeidsgruppen viser videre til at det folger av
EMIR artikkel 53 nr. 5 at ved mislighold fra en
sentral motpart, skal sikkerhet den har mottatt
som folge av en samvirkingsavtale snarest retur-
neres til den sentrale motparten som har stilt sik-
kerheten. Som et ledd i & sikre dette, er det i
EMIR artikkel 87 fastsatt endring i Finalitetsdirek-
tivet artikkel 9 nr. 1 som inneberer at retten til
den sentrale motparten som har stilt sikkerheten
(den sikkerhetsstillende systemoperaterens) ikke
skal berores av mottakende sentral motparts kon-
kurs. Arbeidsgruppen foreslar at endringen gjen-
nomferes i norsk rett ved at det innferes et nytt
annet ledd i betalingssystemloven § 4-4.

3.8.3 Hgringsinstansenes syn

Finanstilsynet mener det ikke er nedvendig a folge
opp arbeidsgruppens forslag om & erstatte gjel-
dende krav til «ansvarlig kapital» med et krav til
«kapital». Finanstilsynet viser til at kapitalelemen-
tene som kreves etter EMIR, vil kunne ivaretas
ved at departementet kan fastsette naermere
regler om hva som skal anses for ansvarlig kapital.
Finanstilsynet legger for evrig til grunn at gjel-
dende forskrift om beregning av ansvarlig kapital,
viderefores. Finanstilsynet mener videre at kravet
om en ansvarlig kapital pad minst 50 millioner kro-
ner bor okes til et belep minst tilsvarende 7,5 mil-
lioner euro, da dette er minstekravet til den start-
kapitalen som kreves etter EMIR. Finanstilsynet
stotter arbeidsgruppens forslag om a oppheve ver-
dipapirhandelloven § 13-2 tredje til femte ledd.

Finanstilsynet foreslar at gjeldende regler om
innkreving av sikkerhet mv. i verdipapirhandello-
ven § 13-4 viderefores. Finanstilsynet legger imid-
lertid til grunn at sikkerhet mé forstis sa vidt at
bestemmelsen ogsd dekker forsvarsverkene som
EMIR oppstiller. Finanstilsynet viser til at bestem-
melsen i sa fall vil &pne for at det i forskrift kan stil-
les krav tilsvarende det som i EMIR omtales som
krav om marginsikkerhet, misligholdsfond, gene-
relle likviditetskrav, sikkerhetsstillelse mellom
sentrale motparter mv.

NASDAQ OMX viser til at EMIR éapner for at
deltakelse kan organiseres gjennom en sékalt
«agentmodell» eller gjennom en sikalt «prinsipal-
modell». Ved en agentmodell vil medlemmer inn-
betale bidrag til misligholdsfond pa vegne av sine
klienter, mens ved en prinsipalmodell star klien-
tene direkte ansvarlige overfor den sentrale mot-
parten til 4 serge for at slike bidrag innbetales.
NASDAQ OMX viser til at svensk lovgivning for-
hindrer enkelte akterer fra & stille bidrag til mis-
ligholdsfondet, herunder kommuner, landsting og

visse fondsforvaltere. NASDAQ viser videre til at
det er blitt foreslatt for det svenske Finansdepar-
tementet 4 utrede regelverksendringer som vil
apne for de motpartsordninger som forutsettes av
EMIR. NASDAQ OMX foreslar at det gjennomfo-
res en tilsvarende utredning i Norge.

Nar det gjelder krav om & holde bestemte mid-
ler eller posisjoner adskilt (segregering) og regler
for overforing av posisjoner hos misligholdene
medlemmer til andre medlemmer (portering),
viser NASDAQ OMX viser til at kravene i EMIR
pa disse omréadene er de mest grunnleggende til-
takene & minske de negative konsekvensene av et
motpartsmedlems konkurs. NASDAQ OMX anser
at det ber undersekes og sikres at det etter norsk
rett er mulig 4 oppfylle forordningens krav til
segregering og portering, samt gjennom en ana-
lyse av dette i forarbeidene, a vise at forordnin-
gens krav er forenlige med norsk lovgivning.
Videre er det NASDAQ OMX’ erfaring at uten-
landske markedsakterer generelt sett har liten til-
lit til uttalelser i forarbeider, og NASDAQ OMX
mener derfor at det ville veere av stor verdi for tilli-
ten til det norske finansmarkedet og regelverket,
om det ble innfert uttrykkelige bestemmelser om
segregering og portering direkte i loven.

Norges Bank mener at hjemmelen til 4 gi
regler i forskrift om bidrag til misligholdsfondet,
bor tydeliggjores. Norges Bank mener videre at
hjemmelen til & gi forskrift om uavhengig vurde-
ring og myndighetsgodkjenning av modeller, bor
tydeliggjores.

3.8.4 Departementets vurdering
3.8.4.1

Departementet er i det vesentlige enig i arbeids-
gruppens vurderinger. Det ber, slik arbeidsgrup-
pen har foreslatt, stilles krav om at sentrale mot-
parter har tilstrekkelig sikkerhet, finansielle res-
surser og likviditet til & mete sine forpliktelser.
Kravet innebaerer at sentrale motparter vil métte
ha tilstrekkelig kapital, andre ekonomiske midler,
marginsikkerheter, misligholdsfond mv. samt lik-
viditet til & oppfylle sine forpliktelser, hvilket vil si
at alle forsvarsverkene som det oppstilles krav om
etter EMIR, etter omstendighetene kan veere
omfattet. Departementet foreslar at det overord-
nede kravet gis i verdipapirhandelloven § 13-2 for-
ste ledd. Departementet foreslar videre at det gis
hjemmel til 4 stille naermere krav til sentrale mot-
parters sikkerhet, finansielle ressurser og likvidi-
teti § 13-2 fijerde ledd forste punktum.

Sikkerhet, finansielle ressurser og likviditet
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Departementet foreslar at Finanstilsynets for-
slag om at det beholdes et minstekrav til ansvarlig
kapital, folges opp ved at verdipapirhandelloven
§ 13-2 annet ledd videreferes, men mener i likhet
med Finanstilsynet at det er hensiktsmessig a
endre belopet fra minst 50 millioner kroner til et
belop som minst svarer til 7,5 millioner euro, slik
det kreves etter EMIR.

Departementet foreslar videre at kravet om at
sentrale motparter lopende skal beregne og kreve
tilstrekkelig sikkerhet for oppfyllelse av de avtaler
foretaket trer inn i som part, eller pd annen mate
garanterer for oppfyllelse av, videreferes som nytt
tredje ledd i §13-2. Departementet legger til
grunn at det etter bestemmelsen siktes til innkre-
ving av marginsikkerhet, men viser til at det vil
kunne oppstilles krav om at sentrale motparter
skal innhente andre former for sikkerhet, for
eksempel misligholdsfond, i medhold av for-
skriftshjemmelen som er foreslitt i bestemmel-
sens fierde ledd.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om & oppheve gjeldende § 13-2 tredje og
fierde ledd.

Begrensningen i sentrale motparters adgang
til &4 eie underliggende eller finansielle instrumen-
ter som motpartsvirksomheten omfatter etter
§ 13-2 femte ledd er gitt av hensyn til & begrense
risiko ved mulig samvariasjon mellom en sentrale
motparts eksponeringer og kapitalplasseringer
som skal sikre eksponeringene, eksempelvis slik
at en sentral motparts forpliktelser eker propor-
sjonalt med fall i verdien av dens plasseringer.
Departementet mener at det fortsatt ma legges
avgjerende vekt pa at sentrale motparter til
enhver tid kan mete sine forpliktelser. Departe-
mentet viser imidlertid til at det vil variere om
underliggende eller finansielle instrumenter eker
eller reduserer risikoen som motpartsvirksomhe-
ten til enhver tid innebaerer. Departementet er pa
den bakgrunn enig med arbeidsgruppen i at det
ikke vil vaere hensiktsmessig 4 viderefere forbu-
det. Hensynene som begrunnet forbudet vil veere
tilstrekkelig ivaretatt gjennom det generelle kra-
vet om at sentrale motparter skal ha tilstrekkelig
sikkerhet, finansielle ressurser og likviditet etter
forslaget til § 13-2 forste ledd, samt forslaget om at
sentrale motparter skal ha betryggende systemer
for handtering av risiko forbundet med virksom-
heten. Ved behov vil ytterligere krav ev. kunne stil-
les i forskrift eller ved enkeltvedtak, jf. forslaget til
forskriftshjemmel i § 13-2 fijerde ledd.

Departementet er enig med arbeidsgruppen i
at det ber kunne stilles krav om uavhengig vurde-
ring og myndighetsgodkjennelse av modeller,

krav til testing av slike modeller, samt om krav til
godkjennelse ved endring av modeller. P4 bak-
grunn av Norges Banks merknader, foreslar
departementet at det inntas eksplisitt hjemmel for
dette i § 13-2 fjerde ledd annet punktum.

3.84.2

Departementet slutter seg i det vesentlige til
arbeidsgruppens vurderinger, herunder at det
forelepig ikke stilles krav om at sentrale motpar-
ter skal ha verdipapiroppgjerssystem som er god-
kjent etter lov om betalingssystemer. Ved behov
vil det ev. kunne stilles krav om slikt verdipapir-
oppgjerssystem i forskrift.

Departementet deler arbeidsgruppens vurde-
ring av at det ber kunne gis naermere regler om
samvirkingsavtaler. Neermere regler om segrege-
ring av midler og posisjoner som holdes for sam-
virkende sentrale motparter vil kunne gis med
hjemmel i bestemmelsen departementet foreslar i
§ 13-3 fjerde ledd. Andre regler om samvirkings-
avtaler vil kunne gis med hjemme i departemen-
tets forslag til § 13-6. Departementet slutter seg til
arbeidsgruppens forslag om at det inntas nytt
annet ledd i betalingssystemloven § 4-4. Dette er
nodvendig for 4 sikre at sikkerhetsstillende sen-
trale motparts (den sikkerhetsstillende syste-
moperaterens) rett til stilt sikkerhet ikke skal
bereres av konkurs hos mottakende sentral mot-
part.

NASDAQ OMX tar opp spersmaélet om annen
lovgivning stenger for at enkelte sluttbrukere av
tjenestene til en sentral motpart vil veere forhin-
dret fra 4 skyte inn midler i et misligholdsfond
dersom en sentral motpart har organisert virk-
somheten sin etter en sédkalt «prinsipalmodell».
NASDAQ OMX viser bl.a. til at EMIR &pner for at
sentrale motparter kan organisere sin virksomhet
i enten en «prinsipalmodell» eller i en «agentmo-
dell».

Departementet oppfatter en «prinsipalmodell»
d innebare at hver av partene i en transaksjon inn-
gér bilaterale avtaler direkte med den sentrale
motparten, mens en «agentmodell» vil innebaere
at hver av partene i en transaksjon benytter «agen-
ter» som er medlemmer hos den sentrale motpar-
ten som mellommenn. Slik departementet har for-
statt det vil medlemmene i en «agentmodell» inn-
betale bidrag til den sentrale motpartens mislig-
holdsfond som er proporsjonale med sine og sine
kunders samlede eksponeringer, mens klientene
selv eller en tredjepart, for eksempel en clearin-
gadministrator, vil innbetale bidrag for sine egne
eksponeringer ved en «prinsipalmodell».

Beskyttelse ved mislighold mv.
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Departementet konstaterer at verdipapirhan-
dellovens bestemmelser ikke krever noen
bestemt organisering av virksomheten til en sen-
tral motpart i dette henseendet. De sentrale mot-
partene stir med andre ord fritt til & velge en
«agentmodell», en «prinsipalmodell» eller en kom-
binasjon. Verdipapirhandelloven sikrer derfor
etter departementets syn like rammebetingelser
for norske sentrale motparter, som det andre sen-
trale motparter har etter EMIR pa dette omradet.
Departementet ser ikke pd det naveerende tids-
punkt behov for 4 avklare om enkelte potensielle
sluttbrukere av tjenestene til sentrale motparter
etter annen lovgivning, for eksempel kommunelo-
ven, vil kunne veere forhindret fra & stille midler
som sikkerhet for posisjoner hos en sentral mot-
part. Akterene vil selv méatte vurdere om de har
anledning til & benytte tjenestene til en sentral
motpart. For evrig bemerker departementet at
valg av modell for virksomheten til en sentral mot-
part er en forretningsmessig vurdering, og at det
ma veere i de sentrale motpartenes egen interesse
a tilby tjenester som potensielle kunder har anled-
ning til & benytte seg av.

Nar det gjelder NASDAQ OMX’ merknader til
spersmaélet om stillingen til segregerte midler og
posisjoner etter norsk rett, samt mulighetene til &
gjennomfere portering ved et motpartsmedlems
konkurs, viser departementet til at norsk lovgiv-
ning, sett i lys av lovendringene som arbeidsgrup-
pen har foreslatt, neppe er til hinder for at det kan
avtales ordninger for segregering og portering
som svarer til EMIR. Det vises til arbeidsgrup-
pens vurdering, som departementet deler, av at
oppdrag lagt inn i verdipapiroppgjerssystemet,
samt avregningen av disse, vil veere beskyttet
etter lov om betalingssystemer Kkapittel 4. Det
vises videre til ovennevnte endring i betalingssys-
temloven § 4-4, som gjennomferer endringene i
Finalitetsdirektivet artikkel 9 nr. 1 fastsatt i EMIR
artikkel 87. Videre vises det til bestemmelsene i
verdipapirhandelloven kapittel 14 som gjor unntak
fra regler i dekningsloven for avtaler om motreg-
ning og for sikkerhet stilt overfor sentrale motpar-
ter. Ved behov apner de foreslatte forskriftshjem-
lene ogséa for at det kan gis mer eksplisitte regler
om segregering og portering pa et senere tids-
punkt, og herunder fastsettes ev. ytterligere unn-
tak fra konkurs- og/eller dekningsloven.

3.9 Virksomhetsregler

3.9.1 Gjeldende rett

Av verdipapirhandelloven § 13-3 forste ledd folger
at en «oppgjorssentral» (sentral motpart) skal
organisere oppgjoret mellom partene.

En sentral motpart kan bare drive virksomhet
som har naturlig sammenheng med utevelsen av
motpartsvirksomheten, jf. verdipapirhandelloven
§ 13-3 tredje ledd. Finanstilsynet kan dessuten
palegge sentrale motparter & holde tilknyttet virk-
somhet atskilt fra motpartsvirksomheten. Slikt
palegg er hittil ikke gitt.

Etter verdipapirhandelloven § 13-3 annet ledd
kreves at sentrale motparter skal ha klare, ikke-
diskriminerende og objektive regler for delta-
kelse, og § 13-3 fijerde ledd presiserer at deltakere
fra annen E@S-stat ikke kan diskrimineres. Den
sentrale motparten har imidlertid pd kommersielt
grunnlag rett til & nekte & gjore tjenester tilgjenge-
lige, jf. 13-3 femte ledd.

Det folger av verdipapirhandelloven § 13-5 for-
ste ledd at ansatte, tillitsmenn og andre personer
med bestemmende innflytelse hos en sentral mot-
part har taushetsplikt om det de under sin virk-
somhet fir kjennskap til om andres personlige
eller forretningsmessige forhold. Taushetsplikten
er ikke til hinder for utlevering av opplysninger til
regulert marked for at slikt marked skal kunne
oppfylle sine lovpalagte plikter etter bersloven
§ 27, jf. verdipapirhandelloven 13-5 annet ledd.
Finansdepartementet kan gi naermere regler om
utleveringsplikten, jf. verdipapirhandelloven § 13-5
tredje ledd.

3.9.2 Arbeidsgruppens utkast

Arbeidsgruppen har foreslatt at gjeldende § 13-3
forste ledd oppheves med henvisning til at
bestemmelsen ma anses for overfladig.
Arbeidsgruppen legger til grunn at verdipapir-
handelloven § 13-3 annet ledd tilsvarer EMIRs
krav om at en sentral motpart skal ha dpne og
objektive kriterier for medlemskap som ikke inne-
barer forskjellsbehandling.  Arbeidsgruppen
mener derfor at bestemmelsen ber videreferes.
EMIR stiller ogsd krav om at deltakerkriteriene
skal sikre at deltakerne har tilstrekkelige ekono-
miske midler og tilstrekkelig driftskapasitet til &
overholde forpliktelsene som folge av deltakelsen.
Arbeidsgruppen viser til at tilsvarende krav til sen-
trale motparter folger av gjeldende regelverk,
men viser til at forskriftshjemmelen som er fore-
slatt i utkastet til § 13-3 femte ledd, apner for at
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departementet ev. kan formalisere og presisere
disse kravene naermere ved behov.

Arbeidsgruppen foreslar ogsa at verdipapir-
handelloven § 13-3 fjerde og femte ledd oppheves
siden innholdet i disse bestemmelsene dekkes av
andre bestemmelser.

For evrig har arbeidsgruppen foreslatt at det i
§ 13-3 inntas krav om betryggende systemer for
risikohdndtering, at krav om sikkerhet, finansielle
ressurser mv. inntas i denne bestemmelsen, og at
det gis hjemmel til & gi neermere regler om segre-
gering samt internkontroll og utkontraktering i
forskrift.

Arbeidsgruppen viser til at EMIR ikke har
bestemmelser om taushetsplikt som svarer til ver-
dipapirhandelloven § 13-5. Arbeidsgruppen mener
imidlertid at det fortsatt ber gjelde regler om sen-
trale motparters mv. taushetsplikt, og foreslar der-
for at bestemmelsen viderefores. Etter arbeids-
gruppens vurdering vil EMIR ikke veere til hinder
for at ogsid medlemsstatene i EU fastsetter nasjo-
nale regler om sentrale motparters mv. taushets-
plikt.

Arbeidsgruppen mener at det ber stilles krav
om at sentrale motparter offentliggjer opplysnin-
ger om sentrale forhold ved sin virksomhet. Dette
vil bidra til & sikre dpenheten i derivatmarkedet.
Ogsa etter EMIR gjelder det krav om at sentrale
motparter mé offentliggjere opplysninger om en
rekke forhold knyttet til virksomheten. Arbeids-
gruppen foreslar at regler om offentliggjoring
fastsettes av departementet i forskrift, og viser til
forslaget til forskriftshjemmelen som arbeids-
gruppen har foreslatt i utkastet til § 13-1 forste
ledd.

3.9.3 Hgringsinstansenes syn

Finanstilsynet stotter arbeidsgruppens forslag om
a4 oppheve verdipapirhandelloven § 13-3 forste
ledd, da bestemmelsen, i lys av endringene i verdi-
papirhandelloven § 2-6, ma anses for overfladig.

Finanstilsynet legger til grunn at § 13-3 femte
ledd kan videreferes, men at de sentrale motparte-
nes mulighet til 4 nekte 4 levere tjenester ma uto-
ves pa en ikke-diskriminerende og objektiv méte.

Verdipapirsentralen mener at det ber vurderes
a innta en hjemmel for departementet til i forskrift
4 fastsette unntak fra taushetsplikten. Verdipapir-
sentralen viser til at en slik hjemmel vil gjore det
mulig med raskere regelverkstilpasninger dersom
det senere skulle vise seg 4 vaere behov for slike
unntak.

3.9.4 Departementets vurdering

Departementet er i hovedsak enig i arbeidsgrup-
pens vurderinger, men foreslar at § 13-3 gis en noe
annen utforming enn foreslatt av arbeidsgruppen.
Departementet viser til at kravet om sikkerhet,
finansielle ressurser og likviditet er foreslatt inn-
tatt i § 13-2 om soliditet og likviditet. Departemen-
tet viser videre til at kravet om betryggende
systemer for risikohdndtering ber framheves, og
foreslar at dette inntas i bestemmelsens forste
ledd.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag om & viderefere reglene om taushetsplikt i
ny §13-4 ferste og annet ledd. Departementet
foreslar imidlertid enkelte justeringer i forskrifts-
hjemmelen i § 13-5 tredje ledd, jf. departementets
utkast til § 13-4 nytt tredje ledd, slik at det i for-
skrift kan oppstilles plikt til utlevering av opplys-
ninger, og gis regler om sentrale motparters plikt
til & offentliggjeore opplysninger. Departementet
slutter seg til forslaget fra Verdipapirsentralen om
at det ogsa ber gis hjemmel til & gjore unntak fra
taushetsplikten ved ev. behov.

3.10 Deltakelse

3.10.1 Gjeldende rett

Av verdipapirhandelloven § 13-6 folger at det kun
er verdipapirforetak, Kkredittinstitusjon, eller
andre som driver virksomhet som omfattes av ver-
dipapirhandelloven § 2-1, som kan vere deltaker i
«oppgjersordning» pa vegne av kunder.

Etter verdipapirhandelloven § 13-6 annet ledd
kan departementet i forskrift fastsette narmere
regler om norske verdipapirforetak og regulerte
markeders adgang til utenlandske «oppgjors-
systemer». Det er forelopig ikke fastsatt slik for-
skrift.

Det folger av verdipapirhandelloven § 10-6 for-
ste ledd at verdipapirforetak ved formidling av
handler i derivater skal pase at det har betryg-
gende sikkerhet for oppfyllelse av sine forpliktel-
ser. Verdipapirhandelloven § 10-6 annet ledd stil-
ler krav om at verdipapirforetak, ved handel i deri-
vater som foretas under medvirkning av «opp-
gjorssentral», skal pase at kunden stiller minst
den samme sikkerheten som den «oppgjerssen-
tralen» krever.

3.10.2 Arbeidsgruppens utkast

Arbeidsgruppen viser til at EMIR ikke har regler
om hvem som kan delta i motpartsordninger pa
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vegne av kunder som svarer til verdipapirhandel-
loven §13-6 forste ledd. Arbeidsgruppen viser
imidlertid til at EMIR stiller krav om at deltakere
som deltar pd vegne av kunder skal ha ekono-
miske midler og operasjonell kapasitet som er til-
strekkelig til & drive slik virksomhet. Arbeids-
gruppen viser videre til at EU-baserte sentrale
motparter ma ha et godkjent verdipapiroppgjors-
system, og at en rekke land har innfert begrens-
ninger som innebzerer at kun kredittinstitusjoner
og verdipapirforetak kan delta i slike systemer.
Dette inneberer slik arbeidsgruppen ser det at en
tilsvarende regel som § 13-6 reelt sett vil gjelde i
store deler av EU. Arbeidsgruppen viser for gvrig
til at hovedformalet med verdipapirhandelloven
§ 13-6 forste ledd ikke er & regulere deltakerkret-
sen til sentrale motparter, men a regulere hvilke
foretak som har anledning til tilby motpartstje-
nester til kunder. Arbeidsgruppen mener derfor at
det ved vurderingen av bestemmelsen sarlig bor
legges vekt pd hensynet til forbrukervern.
Arbeidsgruppen foreslar pad den bakgrunn at ver-
dipapirhandelloven § 13-6 forste ledd viderefores.
Arbeidsgruppen presiserer at den mener bestem-
melsen ikke er til hinder for inngéelse av samvir-
kingsavtaler med andre sentrale motparter.

Arbeidsgruppen foreslar at verdipapirhandel-
loven §10-6 annet ledd oppheves. Arbeidsgrup-
pen viser til at kravet er ment 4 sikre at verdipapir-
foretaket har tilstrekkelig sikkerhet for den
eksponering det har overfor sin kunde ved &
representere kunden i clearingen. Bestemmelsen
forutsetter imidlertid at det er et en-til-en forhold
mellom storrelsen pa sikkerhetskravet som kun-
dens posisjon genererer og kravet til sikkerhet
deltakeren ma stille. Ved tidspunkt for innfering
av clearing i det norske markedet, var det vanlig at
sluttkunden (kunden til deltakeren) hadde et avta-
leforhold med den sentrale motparten, og at clea-
ring skjedde pa sluttkundenivd med deltakeren
som solidarisk representant for sluttkunden.
Arbeidsgruppen viser til at dette ikke er i trad
med dagens praksis.

Arbeidsgruppen viser videre til at EMIR forut-
setter at sluttkunder skal kunne velge mellom
segregering av sine posisjoner i individuelle kun-
dekonti eller i sdkalte «<omnibuskonti». Ved valg av
«omnibuskonti» vil sikkerhetskravet som et verdi-
papirforetak blir presentert for vaere det samlede
nettokravet for de aktuelle kundenes posisjoner.
Nettokravet vil kunne avvike betydelig fra det som
ville veert sikkerhetskravet dersom man sum-
merte sikkerhetskravene som ville vaert resultatet
av kundenes individuelle eksponeringer. Ved en
«omnibus»-losning kan det heller ikke legges til

grunn at sikkerhetskravet beregnet av den sen-
trale motparten, i alle tilfeller kan relateres til den
enkelte kundes eksponering. Arbeidsgruppen
foreslar pd den bakgrunn at verdipapirhandello-
ven § 10-6 annet ledd oppheves. Arbeidsgruppen
bemerker at verdipapirhandelloven § 10-6 forste
ledd uansett palegger verdipapirforetakene a pase
at de har tilstrekkelig sikkerhet for oppfyllelse av
sine forpliktelser.

3.10.3 Hgringsinstansenes syn

Ingen heringsinstanser har gitt merknader til
denne delen av arbeidsgruppens forslag, men
Finanstilsynet har i sitt alternative forslag til for-
skriftshjemmel, foreslatt at det gis adgang til &
fastsette vilkar for deltakelse i motpartsordning.

3.10.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag, men foreslar som nevnt at det inntas en
legaldefinisjon av begrepet «motpartsordning» i
§ 13-5 forste ledd annet punktum. Departementet
foreslar videre at det i tillegg til forskriftshjemme-
len arbeidsgruppen har foreslatt til 4 gi regler om
behandling av kundemidler hos deltakere, gis
hjemmel til 4 stille naeermere vilkar for deltakelse i
motpartsordning.

3.11 Tilsyn

3.11.1 Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 15-1 annet
ledd, jf. lov av 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet
med finansinstitusjoner m.v. (finanstilsynsloven)
§ 1 forste ledd nr. 14 og § 2, at Finanstilsynet skal
fore tilsyn med «oppgjerssentralers» (sentrale
motparters) virksomhet. Finanstilsynet skal se til
at de institusjoner det har tilsyn med virker pa en
hensiktsmessig og betryggende mate i samsvar
med lov og bestemmelser gitt i medhold av lov
samt med den hensikt som ligger til grunn for
institusjonens opprettelse, dens formal og vedtek-
ter, jf. finanstilsynsloven § 3.

Sentrale motparter har opplysningsplikt over-
for Finanstilsynet i henhold til verdipapirhandello-
ven § 152 forste ledd og finanstilsynsloven §3
annet ledd, og skal varsle Finanstilsynet dersom
det inntreffer forhold som kan innebaere risiko for
at den sentrale motparten ikke vil kunne over-
holde fastsatte kapitalkrav, jf. verdipapirhandello-
ven § 15-2 annet ledd.
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Etter finanstilsynsloven § 4 kan Finanstilsynet
palegge sentrale motparter 4 innrette internkon-
troll og bruken av informasjons- og kommunika-
sjonsteknologi (IKT) etter bestemmelser fastsatt
av Finanstilsynet, 4 ha heyere kapital enn de lov-
bestemte minstekrav og & endre sammensetning
til kontrollkomiteen. Med hjemmel i finanstilsyn-
slovens § 4, er internkontrollforskriften og IKT-
forskriften gjort gjeldende for sentrale motparter.
Forstnevnte forskrift gir neermere regler om sty-
ret og daglig leders ansvar for risikostyring og
internkontroll, hva risikostyring innebzrer og
hvordan foretaket skal gjennomfere internkon-
trollen. Det stilles krav til dokumentasjon og rap-
portering, samt at ansvaret foretaket har ved
utkontraktering presiseres. IKT-forskriften gir
narmere regler om sentrale motparters bruk av
IKT, herunder naermere regler om adgangen til
utkontraktering og krav til katastrofeberedskap.

Finanstilsynet kan gi sentrale motparter
palegg om retting dersom de opptrer i strid med
lov eller forskrift gitt med hjemmel i lov, jf. verdi-
papirhandelloven § 15-7. Videre folger det av
finanstilsynsloven §4 a at Finanstilsynet kan gi
palegg om stans av ulovlig virksomhet.

3.11.2 Arbeidsgruppens utkast

Arbeidsgruppen mener at gjeldende regelverk gir
Finanstilsynet de nedvendige hjemler for a fore til-
syn med sentrale motparter pa en effektiv og hen-
siktsmessig mate. Arbeidsgruppen foreslar imid-
lertid enkelte mindre tilpasninger som folge av
andre foresltte endringer i regelverket for sen-
trale motparter.

Arbeidsgruppen foreslar at det i verdipapir-
handelloven § 15-2 annet ledd annet punktum inn-
tas en plikt for sentrale motparter til a4 varsle
Finanstilsynet dersom det skjer vesentlige
endringer av betydning for tillatelsen. Arbeids-
gruppen viser til at det gjelder en slik plikt for sen-
trale motparter i EU, jf. EMIR artikkel 14 nr. 4.

Arbeidsgruppen har vurdert om sentrale mot-
parter ber ha plikt til 4 varsle Finanstilsynet for de
erklaerer at en deltaker er i mislighold, jf. EMIR
artikkel 48 nr. 3. Arbeidsgruppen legger til grunn
at Finanstilsynet vil ha behov for slikt varsel i de
tilfellene der misligholdet vil kunne medfere
risiko for at den sentrale motparten ikke vil kunne
oppfylle de fastsatte kapitalkrav, eller det oppstar
andre forhold som kan innebare stor risiko knyt-
tet til driften. Arbeidsgruppen mener imidlertid at
den sentrale motparten allerede vil ha en vars-
lingsplikt etter verdipapirhandelloven § 15-2 annet

ledd forste punktum. Videre viser arbeidsgruppen
til at verdipapirforetaket som risikerer a bli
erkleert for 4 veere i mislighold normalt ogsa vil ha
en varslingsplikt i henhold til samme bestem-
melse. Arbeidsgruppen foreslir derfor ikke
endringer i regelverket pa dette punktet. Arbeids-
gruppen viser imidlertid til at en generell vars-
lingsplikt ved deltakers mislighold eventuelt vil
kunne innferes med hjemmel i arbeidsgruppens
forslag til § 13-6.

Dersom norske sentrale motparter anerkjen-
nes av ESMA, forutsetter EMIR artikkel 25 nr. 7 at
det, i forbindelse med prosessen for tredje
landsanerkjennelse, inngds en samarbeidsavtale
mellom Finanstilsynet og ESMA. Samarbeidsavta-
len skal blant annet regulere informasjonsutveks-
ling, og skal gi ESMA tilgang til all informasjon
ESMA krever om den aktuelle sentrale motpar-
ten. Videre skal avtalen blant annet regulere
mekanismer for 4 sikre rask melding til ESMA
hvor tredjelandets myndighet anser at den sen-
trale motparten er i brudd med vilkarene for tilla-
telse eller annen lov. Avtalen skal ogsa regulere
prosedyrene for 4 koordinere tilsynsaktiviteter,
herunder ogsa stedlig tilsyn i den grad dette
anses hensiktsmessig.

Arbeidsgruppen legger til grunn at utlevering
av institusjonsspesifikk informasjon til ESMA kan
skje uten brudd pa Finanstilsynets taushetsplikt
etter finanstilsynsloven § 7 og forvaltningsloven.
Arbeidsgruppen viser i den forbindelse til Finans-
departementets heringsbrev datert 6. februar
2013 om «forslag til endring av taushetsplikt-
bestemmelsene i finanstilsynsloven, sentralban-
kloven og folketrygdfondloven», hvor det i
heringsnotatet punkt 5 er gitt uttrykk for at depar-
tementet vurderer utleveringshjemmelen i finans-
tilsynsloven § 7 som tilstrekkelig. Dersom norske
myndigheter inngér slik samarbeidsavtale, ber det
etter arbeidsgruppens vurdering presiseres i sam-
arbeidsavtalen at opplysningene bare kan brukes
til 4 utfere tilsynsoppgaver, at opplysningene skal
veere underlagt taushetsplikt hos ESMA og at
videreformidling av opplysningene fra ESMA for-
utsetter samtykke fra Finanstilsynet. Arbeids-
gruppen legger til grunn at dette folges opp av
Finansdepartementet og Finanstilsynet, og ser
derfor ikke behov for at det oppstilles serlige
krav til samarbeidsavtaler i lovgivningen.

3.11.3 Hgringsinstansenes syn

Ingen heringsinstanser har hatt merknader til
denne delen av arbeidsgruppens forslag.
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3.11.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
vurderinger og forslag pa dette punktet. Nar det
gjelder adgangen til utlevering av institusjonsspe-
sifikk informasjon til ESMA, vises det til at depar-
tementet i Prop. 188 L (2012-2013) opprettholdt
vurderingen i heringsbrevet av 6. februar 2013,
som det er vist til ovenfor.

3.12 Sanksjoner

3.12.1 Gjeldende rett

Av verdipapirhandelloven § 17-3 annet ledd nr. 1
folger at det 4 drive «oppgjersvirksomhet» i Norge
uten nedvendig tillatelse, samt brudd pa taushets-
plikten etter verdipapirhandelloven 13-5, kan straf-
fes med beter eller fengsel i inntil ett ar. Skyldkra-
vet er forsett eller uaktsomhet.

Det er ikke gitt bestemmelser om overtredel-
sesgebyr for brudd pa bestemmelsene som gjel-
der sentrale motparter eller deres ansatte og til-
litsvalgte.

Det folger av verdipapirhandelloven § 15-7 for-
ste ledd at Finanstilsynet kan gi sentrale motpar-
ter palegg om retting dersom de opptrer i strid
med lov eller forskrift gitt med hjemmel i lov, eller
dersom den som faktisk leder dens oppgjersvirk-
somhet ikke oppfyller kravene til erfaring og
hederlig vandel. Videre kan Finanstilsynet gi
palegg om at stemmerettigheter ikke skal utoves,
eller om at aksjene avhendes, dersom aksjeeier
med betydelig eierandel ikke anses egnet til &
sikre en god og fornuftig forvaltning av foretaket,
jf. § 15-7 fjerde ledd. Det folger av verdipapirhan-
delloven § 15-7 sjette ledd at dersom Finanstilsy-
net har grunn til 4 anta at noen handler i strid med
bestemmelser gitt i eller i medhold av verdipapir-
handelloven, kan Finanstilsynet palegge vedkom-
mende & bringe handlingen til oppher. Slike
palegg kan omfatte ethvert tiltak som er nedven-
dig for & bringe overtredelsen til oppher. Finanstil-
synet er ogsa gitt hjemmel til & gi palegg om ret-
ting eller stans av virksomhet i finanstilsynsloven
§§40g4a.

Dersom Finanstilsynets palegg gitt med hjem-
mel i bestemmelse gitt i eller i medhold av lov
ikke Dblir etterkommet, kan departementet
bestemme at de personer eller den institusjon,
institusjonenes morselskap eller morselskapet i
det konsern som institusjonen er en del av, som
skal oppfylle palegget, skal betale en daglig

lopende mulkt til forholdet er rettet, jf. finanstil-
synsloven § 10 annet ledd. Departementets kom-
petanse etter denne bestemmelsen er delegert til
Finanstilsynet. Uaktsom eller forsettlig overtre-
delse av finanstilsynsloven kan straffes med beter
eller fengsel inntil 1 ar eller begge deler, med min-
dre forholdet gar inn under en strengere straffe-
bestemmelse, jf. finanstilsynsloven § 10 forste
ledd.

3.12.2 Arbeidsgruppens utkast

Arbeidsgruppen foreslar at man i Norge gir tilsva-
rende regler som etter EMIR artikkel 20 og 25 om
tilbakekall av tillatelse eller anerkjennelse til a
drive motpartsvirksomhet. Arbeidsgruppen fore-
slar at dette gjennomferes ved at det inntas en for-
skriftshjemmel som gir departementet mulighet
til & fastsette naermere bestemmelser om slikt til-
bakekall av tillatelse og anerkjennelse, jf. arbeids-
gruppens utkast til ny § 13-1 femte ledd i verdipa-
pirhandelloven.

Det folger av EMIR artikkel 22 nr. 3 at med-
lemsstatene skal kunne ilegge passende adminis-
trative tiltak ved manglende overholdelse av
reglene for sentrale motparter. Disse tiltakene
kan inkludere krav om korrigerende tiltak innen
en fastsatt frist. Det sies ikke noe i forordningen
om hvilke konkrete former for administrative til-
tak som skal kunne ilegges. Forordningen forut-
setter imidlertid at tiltakene skal veere effektive,
std i rimelig forhold til overtredelsen og ha en
avskrekkende effekt.

Arbeidsgruppens mener at gjeldende regel-
verk fungerer godt i praksis og at det gir norske
myndigheter de nedvendige midler for 4 sikre at
bestemmelsene om sentrale motparter etterleves.
Arbeidsgruppen foreslir derfor ikke endringer i
straffebestemmelsene, utover oppdaterte para-
grafhenvisninger. Arbeidsgruppen foresléar videre
oppdatering av paragrafhenvisningene i verdipa-
pirhandelloven § 15-7.

3.12.3 Hgringsinstansenes syn

Ingen heringsinstanser har hatt merknader til
denne delen av arbeidsgruppens forslag

3.12.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
vurderinger og forslag péa dette punktet.
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4 Gjennomfegring av E@S-avtalen vedlegg Xli nr. 3
(forordning (EF) nr. 924/2009 og forordning (EU) nr. 260/2012
om grensekryssende betalinger)

4.1 Bakgrunn for lovforslaget

EUs forordning 2560/2001 om grensekryssende
betalinger i euro ble tatt inn i EQS-avtalen 7.
november 2003 og er gjennomfort i norsk rett ved
inkorporasjon. EU vedtok 16. september 2009 a
erstatte forordning 2560/2001 med en ny forord-
ning om betalinger pd tvers av landegrensene.
Formaélet med forordningen er a bidra til at det
indre markedet fungerer tilfredsstillende, samt
styrke tilliten til euroen.

EOJSkomiteen vedtok ved beslutning nr. 86/
2013 av 3. mai 2013 & innlemme Europaparla-
ments- og radsforordning (EF) nr. 924/2009 om
betalinger pa tvers av landegrensene i fellesskapet
i E@S-avtalen og & oppheve forordning 2560/2001,
samt 4 innlemme Europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 260/2012 om tekniske krav til
kredittoverferinger og direkte debiteringer i euro.
Stortinget samtykket 19. desember 2013, jf. Innst.
95 S (2013-2014) etter forslag fra departementet i
Prop. 2 S (2013-2014), til at de to nye forordnin-
gene ble innlemmet i EJS-avtalen.

Gjennomfering av forordningene i norsk rett
krever lovendring. Et heringsnotat fra Finanstilsy-
net med forslag til nedvendige lovendringer ble
sendt pd hering ved departementets brev 19.
august 2013. Heringsfristen ble satt til 30. septem-
ber 2013.

Hoeringsbrevet ble sendt til folgende instanser:
Fornyings-, administrasjons- og

kirkedepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Nerings- og handelsdepartementet
Samferdselsdepartementet
Utenriksdepartementet
Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene
Datatilsynet
Finansmarkedsfondet
Finanstilsynet
Forbrukerombudet
Forbrukerradet

Handelsheyskolen i Bode
Hoyskolen i Sogn og Fjordane
Konkurransetilsynet

Norges Bank

Norges Forskningsrad

Norges Handelshgyskole
Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromso
YKOKRIM

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
EVRY

Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Handelshoyskolen BI

Nets Norway AS

Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Fondsmeglerforbund
Norges Juristforbund

Norges Rederiforbund
Neaeringslivets Hovedorganisasjon
Pensjonskasseforeningen
Sparebankforeningen i Norge

Folgende hoeringsinstanser har kommet med
merknader til heringen:

Justis- og beredskapsdepartementet

Norges Bank

Statistisk Sentralbyra

Advokatforeningen

Finans Norge

Pensjonskasseforeningen
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Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke

har merknader til heringen:

Fornyings-, administrasjons- og
kirkedepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene

Konkurransetilsynet

Finanstilsynet

4.2 Gjeldende rett

Finansavtaleloven §9 tredje ledd fastsetter at
EQSregler som svarer til forordning 2560/2001
om grensekryssende betalinger i euro skal gjelde
som lov, med de tilpasninger som felger av ved-
legg XII og protokoll 1 til ES-avtalen. Finansav-
taleloven gir departementet fullmakt til 4 fastsette
at forordningen ogsa skal gjelde for grensekrys-
sende betaling i annen valuta.

Forordning 2560/2001 stiller krav om at geby-
rene for grensekryssende betalinger pd inntil
50 000 euro som er omfattet av forordningen, skal
vaere lik gebyrene for nasjonale (innenlandske)
betalinger. Formalet med forordning er & sikre at
det indre marked fungerer tilfredsstillende, samt
styrke tilliten til valutaen euro. Forordningen far
anvendelse pd grensekryssende betalinger i form
av kredittransaksjoner (betalingsoverforinger initi-
ert av betaleren), elektroniske betalinger (her-
under korttransaksjoner) og minibankuttak. For-
ordningen gjelder ikke for betalinger som er initi-
ert av betalingsmottakeren i henhold til forhandsla-
gret samtykke (direkte debiteringer — avtalegiro).
Forordningen regulerer ikke vekslingsgebyrer i
forbindelse med overferingen.

Forordning 2560/2001 artikkel 9 apner for at
avtaleparter utenfor eurosonen kan beslutte &
utvide forordningens anvendelsesomrade til ogsa
4 gjelde for den nasjonale valuta. Per i dag er det
bare Sverige og Romania som har meddelt at for-
ordningens bestemmelser ogséd skal gjelde deres
nasjonale valuta. Etter finansavtaleloven § 9 tredje
ledd annet punktum kan departementet ved for-
skrift fastsette at forordningen ogsa skal gjelde for
annen valuta.

I forbindelse med at EOS-regler som svarer til
forordning 2560/2001 ble inkorporert i norsk rett,
ble det vurdert om forordningens bestemmelser
ogsé skulle gjores gjeldende for norske kroner, jf.
Ot.prp. nr. 52 (2003-2004) kapittel 2.7. Pa side 13

(kapittel 2.7.3) uttalte departementet folgende om
dette:

«Departementet er av den oppfatning at forord-
ningen ikke ber utvides til ogsa 4 omfatte nor-
ske kroner. Departementet viser i denne sam-
menheng til prinsippet om at kunden skal
betale for faktiske kostnader. Dette er et viktig
prinsipp for 4 hindre kryssubsidiering. Grense-
kryssende betalinger i norske kroner mé antas
4 veere mer ressurskrevende og dermed noe
dyrere enn innenlands transaksjoner i norske
kroner. Et krav om likt gebyr for de to tjenes-
tene kan derfor medfore at bankene ikke kan ta
priser som gjenspeiler de faktiske kostnadene.
Ettersom de ulike bankene kan ha ulik mengde
grensekryssende betalinger, vil dette igjen
kunne fore til konkurransemessige uheldige
effekter.

Et av formalene med forordningen er a
bidra til reduserte priser pa grensekryssende
betalinger i euro. Den europeiske banknarin-
gen etablerer na et system som skal gi en mer
effektiv gjennomfering av slike grensekrys-
sende transaksjoner i euro. Systemet vil videre
redusere kostnadene ved overforingene. Med
hensyn til grensekryssende betalinger i norske
kroner, finnes det ikke noe tilsvarende system.
Selv om vi skulle la forordningen fa virkning
ogsa for norske kroner, kan det pa kort sikt
ikke forventes mer effektive og billigere gren-
sekryssende betalinger i norske kroner, rett og
slett fordi det ikke finnes en infrastruktur som
gjor dette mulig. P4 den annen side er det vik-
tig 4 skape skonomiske incentiver som frem-
bringer endringer i gjeldende infrastruktur.

Under henvisning til ovennevnte, mener
departementet at det er lite hensiktsmessig i
denne omgang a gjere forordningen gjeldende
for grensekryssende betalinger i norske kro-
ner. Effekten av & gjore forordningen gjeldende
for norske kroner er for usikker til at dette bor
gjores pa det navaerende tidspunkt. Departe-
mentet vil imidlertid folge med i utviklingen i
de aktuelle gebyrer, og vurdere tiltak — her-
under & gjore forordningen gjeldende for nor-
ske kroner — dersom en ikke far en klar reduk-
sjon i gebyrene innen rimelig tid.»

Stortinget sluttet seg enstemmig til departemen-
tets vurderinger og forslag, jf. Innst. O. nr. 69
(2003-2004) kapittel 2.2 og Besl. O nr. 76 (2003—
2004).
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4.3 Nermere om forordningenes
innhold og forholdet til norsk rett

4.3.1 Neermere om forordning 924/2009 om

betalinger pa tvers av landegrensene

Forordning 924/2009 tradte i kraft i EU 1. novem-
ber 2009. Forordningen er senere noe endret ved
forordning 260/2012. I det folgende omtales inn-
holdet i de enkelte artiklene i forordning 924/
2009, slik de lyder etter endringene gjort i forord-
ning 260/2012.

Forordning 924/2009 videreforer formalet og
bestemmelsene i forordning 2560/2001, men utvi-
der virkeomrade for forordningen, slik at den
ogsa gjelder for direkte debiteringer. Dette inne-
barer at forordningen gjelder alle former for
grensekryssende betalinger. Direkte debiteringer
er betalinger initiert av betalingsmottakeren i trad
med et samtykke fra betaleren som er lagret hos
betalingsinstitusjonen (banken) til enten betaler
eller betalingsmottaker. Den norske tjenesten
avtalegiro er et eksempel pa en direkte debi-
teringstjeneste. Forordningen skal ogsi gjelde
uavhengig av sterrelsen pa betalinger, i motset-
ning til forordning 2560/2001 som kun gjaldt beta-
linger pé inntil 50 000 euro.

I tillegg til at virkeomradet til forordningen
utvides, styrkes tilsynsmyndighetenes rolle, og
det stilles krav om at landene har etablert et sys-
tem for utenomrettslig klageordning for slike
transaksjoner. Forordning 924/2009 inneholder
ogsa bestemmelser om informasjonsplikt knyttet
til gebyr for innenlandske og grensekryssende
betalinger. Land som ikke har euro som nasjonal
valuta kan, som i forordning 2560/2001, velge om
forordningen ogsd skal gjelde for grensekrys-
sende betalinger i sin nasjonale valuta.

Artikkel 1 inneholder regler om formal og vir-
keomréade for forordningen. Formalet med forord-
ningen er 4 sikre at gebyrene for betalinger pa
tvers av landegrensene i EU/E@S-omrédet er de
samme som for betalinger i samme valuta innen-
for en medlemsstat. Forordningen gjelder for
betalinger pé tvers av landegrensene som utferes i
euro eller i den nasjonale valutaen til de medlems-
stater som etter artikkel 14 har utvidet anvendel-
sen av denne forordning til ogsa & gjelde sin nasjo-
nale valuta. Forordningen far ikke anvendelse pa
betalinger som betalingstjenesteytere utferer for
egen regning eller pa vegne av andre betalingstje-
nesteytere, jf. nr. 3. Formalet og virkeomréadet for
forordningen er det samme som for forordning
2560/2001. Etter artikkel 1 nr. 4 (som er ny sam-
menlignet med forordning 2560/2001) inneholder

forordningen artikkel 6, 7 og 8 regler om direkte
debiteringer (avtalegiro).

I artikkel 2 defineres sentrale begreper som
brukes i forordningen. Listen over definisjoner er
tilpasset  betalingstjenestedirektivet  (direktiv
2007/64/EF), og er derfor endret sammenlignet
med artikkel 2 om definisjoner i forordning 2560/
2001. Artikkel 2 nr. 12 gjelder definisjonen av
svaert sma foretak, og henviser til en kommisjons-
rekommandasjon som ikke er tatt inn i EQJS-avta-
len. Denne definisjonen ble derfor endret i EQS-
reglene som svarer til forordningen, jf. EOS-komi-
teens beslutning nr. 86/2013, ved at teksten fra
rekommandasjonen ble tatt direkte inn i definisjo-
nen. Nr. 12 1 EQSreglene som svarer til forordnin-
gen lyder som folger:

«‘sveert lite foretak’ et foretak som pé tidspunk-
tet for inngdelsen av betalingstjenestekontrak-
ten er et foretak som uavhengig av juridisk
form utever ekonomisk virksomhet. Dette
omfatter sarlig selvstendig neeringsdrivende
og familieforetak som utever handverksvirk-
somhet eller annen virksomhet samt partner-
skap eller foreninger som regelmessig utever
okonomisk virksomhet. Kategorien sveert sméa
foretak og sma og mellomstore bedrifter
(SMB) omfatter foretak som sysselsetter feerre
enn 250 personer og som har en arsomsetning
som ikke overstiger 50 millioner euro, og/eller
en samlet arsbalanse som ikke overstiger
43 millioner euro. Innenfor kategorien sma og
mellomstore bedrifter defineres et svert lite
foretak som et foretak som sysselsetter feerre
enn ti personer og som har en arsomsetning
og/eller arsbalanse som ikke overstiger
2 millioner euro.»

I artikkel 2 nr. 14 er betalingstjenesten «direkte
debitering» definert som «en betalingstjeneste for
debitering av en betalers betalingskonto, der en
betalingstransaksjon blir initiert av betalingsmot-
takeren pa grunnlag av betalerens samtykke gitt
til betalingsmottakeren, til betalingsmottakerens
betalingstjenesteyter eller til betalerens egen
betalingstjenesteyter». Avtalegiro regnes etter
definisjonen som en direkte debiteringstjeneste.
Artikkel 3 inneholder forordningens hovedre-
gel om at gebyrer for betalinger pa tvers av lande-
grensene skal vere de samme som denne for til-
svarende nasjonale betalinger pa samme belop og
i samme valuta. Etter artikkel 3 nr. 4 gjelder for-
ordningen ikke gebyrer for valutaomregning.
Artikkel 3 gjelder alle grensekryssende betalin-
ger. Dette innebarer at ogsa direkte debiterings-
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tjienester (herunder avtalegiro) er omfattet av for-
ordning 924/2009. Dett er nytt sammenlignet med
artikkel 3 i forordning 2560/2001, som kun gjaldt
kredittransaksjoner, elektroniske betalinger og
minibankuttak og kun betalinger pa inntil 50 000
euro.

Artikkel 4 inneholder regler om tiltak for &
lette automatiseringen av betalinger, herunder
krav om at betalingstjenestetilbydere (i hovedsak
banker) nar det er relevant skal opplyse brukere
av betalingstjenesten (kunden) om dennes IBAN
og BIC (internasjonale kontonummer). Det skal
veere kostnadsfritt & f4 disse opplysningene fra
banken. Etter artikkel 4 nz. 3 kan betalingsyteren,
dersom kunden ikke opplyser om mottakers
IBAN-nummer og mottakende institusjons BIC-
nummer, kreve ekstragebyr for transaksjonen.
Slikt ekstragebyr skal institusjonen opplyse om i
trad med kravene i nr. 3. Nz 4 gjelder for leveran-
derer av varer eller tjenester og som aksepterer
betalinger som er omfattet av forordningen. Ved
faktureringen skal disse opplyse kundene om sitt
IBAN-nummer og bankens BIC-nummeret til sin
institusjon. Bestemmelsen svarer til artikkel 5 i
forordning 2560/2001.

Artikkel 5 fastslar at medlemsstatene med
virkning fra 1. januar 2010 skal avskaffe opp-
gjersbasert nasjonal plikt for betalingstjenestey-
tere til & rapportere betalingsbalansestatistikk
over sine kunders betalingstransaksjoner for
belep pa opptil 50 000 euro. Artikkelen er ikke til
hinder for at medlemsstatene fortsatt kan samle
inn aggregerte data eller andre relevante og lett
tilgjengelige opplysninger, forutsatt at slik inn-
samling ikke pévirker den automatiske betalings-
behandlingen. Fra 1. februar 2016 gjelder plikten
ogsa betalinger over 50 000 euro, jf. forordning
260/2012 artikkel 17 nr. 4. Artikkelen videreferer
artikkel 6 i forordning 2560/2001 som gjaldt beta-
linger opp til 12 500 euro.

Artikkel 6 og 7 inneholder overgangsregler for
multilaterale formidlingsgebyr for direkte debite-
ringer i euro som skal lette lanseringen av SEPA-
ordningen for direkte debitering, ved & fastsette
en gvre grense per transaksjon for det multilate-
rale formidlingsgebyret i en overgangsperiode.
Dette skal bidra til &4 skape en felles forretnings-
modell og en storre juridisk klarhet om multilate-
rale formidlingsgebyrer, jf. fortalen punkt 11.
Overgangsregelen i artikkel 6 om grensekrys-
sende direkte debiteringer utlep 1. november
2012, mens overgangsregelen for nasjonale
direkte debiteringer i euro gjelder frem til 1.
februar 2017, jf. forordning 260/2012 artikkel 17
nr. 5. Etter utlepet av overgangsperiodene innfo-

res et forbud mot multilaterale formidlingsgebyr
for direkte debiteringer, jf. forordning 260/2012
artikkel 8, jf. artikkel 6 nr. 3.

Artikkel 8 er opphevet, jf. forordning 260/2012
artikkel 17 nr. 6.

Artikkel 9 fastslar at medlemsstatene skal
utpeke hvilken myndighet som skal ha ansvaret
for 4 sikre overholdelsen av forordningen.

Artikkel 10 fastsetter at det skal finnes frem-
gangsmater som gjor det mulig for betalingstje-
nestebrukere og andre bereorte parter & inngi
klage til vedkommende myndigheter ved pastatte
overtredelser av denne forordning begatt av beta-
lingstjenesteytere.

Artikkel 11 stiller krav om at det skal finnes
egnede og effektive framgangsmaéter for behand-
ling av klager og tvister med sikte pa a lose tvister
om rettigheter og forpliktelser i henhold til denne
forordning mellom betalingstjenestebrukere og
betalingstjenesteytere. Etter artikkel 11 nr. 3 kan
medlemsstatene beslutte at det bare er forbru-
kere og sveert sma bedrifter, jf. definisjonen i
artikkel 2, som skal kunne benytte den utenretts-
lige klageordningen.

Artikkel 12 fastsetter krav om at myndighe-
tene og klageorgan som er utpekt etter artikkel 9
og 11 skal samarbeide aktivt med tilsvarende
myndigheter i andre land om & finne en rask los-
ning pa tvister pa tvers av landegrensene.

Artikkel 13 stiller krav om virkningsfulle sank-
sjoner som star i forhold til overtredelsen. Artik-
kelen svarer til artikkel 7 i forordning 2560/2001.

Artikkel 14 fastsetter at en medlemsstat som
ikke har euro som valuta, kan beslutte 4 utvide
anvendelsen av denne forordning til sin nasjonale
valuta ved 4 sende melding til Kommisjonen. 14
dager etter at slik melding er sendt til Kommisjo-
nen, utvides forordningens anvendelsesomrade til
4 gjelde grensekryssende betalinger i denne valu-
taen pd samme mate som for euro. Bestemmelsen
svarer til artikkel 9 annet ledd i forordning 2560/
2001.

Artikkel 15 fastsetter at Kommisjonen skal
gjennomg4d forordningen innen 31. oktober 2011
legge frem en rapport om hensiktsmessigheten av
a avskaffe oppgjersbasert nasjonal rapporterings-
plikt, og innen 31. oktober 2012 legge frem en rap-
port om anvendelsen av forordningen. En tilsva-
rende revisjonsbestemmelse fulgte av artikkel 8 i
forordning 2560/2001.

Artikkel 16 fastsetter at forordning 2560/2001
oppheves med virkning fra 1. november 2009, og
artikkel 17 fastsetter at forordning 924/2001 far
anvendelse fra samme dato.
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4.3.2 Neermere om forordning 260/2012 om
tekniske krav til kredittoverfgringer og
direkte debiteringer i euro

Forordning 260/2012 fastsetter tekniske krav for
kredittoverforinger og direkte debiteringer i euro,
samt sluttdato for nir overgangen til et felles sys-
tem for eurobetalinger — SEPA («Single European
Payment Area») skal veere sluttfert for henholds-
vis kredittoverforinger og direkte debiteringer.
Uttrykket kredittoverforing er definert i forord-
ningen som en bestemt type betalingstransaksjon,
og er brukt for & markere at det kun er den typen
overforinger som er nevnt i definisjonen som er
omfattet av forordningen, jf. artikkel 2 nr. 1. Andre
betalingstjenester enn kredittoverferinger eller
direkte debiteringer, herunder korttransaksjoner
og minibankuttak, omfattes ikke av forordningens
virkeomrade. Bakgrunnen for dette er at de felles
SEPA-reglene for korttransaksjoner ikke var fer-
dig utarbeidet da forordningen ble vedtatt, jf. for-
talen punkt 6.

I henhold til forordningen skal overgangen til
SEPA veare sluttfort senest 1. februar 2014, jf.
artikkel 6 nr. 1 og 2 (EU vedtok 18. februar 2014
en endringsforordning som utsatte fristen med
6 maneder, til 1. august 2014). Forordningen gjel-
der eurobetalinger, bade nasjonale og grensekrys-
sende, innad i unionen. Betalinger i andre valutaer
enn euro, omfattes ikke av forordningens virke-
omrade, og det er ikke adgang til & utvide forord-
ningen til 4 gjelde andre valutaer enn euro. Dette
skyldes at SEPA-systemet kun gjelder eurobetalin-
ger.

Forordning 260/2012 inneholder ogsa et for-
bud mot multilaterale formidlingsgebyr («multila-
teral interchange fee») for direkte debiteringer
som omfattes av forordningen, jf. artikkel 8 nr. 1.
Dette forbudet gjelder fra 1. november 2012 for
grenseoverskridende betalinger, og fra 1. februar
2017 for innenlandske betalinger i euro, jf. artik-
kel 6 nr. 3.

Forordning 260/2012 gjer som nevnt over
ogsa enkelte endringer i forordning 924/2009.

I det folgende omtales hver enkelt artikkel i
forordningen.

Artikkel 1 1 forordning 260/2012 fastsetter for-
ordningens virkeomrade. Det folger av artikkel 1
nr. 1 at forordningen kun gjelder kredittoverforin-
ger, det vil si betalinger initiert av betaleren (for
eksempel betalinger i nettbank), og direkte debi-
teringer, det vil si betalinger initiert av betalings-
mottakeren i henhold til et forhandslagret sam-
tykke fra betaleren (for eksempel avtalegiro), i
euro. Forordningen gjelder alle slike transaksjo-

ner der bade betalers og betalingsmottakers beta-
lingstjenesteyter (i hovedsak banker, men kan
ogsé veere betalingsforetak eller e-pengeforetak)
er etablert i unionen. Artikkel 1 nr. 2 fastsetter
unntak fra virkeomradet for visse typer transaksjo-
ner, blant annet for interbankbetalinger (bokstav
a) store betalinger som avvikles med egne
systemer (bokstav b), korttransaksjoner (bokstav
¢), betalinger igangsatt med telekommunikasjons-
utstyr eller andre digitale innretninger (bokstav
d), pengeoverforingstransaksjoner (bokstav e) og
e-pengetransaksjoner (bokstav f). Forordningen
gjelder likevel betalinger som nevnt i bokstav f
dersom betalingskontoene er identifisert med
BBAN:- eller IBAN-nummer.

I artikkel 2 defineres sentrale begreper som
brukes i forordningen. P4 samme mate som i
artikkel 2 i forordning 924/2009 inneholder artik-
kel 2 nr. 23 en definisjon av «sveert lite foretak»
som henviser til en kommisjonsrekommandasjon
som ikke er tatt inn i E@JS-avtalen. Denne defini-
sjonen ble derfor endret i EJS-reglene som svarer
til forordningen, jf. EdS-komiteens beslutning nr.
86/2013, ved at teksten fra rekommandasjonen
ble tatt direkte inn i definisjonen. Nr. 23 i EQS-
reglene som svarer til forordningen lyder som fol-
ger:

«‘sveert lite foretak’ et foretak som pé tidspunk-
tet for inngéelsen av betalingstjenestekontrak-
ten er et foretak som uavhengig av juridisk
form utever ekonomisk virksomhet. Dette
omfatter seerlig selvstendig naeringsdrivende
og familieforetak som utever handverksvirk-
somhet eller annen virksomhet samt partner-
skap eller foreninger som regelmessig utever
okonomisk virksomhet. Kategorien sveert sma
foretak og sma og mellomstore bedrifter
(SMB) omfatter foretak som sysselsetter feerre
enn 250 personer og som har en drsomsetning
som ikke overstiger 50 millioner euro, og/eller
en samlet &arsbalanse som ikke overstiger
43 millioner euro. Innenfor kategorien sma og
mellomstore bedrifter defineres et svert lite
foretak som et foretak som sysselsetter faerre
enn ti personer og som har en arsomsetning
og/eller arsbalanse som ikke overstiger
2 millioner euro.»

Artikkel 3 til 5, samt vedlegg til forordningen, stil-
ler krav til tilgjengelighet og samvirkingsevne,
samt tekniske krav, for SEPA-baserte kredittover-
foringer og direkte debiteringer. Artikkel 6 nr. 1
og 2 fastsetter at overgang til SEPA-baserte kre-
dittoverforinger og direkte debiteringer skal vaere
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gjennomfort innen 1. februar 2014. Artikkel 7 fast-
setter at fullmakter til 4 iverksette direkte debite-
ringer som er gitt etter et gammelt betalingssys-
tem fortsatt skal vaere gyldige etter overgang til
SEPA-betalinger.

Etter artikkel 8 nr. 1 skal det ikke veere multila-
terale formidlingsgebyrer pa direkte debiterings-
tjenester. Forbudet trer i kraft fra 1. november
2012 for grensekryssende betalinger og 1. februar
2017 for nasjonale betalinger, jf. artikkel 6 nr. 3.
Forbudet i artikkel 8 nr. 1 gjelder ikke, pa vilkar
som nevnt i artikkel 8 nr. 2, transaksjoner som
ikke kan gjennomferes pa riktig mate eller som vil
fore til unntaksbehandling, pd grunn av for
eksempel manglende midler, tilbakekalling, feil
belop eller feil dato, manglende fullmakt eller feil
eller lukket konto.

Artikkel 9 fastsetter at en betaler eller beta-
lingsmottaker som skal utfere betalinger som er
omfattet av forordningen, ikke skal matte opplyse
om i hvilken medlemsstat denne kontoen befinner
seg 1.

Artikkel 10 fastslar at medlemsstatene skal
utpeke hvilken myndighet som skal ha ansvaret
for & sikre overholdelsen av forordningen.

Artikkel 11 stiller krav om virkningsfulle sank-
sjoner som star i forhold til overtredelsen.

Artikkel 12 stiller krav om at det skal finnes
egnede og effektive framgangsmater for behand-
ling av klager og tvister med sikte pa 4 lese tvister
om rettigheter og forpliktelser i henhold til forord-
ningen mellom betalingstjenestebrukere og beta-
lingstjenesteytere. Etter artikkel 12 nr. 3 kan med-
lemsstatene beslutte at det bare er forbrukere og
sveert sma bedrifter, jf. definisjonen i artikkel 2,
som skal kunne benytte den utenrettslige klage-
ordningen.

Artikkel 13 og 14 gjelder kommisjonens
adgang til 4 vedta delegerte rettsakter for 4 ta hen-
syn til tekniske fremskritt og markedsutviklingen.

Artikkel 15 fastsetter at Kommisjonen skal
legge frem en rapport om anvendelsen av forord-
ningen innen 1. februar 2017.

Artikkel 16 apner for at medlemsstatene kan
fastsette overgangsregler.

Artikkel 17 gjor endringer i forordning 924/
2009. Disse endringene er omtalt i kapittel 4.3.1
om forordning 924/2009 ovenfor.

Artikkel 18 fastsetter at forordningen tradte i
kraft dagen etter at den ble kunngjort i Den euro-
peiske unions tidende og at den kommer direkte
til anvendelse i alle medlemsstater.

4.4 Horingsutkastet

Finansdepartementet sendte notat med forslag til
lovendring pa hering 19. august 2013. I heringsno-
tatet som var utarbeidet av Finanstilsynet, ble det
foreslatt & gjennomfore EQS-regler som svarer til
forordning 924/2009 og forordning 260/2012 ved
inkorporasjon i finansavtaleloven § 9 tredje ledd,
og at nagjeldende § 9 tredje ledd om inkorpora-
sjon av forordning 2560/2001 oppheves.

I heringsnotatet ble det ogsa foreslatt at for-
ordning 924/2009 ikke gis anvendelse for norske
kroner. Begrunnelsen for dette var at de vurderin-
gene som ble gjort i forbindelse med inkorpora-
sjonen av forordning 2560/2001 fortsatt var rele-
vante.

I heringsnotatet ble det foreslatt at Finanstilsy-
net utpekes som vedkommende myndighet etter
forordning 924/2009 artikkel 9 og forordning
260/2012 artikkel 10, som antas & vaere i trdd med
arbeidsdelingen mellom Norges Bank og Finans-
tilsynet. Finanstilsynet la videre til grunn at for-
valtningsloven og finanstilsynsloven tilfredsstiller
kravene i forordning 924/2009 artikkel 10 om at
det skal innferes fremgangsmaéater som gjor det
mulig for betalingstjenestebrukere & inngi klage
til ansvarlig myndighet. Finanstilsynet la for ovrig
til grunn at finanstilsynslovens sanksjonsregler til-
fredsstiller forordningenes krav til sanksjoner, jf.
forordning 924/2009 artikkel 13 og forordning
260/2012 artikkel 12.

Finanstilsynet antok videre i heringsnotatet at
kravet i forordning 924/2009 artikkel 11 om
egnede og effektive fremgangsmater for uten-
rettslig klage- og tvistebehandling i forholdet mel-
lom betalingstjenestebruker og betalingstjeneste-
yter kan oppfylles gjennom en utvidelse av Finans-
klagenemdas virkeomrade, dog slik at den uten-
rettslige klage- og tvistebehandlingen begrenses
til forbrukere og eventuelt svaert sma bedrifter, jfr.
forordning 924/2009 artikkel 11 nr. 3 og forord-
ning 260/2012 artikkel 12 nr. 3, jf. utkastet til for-
skriftshjemmel i finansavtaleloven § 9 for eventu-
ell neermere regulering av den utenrettslige klage-
og tvistebehandlingen.

Finanstilsynet la til grunn at artikkel 5 nr. 1 om
plikt til & oppheve betalingstjenesteyters eventu-
elle nasjonale forpliktelser til 4 utarbeide rappor-
ter til bruk i oppgjersbaserte betalingsbalansesta-
tistikker ikke medferer behov for endringer i
norsk rett. Finanstilsynet la herunder til grunn at
valutaregisterlovens  rapporteringsplikt  ikke
omfattes av forbudet artikkel 5 nr. 1. Finanstilsy-
net la ogsa til grunn at det ikke er behov for over-
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gangsregler etter forordning 260/2012 artikkel
16.

Departementet viste i haringsbrevet til at med-
lemslandene ogsa kan gjere forordning 924,/2009
gjeldende for transaksjoner i nasjonal valuta. Nor-
ske kroner brukes i liten utstrekning til grense-
kryssende overforinger. Departementet la til
grunn at en utvidelse av forordningens virkeom-
rade til ogsa a gjelde norske kroner ville kunne
fore til uheldig kryssubsidiering mellom innen-
landske og utenlandske betalingstjenester i nor-
ske kroner, ettersom bankene har forskjellige
kostnader for disse transaksjonene.

Finansdepartementet opplyste ogsé at foretak
som yter betalingstjenester skal veere medlem av
klagenemnd som nevnt i finansavtaleloven § 4 for
behandling av tvister om betalingstjenester, jf. for-
skrift 1.juli 2010 nr. 1049 om betalingsforetak § 1
femte ledd. Finansdepartementet la pad denne bak-
grunn til grunn at kravet i forordning 924/2009
artikkel 11 om at medlemsstatene skal innfere
egnede og effektive framgangsmater for behand-
ling av klager og tvister mellom betalingstjeneste-
brukere og betalingstjenesteytere allerede trolig
kan anses oppfylt.

4.5 Horingsinstansenes syn

Norges Bank og Pensjonskasseforeningen stotter
forslaget til gjennomfering av forordningene.
Ogsa Finans Norge (FNO) er positiv til at forord-
ningene gjennomferes i norsk rett, og viser til at
dette vil gi norske banker mulighet til & delta i det
indre markedet for betalingstjenester pa lik linje
med andre europeiske banker. Finans Norge slut-
ter seg videre til departementets vurdering om at
forordning 924/2009 ikke ber gjeres gjeldende for
norske kroner, og viser til de vurderinger som tid-
ligere er gjort om dette. I brev til Finanstilsynet
31. mai 2010 viste FNO til at en utvidelse av for-
ordningen til & gjelde overforinger i norske kro-
ner ikke vil ha noen virkninger pa effektiviteten
eller kostnadene for grenseoverskridende trans-
aksjoner i norske kroner, men at det vil kunne
bidra til samfunnsmessig uheldig kryssubsidie-
ring. FNO har videre kommet med enkelte tek-
niske kommentarer til ordlyden i Finanstilsynets
forslag. FNO foreslar at de to ulike forordningene
gjennomferes i hvert sitt ledd i finansavtaleloven
§ 9 (henholdsvis tredje og fierde ledd). FNO pape-
ker ogsa at adgangen til & gjore forordningen gjel-
dende for norske kroner kun gjelder forordning
924/2009, og foreslar at dette presiseres i for-
skriftshjemmelen.

Statistisk Sentralbyra (SSB) viser til at forord-
ning 260/2012 blant annet inneholder et forbud
mot & opprettholde nasjonale forpliktelser for
betalingstjenestetilbyderne til & utarbeide rappor-
ter til bruk i oppgjersbaserte betalingsbalansesta-
tistikker, og papeker at betalingsbalansestatistikk
basert pa bankens formidling av utenlandsbetalin-
ger oppherte i 2004. Den nye forordningen vil der-
for ikke ha betydning for norsk statistikk pa dette
omrade. SSB uttaler videre at forordningene kan
gi grunnlag for 4 utvide statistikk for priser pa
betalinger som produseres i dag med priser pa tje-
nester som forordningene har fokus pa. SSB har
for evrig ingen merknader til anbefalingene i
heringen.

Advokatforeningen er enig med departementet
i at forordning 924/2009 ikke ber gjores gjeldende
for norske kroner og slutter seg til departemen-
tets begrunnelse. Advokatforeningen legger
videre til grunn at eksisterende klagenemnd, jf.
forskrift om betalingsforetak § 1 femte ledd, vil til-
fredsstille kravene som fremgéar av artikkel 12 i
forordningen, men mener det likevel kan veere
grunn til & vurdere en forskriftshestemmelse i lov-
forslaget slik Finanstilsynet foreslar. Advokatfore-
ningen papeker videre at finansavtaleloven er en
forbrukerrettet lov og mener det derfor at det ber
sekes gitt en tilgjengelig utforming av lovteksten.
P4 denne bakgrunn foreslar Advokatforeningen &
dele opp bestemmelsen med en del for hver for-
ordning. Advokatforeningen papeker videre at for-
skriftshjemmelen ber knyttes til norske kroner og
ikke til «andre valutaer».

Justisdepartementet antar at det i lys av for-
skrift 1. juli 2010 nr. 1049 om betalingsforetak § 1
femte ledd kan vaere grunn til 4 foreta en neer-
mere vurdering av behovet for forskriftshjemme-
len om utenrettslig klagebehandling og tvistelos-
ning som Finanstilsynet har foreslatt.

4.6 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at de
to nye forordningene bor gjennomferes pa samme
méate som den forrige forordningen, dvs. ved
inkorporasjon i finansavtaleloven § 9 tredje ledd.
Etter departementets syn ber forordningene, i
trdd med Finanstilsynets forslag, gjennomferes i
ett enkelt ledd i finansavtaleloven § 9, slik at det
ikke blir nedvendig & omnummerere de etterfol-
gende leddene i paragrafen.

En utvidelse av forordningen til ogsa a gjelde
norske kroner vil innebaere at kostnadene ved
grensekryssende betalinger i norske kroner ikke
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kan vaere heyere enn kostnadene ved innenland-
ske betalinger i norske kroner. Norske kroner
brukes i liten utstrekning til grensekryssende
overforinger. Forordningen regulerer uansett
ikke eventuelle vekslingsgebyrer. Departementet
er enig med Finanstilsynet og heringsinstansene i
at en utvidelse av forordningens virkeomréde til
ogsd & gjelde norske kroner ville kunne fore til
uheldig kryssubsidiering mellom innenlandske
og utenlandske betalingstjenester i norske kroner,
ettersom bankene har forskjellige kostnader for
disse transaksjonene. Resultatet av en slik utvi-
delse vil derfor kunne vere okt pris pa innenland-
ske betalinger i norske kroner. Departementet vil,
i trdd med heringsutkastet og merknadene fra
heringsinstansene, ikke foresld at forordningen
gjores gjeldende for norske kroner.

Norges Bank har i trdd med departementets
uttalelser i Ot.prp. nr. 52 (2003-2004) fulgt med
pa bankenes priser for grensekryssende overfo-
ringer i norske kroner. Etter 2005 har Norges
Bank i «Arsrapport om betalingssystem» gitt over-
sikt over slike priser. Oversiktene viser at prisen
pa slike overferinger har gatt ned. Departementet
legger til grunn at tilsvarende utvikling ber kunne
forventes for grensekryssende direkte debi-
teringstjenester i norske kroner.

Advokatforeningen har i sin heringsuttalelse
papekt at forskriftshjemmelen i finansavtaleloven
§ 9 tredje ledd ber gi adgang til & gjere forordnin-
gen gjeldende for norske kroner og ikke for
«andre valutaer» slik Finanstilsynet foreslar.
Departementet bemerker imidlertid at andre land
kan velge 4 gjore forordningen gjeldende for sine
valutaer, og at det eventuelt vil veere nedvendig a
fastsette dette i forskrift for at det skal fa virkning i
norsk rett. Sverige og Romania har varslet Kom-
misjonen at forordningen skal gjores gjeldende
for sine nasjonale valutaer. Utvidelsen av forord-
ningen til svenske kroner og rumenske lei, samt
eventuelle andre kommende utvidelser til nasjo-
nale valutaer, ma gjennomferes i norsk rett for at
det skal fa virkning i Norge. Departementet folger
derfor opp Finanstilsynets heringsforslag om en
forskriftshjemmel for & kunne gjennomfoere slike
utvidelser av forordningens virkeomréade til andre
valutaer. Departementet er enig med Finans
Norge i at det kun er forordning 924/2009 som
kan gjeres gjeldende for andre valutaer, og fore-
slar a presisere dette i forskriftshjemmelen.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurdering i heringsnotatet av at det er naturlig at
Finanstilsynet utpekes som vedkommende myn-
dighet etter forordning 924/2009 artikkel 9 og for-

ordning 260/2012 artikkel 10, og er videre enig i
at forvaltningsloven og finanstilsynsloven tilfreds-
stiller kravene i forordning 924/2009 artikkel 10
om at det skal innferes fremgangsmater som gjor
det mulig for betalingstjenestebrukere a inngi
klage til ansvarlig myndighet. Departementet slut-
ter seg videre til Finanstilsynets vurdering om at
finanstilsynslovens sanksjonsregler tilfredsstiller
forordningenes krav til sanksjoner, jf. forordning
924/2009 artikkel 13 og forordning 260/2012
artikkel 12.

Departementet er enig med Finanstilsynet og
SSB i at forbudet i forordning 924/2009 artikkel 5,
jf. forordning 260/2012 artikkel 17 nr. 4, mot &
opprettholde nasjonale forpliktelser for betalings-
tjenestetilbyderne til & utarbeide rapporter til
bruk i oppgjersbaserte betalingsbhalansestatistik-
ker, ikke vil ha betydning for norsk statistikk pa
dette omréde eller for rapporteringsplikten etter
valutaregistreringsloven.

Som nevnt i heringsbrevet legger Finansde-
partementet til grunn at foretak som yter beta-
lingstjenester etter gjeldende rett, skal veere med-
lem av klagenemnd som nevnt i finansavtaleloven
§ 4 for behandling av tvister om betalingstjenester,
jf. forskrift 1. juli 2010 nr. 1049 om betalingsfore-
tak § 1 femte ledd. Det er derfor etter departe-
mentets syn ikke behov for & utvide Finansklage-
nemndas virkeomride. Ogsid Advokatforeningen
legger dette til grunn. Advokatforeningen stetter
Finanstilsynets forslag om forskriftshjemmel for
klage- og tvistebehandling, mens Justisdeparte-
mentet papeker at det kan vaere grunn til 4 vur-
dere behovet for en slik forskriftshjemmel under
henvisning til at alle foretakene likevel er omfattet
av klageordningen, jf. forskriften om betalings-
foretak §1 femte ledd. Departementet er enig
med Finanstilsynet og Advokatforeningen i at det
kan veaere hensiktsmessig med en forskriftshjem-
mel om klage- og tvistebehandling selv om alle
foretakene allerede er omfattet av en tvistelos-
ningsordning. Departementet viser blant annet til
at forordning 924/2009 artikkel 12 fastsetter krav
om samarbeid med andre lands myndigheter, og
at det kan bestemmes at den utenrettslige tviste-
losningsmekanismen kun skal kunne benyttes av
forbrukere og svaert sma foretak. Departementet
foreslar pa denne bakgrunn en hjemmel i finans-
avtaleloven § 9 som gir adgang til neermere regu-
lering av den utenrettslige klage og tvistebehand-
lingen i forskrift.

Forordning (EF) nr. 924/2009 og forordning
(EU) nr. 260/2012 felger som utrykt vedlegg.
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5 Kjennsngytrale premier og ytelser i livsforsikringskontrakter
som er private, frivillige og utenfor arbeidsforhold

5.1 Bakgrunn

Etter norsk rett kan forsikringsselskaper ta hen-
syn til kjenn ved beregning av premier og ytelser i
livsforsikring dersom kjonn er en bestemmende
faktor for risikoen. EQS-regler som svarer til EUs
Radsdirektiv 2004/113/EF om likestilling mellom
kvinner og menn ved tilgang til varer og tjenester
krever i utgangspunktet et forbud i nasjonal rett
mot bruk av kjenn som faktor i forsikringer som
er private, frivillige og utenfor arbeidsforhold. P4
grunn av en unntaksbestemmelse i direktivet har
det likevel veert tillatt pa visse vilkar & benytte
kjonn som faktor ved beregning av premier og
ytelser i slike forsikringer. I en avgjorelse av EU-
domstolen 1. mars 2011 i den sakalte Test Achats-
dommen konkluderte domstolen med at denne
unntaksbestemmelsen i direktivet er ugyldig.
Departementet foreslar pd denne bakgrunn &
endre forsikringsvirksomhetsloven slik at det blir
krav om kjennsneytrale premier og ytelser i pri-
vate og frivillige forsikringer utenfor arbeidsfor-
hold.

5.2 Gjeldende rett

Etter forsikringsvirksomhetsloven § 9-3 skal livs-
forsikringsselskapene pase at selskapets premier
star i rimelig forhold til den risiko som selskapet
overtar. Kravet om sammenheng mellom premie
og risiko betyr at selskapet ved beregningen av
premien ikke kan se bort fra faktorer som har
vesentlig betydning for risikoen. Foreligger det
aktuarmessige og statistiske data som viser at risi-
koen er vesentlig forskjellig for kvinner og menn,
vil forsikringsvirksomhetsloven kreve at Kjenn
benyttes som faktor ved beregning av premien i
livsforsikring. Premien for pensjonsforsikring for
kvinner er for eksempel heyere enn den er for
menn, fordi kvinner har lengre forventet levetid
enn menn og dermed vil fi mer pensjon utbetalt i

sum. Premien for ufereforsikringer er ogsa hey-
ere for kvinner enn for menn fordi det statistisk
sett er flere kvinner enn menn som blir ufere. Pre-
mien for dedsrisikoforsikringer er heyere for
menn enn for kvinner fordi det er flere utbetalin-
ger under disse forsikringene for menns dedsfall
enn for kvinners dedsfall.

Formalet med forsikringsvirksomhetsloven
§ 9-3 er dels & sikre at premiene er tilstrekkelige
til at forsikringsselskapene kan oppfylle sine for-
pliktelser, dels & motvirke at noen forsikringsta-
kere, eller grupper av forsikringstakere, betaler
for hey premie i forhold til risikoen og at andre
betaler for lav premie.

Likestillingsombudet har ved flere anlednin-
ger vurdert forsikringsselskapers bruk av Kjenn
som faktor ved beregning av forsikringspremier i
forhold til likestillingsloven. I et vedtak fra Like-
stillingsombudet av november 2000 konkluderte
ombudet med at bruk av kjenn som faktor ved
beregning av forsikringspremier innen livsforsik-
ring ikke er i strid med likestillingsloven. Forut-
setningene er at det er statistisk grunnlag for dif-
ferensieringen og at det tas hensyn til kjennsfor-
skjeller konsekvent, slik at ulikheter ved for
eksempel levealder og uferhet gir seg utslag bade
néar det er til ulempe og gunst for vedkommende.

Likestillingsombudet fattet den 25. mars 2003
vedtak om at bruk av kjenn som faktor ved bereg-
ning av premie i skade- og sykeforsikring er i strid
med forbudet mot direkte diskriminering i likestil-
lingslovens § 3. Ombudets avgjoerelse ble innkla-
get til Klagenemnda for likestilling av Finansnae-
ringens Hovedorganisasjon og av flere forsi-
kringsselskaper. Klagenemnda vedtok den 21.
januar 2004 4 avvise klagen, og pala samtidig FNH
og forsikringsselskapene 4 bringe den diskrimine-
rende praksis til oppher innen to ar fra Klagenem-
ndas vedtak. P4 denne bakgrunn har det fra 2006
ikke vaert adgang til & benytte kjenn som faktor
ved beregning av premier og ytelser i skade- og
sykeforsikring.
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5.3 E@S-rett

EUs Radsdirektiv 2004/113/EF om likestilling
mellom kvinner og menn ved tilgang til varer og
tienester er et likestillingsdirektiv som gjelder
utenfor arbeidslivets omrade. Direktivet krever et
forbud i nasjonal rett mot diskriminering pa grunn
av kjenn ved tilgang til varer og tjenester, og kom-
mer til anvendelse pa alle som leverer varer og tje-
nester som er tilgjengelige for offentligheten.
Direktivet kommer bare til anvendelse pa forsik-
ringer og pensjoner som er private og frivillige og
uavhengig av ansettelsesforhold. Tjenestepen-
sjonsordninger i offentlig og privat sektor omfat-
tes dermed ikke av direktivet. Direktivet er inntatt
i E@S-avtalen, jf. EQOS-komiteens beslutning nr.
147/2009 av 4. desember 2009 om innlemmelse i
EQS-avtalen av radsdirektiv 2004/113/EF om
likebehandling av kvinner og menn ved tilgang til
varer og tjenester. Stortinget samtykket til dette
20. april 2010.

Direktivets artikkel 5 omhandler bruk av
kjonn som faktor ved beregning av premier og
ytelser i forbindelse med forsikring og lignende
finansielle ytelser. Etter artikkel 5 nr. 1 skal med-
lemsstatene sorge for at bruken av kjenn som fak-
tor ved beregning av premier og ytelser, ikke
forer til forskjeller i enkeltpersoners premier og
ytelser. Bestemmelsen gjelder etter direktivet alle
«nye kontrakter» som er inngétt etter den 21.
desember 2007. I E@S-tilpasningen ble denne
datoen endret til 30. juni 2010. Artikkel 5 nr. 2 opp-
stiller imidlertid et unntak fra hovedregelen i nr.
1. Etter artikkel 5 nr. 2 kan medlemsstatene pa
visse vilkar likevel tillate forskjeller i premier og
ytelser til enkeltpersoner, dersom det kan doku-
menteres ved relevante og neyaktige aktuarmes-
sige og statistiske data at kjenn er en bestem-
mende faktor ved vurderingen av forsikringsrisi-
koen.

Ved gjennomferingen av direktivet ble norsk
rett antatt 4 vaere i samsvar med kravene i unn-
taksbestemmelsen i direktivets artikkel 5 nr. 2.
Det ble i Prop. 72 S (2009-2010) om samtykke til
godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr.
147/2009 om innlemmelse i EJS-avtalen av rads-
direktiv 2004/113/EF om likebehandling av kvin-
ner og menn ved tilgang til varer og tjenester, vist
til forsikringsvirksomhetsloven § 9-3 femte ledd
der det fremgér at livsforsikringsselskapene skal
serge for at selskapets premier star i rimelig for-
hold til den risiko som overtas. For at det ikke
skulle veere tvil om at bruk av kjenn som faktor
ved beregning av premier og ytelser fortsatt

skulle vaere tillatt etter norsk rett, ble adgangen til

a benytte kjonn som beregningsfaktor i livsforsik-

ring presisert i en ny § 9-3 a, som ble tilfoyd ved

lov av 4. juni 2010 nr. 20, jf. Prop. 84 L (2009-

2010) og Innst. 247 L (2009-2010).

I en avgjorelse av EU-domstolen 1. mars 2011
— den sakalte Test Achats-dommen - konkluderte
domstolen med at unntaksbestemmelsen i direkti-
vets artikkel 5 nr. 2 skulle anses som ugyldig etter
en overgangsperiode som ble fastsatt til 4 vare
frem til 21. desember 2012. Domstolen fant at et
tidsubegrenset unntak fra hovedregelen i artikkel
5 var i strid med malsetningen i direktivet om like-
behandling av menn og kvinner i forbindelse med
beregning av premier og ytelser i forsikring, og
saledes i strid med artikkel 21 og 23 om ikke-dis-
kriminering og likebehandling mellom kjennene i
EUs charter om grunnleggende rettigheter.

EU-kommisjonen har utarbeidet retningslin-
jer for hvordan medlemslandene skal forholde seg
til Test Achats-dommen for & sikre likeartet gjen-
nomfering i alle land. Kommisjonen viser til at fra
og med 21. desember 2012 mé regelen om kjonns-
neytralitet i direktivets artikkel 5 nr. 1 anvendes
uten unntak ved beregningen av premier og
ytelser i nye kontrakter. Retningslinjene gir blant
annet anvisning pa hva som skal anses som «nye
kontrakter» hvor direktivet stiller krav om kjenns-
neytrale premier og ytelser i henhold til direkti-
vets artikkel 5 nr. 1. Kommisjonen legger til
grunn at det vil foreligge en «ny kontrakt» i alle til-
feller der det forutsettes samtykke fra samtlige
avtaleparter, herunder ved endringer av en eksis-
terende kontrakt. Forlengelser av lopende kon-
trakter som forutsetter aktiv medvirkning fra for-
sikrede, og som ellers ville utlept, anser Kommi-
sjonen ogsa som «ny kontrakt».

Folgende situasjoner vil etter EU-kommisjo-
nens retningslinjer ikke bli ansett som et nytt kon-
traktsforhold:

— automatisk forlengelse av eksisterende kon-
trakt, hvis den ikke sies opp innenfor angitt
frist i henhold til kontrakten,

— tilpasninger av enkelte deler av en eksis-
terende kontrakt, for eksempel premie-
endringer pa grunnlag av pa forhind definerte
parametere som ikke krever forsikringstake-
rens samtykke,

— at forsikringstaker tegner tilleggsdekninger
under eksisterende kontrakt eller forlenger
eksisterende kontrakt etter ensidig beslutning,

— overfering av forsikringsportefolje fra ett forsi-
kringsselskap til et annet, som ikke endrer sta-
tus for de kontrakter som inngér i portefeljen.
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Det folger videre av retningslinjene at kjonn fort-
satt kan hensyntas i de underliggende risikobe-
regningene i forsikringsselskapene, bade for
beregning av avsetninger, for intern prissetting og
for & beregne pris pa gjenforsikring, sa lenge selve
premien er kjgnnsneytral.

EU-domstolens avgjorelser er ikke formelt
bindende for Norge. Dette betyr at Norge ikke er
forpliktet til 4 innrette seg etter EU-domstolens
avgjerelse. Departementet viser til at direktivet,
som omhandler likebehandling av kvinner og
menn, ble ansett EJS-relevant og tatt inn i EQS-
avtalen. EU-domstolens tolkning av et direktiv
som er tatt inn i E@S-avtalen, og som forutset-
ningsvis skal tolkes likt i EU og EJS-omradet, vil
vaere retningsgivende ogsd for var tolkning av
direktivet. Departementet har derfor etter en hel-
hetsvurdering lagt til grunn at norsk rett pa dette
omradet ber endres som folge av EU-domstolens
avgjerelse.

5.4 Hering

Finansdepartementet ba i brev 15. juni 2012
Finanstilsynet om a utarbeide forslag til nedven-
dige lov- og forskriftsendringer slik at livsforsi-
kringsselskapene palegges & benytte Kkjennsney-
trale premier og ytelser for individuelle, private
livsforsikringskontrakter utenfor arbeidsforhold, i
trdd med EU-domstolens avgjoerelse og EU-kom-
misjonens retningslinjer til dommen. Finanstilsy-
nets heringsnotat ble sendt pa hering ved departe-
mentets brev 24. april 2013, med heringsfrist 15.
august 2013.

I heringsnotatet har Finanstilsynet foreslatt at
forsikringsvirksomhetsloven endres slik at det
ved avtaler om private og frivillige forsikringer
utenfor arbeidsforhold, ikke kan anvendes kjonn
ved beregningen som forer til forskjeller i forsi-
kringstakernes premier og ytelser. Finanstilsynet
viser til at direktivet bare gjelder avtaler som er
frivillige, private og uavhengige av arbeidsforhold.
Dette betyr at kollektive tjenestepensjonsordnin-
ger i offentlig og privat sektor ikke omfattes av
direktivet. Finanstilsynet legger til grunn at fripo-
liser, som utgér fra kollektive pensjonsordninger
med foretakspensjon, ma anses som forsikrings-
avtale innenfor arbeidsforhold. Uansett er fripoli-
ser fullt betalte forsikringer, slik at et krav om
kjennsneytrale premier ikke vil veere relevant for
disse. Tilsvarende vil etter Finanstilsynets vurde-
ring gjelde for fripoliser med investeringsvalg,
selv om kunden her mé betale vederlag for admi-
nistrasjon og forvaltning. Finanstilsynet legger

videre til grunn at ogsa fortsettelsesforsikringer,
som er en adgang til & viderefere et kollektivt for-
sikringsforhold, vil falle utenfor direktivets virke-
omrdade.

Lovforslaget vil etter Finanstilsynets vurdering
omfatte individuelle livsforsikringskontrakter
innenfor hovedgruppene kapitalforsikringer, som
gir engangsutbetaling ved ded eller uferhet, og
rente- og pensjonsforsikringer, som utbetales sa
lenge forsikringstaker lever eller til et avtalt opp-
herstidspunkt. Innenfor gruppen kapitalforsikrin-
ger vil etter Finanstilsynets vurdering ogsa innga
gruppelivsforsikringer, herunder foreningsgrup-
peliv der arbeidstaker selv bestemmer om han
eller hun vil slutte seg til avtalen og selv betaler
premien.

Finanstilsynet har ogsd vurdert hvilke kon-
trakter som skal anses som «nye kontrakter», og
som derved omfattes av kravet om kjennsneytrale
premier i direktivets artikkel 5 nr. 1. Helt nye avta-
ler vil utvilsomt omfattes. Finanstilsynet foreslar
at kravet til kjennsneytrale premier og ytelser skal
gjelde for nye avtaler som inngés fra datoen for
ikrafttredelse av lovendringen. For eksisterende
avtaler ma det bl.a. vurderes om en fornyelse av
avtalen reelt sett innebzerer at man star overfor en
ny avtale eller om det utelukkende er en viderefo-
ring. Finanstilsynet viser til at livsforsikringskon-
trakter normalt «fornyes» automatisk for ett &r om
gangen om avtalen ikke sies opp. Denne «fornyel-
sen» inneberer etter Finanstilsynets vurdering
ikke noen ny avtale. Dette gjelder selv om det
foretas justeringer av ytelser og premier i henhold
til for eksempel indekser, dersom dette er for-
handsavtalt. Det forhold at forsikringsselskapet
endrer sine pristariffer i en eksisterende avtale
innebeerer heller ikke at det inngds noen ny
avtale.

Flytting av individuelle forsikringsavtaler inne-
beerer at kunden overforer midlene under avtalen
til et annet forsikringsselskap. Finanstilsynet viser
i heringsnotatet til at flytting skjer etter forsi-
kringstakerens eget initiativ, det inngds avtale
med ny pensjonsinnretning (ny kontraktsmot-
part), og endring av forsikringsgiver og forvalter
av midlene under pensjonsavtalen innebarer en
ikke ubetydelig endring av avtalen. Finanstilsynet
mener derfor at flytting av kontrakter innebaerer
at en «ny avtale» inngés, som vil utlese krav om
kjennsneytrale premier og ytelser. Finanstilsynet
viser til at dette muligens vil kunne fa seleksjons-
effekter i selskapene, idet for eksempel det ene
kjonn bevisst vil kunne benytte flytting til & utlese
krav om Kjennsneytrale premier, som i praksis
betyr lavere premier.
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Finanstilsynet har i heringsnotatet redegjort
for hvor mange forsikringer som vil omfattes av
forslaget til lovendring, og hvordan et krav om
kjennsneytrale premier vil pavirke premiene for
hhv. menn og kvinner i de ulike typer forsikringer
som vil omfattes av forslaget. Det vises til neer-
mere omtale av dette under kapittel 13.4.

Heringsnotatet ble sendt pa hering til felgende
heringsinstanser:

Alle departementene

Akademikerne

Aksjonaerforeningen i Norge
AktuarKonsulenters Forum

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bedriftsforbundet
Brenneysundregistrene

Coop Norge SA

Datatilsynet

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finans Norge

Finanstilsynet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelshoyskolen Bl
Handelshoyskolen i Bode
Hovedorganisasjonen Virke
Konkurransetilsynet

KS

Landsorganisasjonen i Norge
Likestillings- og diskrimineringsombudet
Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
Norges Bank

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Ingenierorganisasjon

Norges Interne Revisorers Forening (NIRF)
Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norges Skogeierforbund

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk Sjeoffisersforbund

Norsk Tillitsmann ASA

Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon
Norsk olje og gass

Oslo Bers
Pensjonskasseforeningen
Regjeringsadvokaten
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet
Skatterevisorenes Forening
Smabedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge
Statens Pensjonskasse
Statistisk sentralbyra

Unio

Universitetet i Agder
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromso
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
@Jkonomiforbundet

Folgende heringsinstanser har hatt merknader:
Den Norske Aktuarforening

Finans Norge

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Neringslivets Hovedorganisasjon
Pensjonskasseforeningen
Hovedorganisasjonen Virke

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke

har merknader:

Arbeidsdepartementet

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Barne-, likestillings- og diskrimineringsdeparte-
mentet

Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Fiskeri- og kystdepartementet

Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartemen-
tet

Helse- og omsorgsdepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet

Kunnskapsdepartementet

Landbruks- og matdepartementet

LO

Norges Bank

Norges Eiendomsmeglerforbund

Nerings- og handelsdepartementet

Regjeringsadvokaten

SSB

Utenriksdepartementet

@konomiforbundet
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5.5 Horingsinstansenes merknader

Finans Norge, Likestillings- og diskrimineringsom-
budet, Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) og
Pensjonskasseforeningen uttaler at de stotter
hovedtrekkene i forslaget i heringsnotatet. Den
Norske Aktuarforening (Aktuarforeningen) viser til
at innfering av kjennsneytrale tariffer vil ha storst
betydning for individuelle rente- og kapitalforsik-
ringer som er inngétt etter at nye virksomhetsre-
gler tradte i kraft 1. januar 2008. For eldre kon-
trakter vil det ikke vaere anledning til 4 endre
pristariffene. Videre viser Aktuarforeningen til at
innfering av kjennsneytrale tariffer vil gi store
avvik for menn og kvinner i forhold til dagens
tariffer, og at dette far stor betydning dersom
eksisterende portefolje skal tilpasses nye bestem-
melser. Usikkerhet knyttet til kjennsfordeling og
til hvilke kunder som vil fortsette forsikringsfor-
holdet etter nye tariffer vil medfere sterre krav til
sikkerhetsmarginer i tarifferingen. Et liknende
syn gir ogsa Finans Norge uttrykk for. Aktuarfore-
ningen mener derfor at man i en overgangsperi-
ode ma kunne godta at det er forskjellige tariffer
for nye kontrakter og eksisterende kontrakter,
slik at det kan skje en trinnvis tilnseerming fra
eksisterende premienivé til ensket premieniva for
hver kunde.

Dersom Kkjonn bortfaller som risikofaktor ved
premiefastsettelsen, mener Aktuarforeningen at
andre faktorer ma kunne benyttes for a prise risi-
koen «riktig» og at Finanstilsynet ber akseptere
nye tarifferingskriterier uten at disse ma begrun-
nes «tungt».

Aktuarforeningen legger videre til grunn at
innfering av kjennsneytrale tariffer vil utlese infor-
masjonsplikt etter forsikringsavtaleloven § 11-3.
Etter Aktuarforeningens syn vil det vaere tilstrek-
kelig med informasjon til kunden i forbindelse
med fornyelse av forsikringen i de tilfeller hvor
selskapet kan endre tariffene, og viser til at infor-
masjon fire maneder i forkant av hovedforfall, jf.
forsikringsvirksomhetsloven §9-4, vil ha liten
verdi.

Aktuarforeningen har ingen spesielle kom-
mentarer til forslagene til hvilke produkter og
dekninger som er omfattet av forslaget. Forenin-
gen legger til grunn at selskapene kan endre tarif-
fen dersom vilkarene gir rett til arlig endring av
tariffen uten saerskilt tillatelse fra Finanstilsynet
utover ordinzer produktmelding. For & hindre ueon-
skede skonomiske utslag av ekonomiske utslag
av kundeadferd som kan gi antiseleksjon i gam-
mel og ny bestand ma det gis tilstrekkelige fri-
hetsgrader ved innfering av nye tariffer.

Finans Norge slutter seg til Finanstilsynets
vurdering av hvilke avtaler som anses som «pri-
vate, frivillige og utenfor arbeidsforhold» og som
derfor omfattes av forslaget. Finans Norge er
videre enig i at fripoliser, med eller uten investe-
ringsvalg, heller ikke omfattes av forslaget.

Finans Norge slutter seg til Finanstilsynets
vurdering av at avtaler som inngas etter at lovend-
ringen har tradt i kraft, anses som nye forsikrings-
avtaler som omfattes av forslaget. Finans Norge
slutter seg ogsa til at forsikringsavtaler som for-
nyes, ikke er a anse som nye avtaler. Dette gjelder
ogsé prisendringer. Finans Norge er ikke enig i at
et krav om kjennsneytrale tariffer ber gjelde ved
flytting av kontrakter. Finans Norge mener at flyt-
ting av individuelle pensjonsavtaler ma ses pa som
en videreforing av kontrakten med en ny forsi-
kringsgiver. Finans Norge peker pa at dersom
dette anses som en ny kontrakt, vil det innebaere
at kvinner far heyere pensjon ved flytting, mens
menn vil fi redusert pensjon, gitt samme premie-
reserve:

«Kvinner vil enske & flytte, menn vil ikke enske
det, og selskapene vil ikke enske a ta i mot
kvinner som flytter. Selskapene vil neppe lage
nye, kjennsneytrale tariffer for tradisjonelle
produkter som ikke har veert i salg i en
arrekke. Konsekvensen blir at flyttemarkedet
for tradisjonelle individuelle pensjonsproduk-
ter stopper opp. Ved flytting av pensjonsavtaler
har kunden sma muligheter til 4 endre avtalen.
Kunden kan ikke ta ut pengene, og kontrakten
ma fortsette pd samme vilkar i det nye selska-
pet.»

Finans Norge er enig i at nye regler bor tre i kraft
ved et arsskifte, men ber om at selskapene gis til-
strekkelig med tid til 4 tilpasse seg nye regler.
Pensjonskasseforeningen gir ogsa uttrykk for at
pensjonsinnretningene ma gis tilstrekkelig med
tid til 4 tilpasse seg.

Likestillings- og diskrimineringsombudet stotter
forslaget og viser til at det vil veere i trad med det
grunnleggende prinsippet i likestillingsloven om
likebehandling av kvinner og menn, og i samsvar
med EU-retten pa omradet. Likestillings- og dis-
krimineringsombudet oppfordrer dessuten til &
utrede innfering av kjennsneytrale premietariffer,
premier og ytelser ogsa for forsikringer som
springer ut av arbeidsforhold. Likestillings- og dis-
krimineringsombudet viser i den forbindelse bl.a.
til at Norge ikke er forpliktet til & benytte den
adgangen EU-direktivene gir til 4 tillate kjonnsdif-
ferensierte tariffer, premier og ytelser i forsikrin-
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ger i arbeidsforhold. Ombudet viser ogsé til at EU-
kommisjonen baserte bestemmelsene om kjonns-
neytrale tariffer, premier og ytelser i direktiv
2004/113/EF pa flere undersegkelser som viste at
andre forhold enn kjenn hadde sterre betydning
for forsikringsrisiko.

NHO stotter forslaget til endring av for-
sikringsvirksomhetsloven. NHO mener at det er
helt sentralt at den foreslatte bestemmelsen
avgrenses mot forsikringsavtaler i arbeidsforhold,
herunder fripoliser og andre forsikringsavtaler
som er utgéatt fra eller er et resultat av tilknytning
til forsikringsavtaler innenfor arbeidsforhold.

Pensjonskasseforeningen stetter i det vesentlige
forslaget til endring i forsikringsvirksomhetslo-
ven, og mener at det er hensiktsmessig at ordly-
den presiserer at virkeomréadet er avgrenset til
forsikringer utenfor arbeidsforhold. Pensjonskas-
seforeningen viser til at Finanstilsynet har lagt til
grunn at kjenn fortsatt kan benyttes som faktor
ved beregninger pa aggregert niva, og at dette er
viktig for at premietariffen skal kunne ha den
«pakrevede kvalitet». Etter Pensjonskasseforenin-
gens syn vil ikke forslaget medfere noen apenbar
samfunnsekonomisk gevinst, og viser til at forsla-
get kan ha noe uklare skonomiske konsekvenser.
Forsikringspremiene vil kunne endres i betydelig
grad og det er etter foreningens syn ikke enkelt &
forutse hvordan kundene vil tilpasse seg. Virke
peker ogsa pa de mulige folgene forslaget kan ha,
og som Finanstilsynet har redegjort for i
heringsnotatet.

5.6 Departementets vurdering

Som nevnt under kapittel 5.3, legger departemen-
tet til grunn at norsk rett ber endres i samsvar
med EU-domstolens avgjerelse. Departementet
slutter seg til Finanstilsynets forslag om at for-
sikringsvirksomhetsloven endres slik at det ved
avtaler om private og frivillige forsikringer utenfor
arbeidsforhold, ikke kan anvendes Kkjonn ved
beregningen som ferer til forskjeller i forsikrings-
takernes premier og ytelser. Dette betyr at pre-
mier og ytelser knyttet til samme type forsikrings-
avtale ikke kan vaere forskjellige mellom to indivi-
der bare pa grunnlag av ulikt kjenn. I trad med
retningslinjene fra EU-kommisjonen legger depar-
tementet til grunn at kjenn fortsatt kan hensyntas
i de underliggende risikoberegningene i forsi-
kringsselskapene, bade for beregning av avsetnin-
ger, for intern prissetting og for a beregne pris pa
gjenforsikring, sa lenge selve premien er Kkjonns-
neytral.

Departementet foreslar i trdd med Finanstilsy-
nets utkast at lovforslaget skal gjelde for «private
og frivillige forsikringer utenfor arbeidsforhold».
Departementet slutter seg ogsa til Finanstilsynets
vurdering av hvilke avtaler som ma anses som pri-
vate, frivillige og utenfor arbeidsforhold, og som
derfor vil omfattes av forslaget. Heringsinstan-
sene har heller ikke hatt merknader pd dette
punktet. Lovforslaget vil dermed omfatte individu-
elle livsforsikringskontrakter innenfor hovedgrup-
pene kapitalforsikringer og rente- og pensjonsfor-
sikringer. Kapitalforsikringer er forsikringer som
gir engangsutbetaling ved ded eller uferhet.
Rente- og pensjonsforsikringer er forsikringer
som utbetales sa lenge forsikringstaker lever eller
til et avtalt oppherstidspunkt. Gruppen kapitalfor-
sikringer omfatter ogsd gruppelivsforsikringer,
herunder foreningsgruppeliv der arbeidstaker
selv bestemmer om han eller hun vil slutte seg til
avtalen og selv betaler premien. Departementet
slutter seg videre til Finanstilsynets vurdering av
at fripoliser — bade tradisjonelle fripoliser og fripo-
liser med investeringsvalg — samt fortsettelsesfor-
sikringer faller utenfor lovforslagets virkeomrade,
da de ma anses som avtaler med tilknytning til
arbeidsforhold.

Kravet om Kkjennsneytrale premier og ytelser
etter EQS-regler som svarer til direktivets art. 5
nr. 1, skal gjelde for «nye kontrakter». Departe-
mentet slutter seg til Finanstilsynets vurdering av
at kravet skal gjelde for nye avtaler som inngas fra
datoen for ikrafttredelsen av lovendringen. Depar-
tementet slutter seg ogsa til Finanstilsynets vurde-
ring av at det for eksisterende avtaler ma vurderes
om en fornyelse av avtalen reelt sett innebarer at
man star overfor en ny avtale eller om det uteluk-
kende er en viderefering. I trdd med EU-kommi-
sjonens retningslinjer mé det etter departemen-
tets syn legges til grunn at det vil foreligge en ny
avtale i alle tilfeller der det forutsettes samtykke
fra samtlige avtaleparter. Etter forsikringsavtalelo-
ven loper livsforsikringsavtaler normalt til de sies
opp, noe som innebarer at de fornyes automatisk
for ett &r om gangen dersom avtalen ikke sies opp.
Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering av at en slik fornyelse ikke innebaerer noen
ny avtale, da dette ikke forutsetter noe aktivt sam-
tykke fra forsikringstakers side.

Flytting av en forsikringsavtale innebeerer at
avtalen sies opp og midlene overfores til en tilsva-
rende avtale i et annet forsikringsselskap. Spers-
malet om hvorvidt flytting skal anses som innga-
else av ny avtale, er ikke serskilt vurdert av Kom-
misjonen. Finanstilsynet har i heringsutkastet
foreslatt at flytting skal anses som inngéelse av en
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ny avtale med selskapet som det flyttes til. Depar-
tementet viser til at flytting rettslig sett innebzerer
en oppsigelse av det eksisterende avtaleforholdet i
det forsikringsselskapet som en flytter fra, og inn-
géelse av en ny forsikringsavtale med det forsi-
kringsselskapet en flytter til. Departementet er
enig med Finanstilsynet i at det er best i samsvar
med EU-kommisjonens retningslinjer 4 anse flyt-
ting som inngéelse av en ny avtale.

Flytting vil hovedsakelig veere aktuelt for indi-
viduelle spare- og pensjonsavtaler. Dette omfatter
spare- og pensjonsavtaler med garanterte ytelser
og overskuddsdeling, som IPA og livrenter. Dette
er produkter som ikke lenger tilbys av selska-
pene, og hvor det derfor ikke er nytegning av avta-
ler. Flytting vil ogsa veere aktuelt for spare- og
pensjonsavtaler med investeringsvalg. Denne
typen kontrakter nytegnes i dag.

Finans Norge har som nevnt over papekt at et
krav om at flytting skal utlese kjennsneytrale tarif-
fer i det selskapet en flytter til, vil fore til at flytte-
markedet for de tradisjonelle, garanterte kontrak-
tene som IPA og livrenter stopper opp. I og med at
det ikke er nytegning av slike kontrakter, legger
departementet til grunn at det bare vil veere de
kontrakter selskapet mottar ved flytting som i til-
felle mé over pa kjennsneytral tariff. I en bestand
hvor det er jevn fordeling av kvinner og menn, vil
kvinner ha en fordel av at det innferes en kjenns-
neytral tariff for denne typen kontrakter, fordi
dette gir lavere premie for kvinner, mens menn vil
matte betale en hoyere premie. Det vil derfor kun
veere kvinner som vil enske & flytte for & komme
over pa en Kkjennsneytral tariff. Dersom det bare
er kvinner som flytter, vil imidlertid selskapet som
mottar de tilflyttede kontraktene, méatte legge den
kjennsneytrale tariffen pa eller neert opptil den
premien kvinner betaler etter gjeldende kjonnsdif-
ferensierte tariffer. Kvinner vil dermed ikke
oppnd noen lavere premie av betydning, og menn
vil heller ikke enske & flytte over til en slik tariff.
For menn vil derfor et krav om at flytting skal
utlese Kkjennsneytrale tariffer kunne gi en inne-
lasningseffekt.

Departementet legger etter dette til grunn at
flytting i utgangspunktet skal anses som inngéelse
av en ny avtale, og dermed utlese krav om kjonns-
neytrale tariffer i det selskapet en flytter til. For
den saerskilte gruppen av kontrakter som bestar
av spare- og pensjonsavtaler med garanterte
ytelser og overskuddsdeling, er det grunn til &
anta at et krav om at flytting skal innebzere at det
selskapet det flyttes til ma bruke kjennsneytrale
tariffer, vil innebaere at flytting av denne type kon-
trakter i praksis stopper opp. For & bidra til et fun-

gerende flyttemarked for de tradisjonelle spare-
og pensjonsavtalene med garanterte ytelser og
overskuddsdeling, anser departementet at flytting
av slike kontrakter ikke skal anses som inngéelse
av ny avtale. Departementet legger til grunn at det
vil veere rom for en slik tilpasning innenfor rele-
vant regelverk og retningslinjer.

Likestillings- og diskrimineringsombudet har
oppfordret til utredning av kjennsneytrale pre-
mier og ytelser ogsd for kollektive forsikringer
(forsikringer i arbeidsforhold). Departementet
viser til at spersmalet om kjennsneytrale premier i
private kollektive tjenestepensjonsordninger ble
droeftet i forbindelse med fremleggelsen av forslag
til ny tjenestepensjonslov, jf. Prop. 199 L (2012-
2013), se serlig kapittel 4.9.5. Etter en gjennom-
gang av de foreliggende forslag til hvordan kvin-
ners og menns ulike forventede levealder kunne
handteres ved premieberegningen, fremmet
departementet forslag om at premier i den nye tje-
nestepensjonsordningen fortsatt skulle vere
kjennsdifferensierte, for a ta hensyn til ulik for-
ventet levealder for kvinner og menn. Dette forsla-
get var en videreforing av gjeldende rett pa omra-
det. Stortinget sluttet seg til forslaget, jf. Innst. 35
L (2013-2014). Departementet uttalte i
kapittel 1.1 folgende om det videre arbeidet med &
vurdere kjennsneytralitet i private tjenestepen-
sjonsordninger:

«Konsekvensene av reglene om at det betales inn
hoyere pensjonsinnskudd og bygges opp en storrve
pensjonsbeholdning for kvinner enn for menn
skal utredes som del av en videre vurdering av de
okonomiske og administrative virkningene av d
tilpasse de private tienestepensjonsordningene til
pensjonsreformen. Det skal bl.a vurderes om et
skille mellom innskuddene i pensjonsplanen og
premieinnbetalinger kan bidra til storre pen-
sjonsmessig likebehandling mellom kvinner og
menn. De likestillingsmessige aspektene ved
regelverket skal vurderes opp mot vare interna-
sjonale forpliktelser pa dette omradet.»

Likestillings- og diskrimineringsombudet har i til-
knytning til sin merknad om bruk av kjennsdiffe-
rensierte premier og ytelser i kollektive tjeneste-
pensjonsforsikringer, vist til at ogsa andre faktorer
enn Kjenn kan vaere relevante som risikofaktorer.
Departementet viser til at det her er viktige for-
skjeller mellom kollektive tjenestepensjonsordnin-
ger og individuelle forsikringer. I individuelle for-
sikringer kan forsikringsselskapene kreve helse-
attest av forsikringsseker for avtale inngés. Dette
gir mulighet for selskapene til & hensynta indivi-
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duelle risikofaktorer ved premiefastsettingen. I
kollektiv tjenestepensjonsforsikring inngas en
kontrakt pa kollektivt niva, og det foretas ikke
individuelle helsevurderinger av de ansatte. Dette
ville i sa fall oke kostnadene ved inngaelse av slike
kontrakter vesentlig.

Faktorer som bosted, utdannelse, yrkesbak-
grunn og inntekt er blant de risikofaktorer som
nevnes som mulige alternativer til bruk av alder
og kjenn ved premiefastsetting. Selv om en klarer
4 utvikle tilstrekkelige statistiske grunnlag for
bruk av slike risikofaktorer, kan slike faktorer
endre seg over tid. I individuelle forsikringer vil
det veere mulig 4 hensynta dette, men i kollektiv
tjienestepensjonsforsikring vil det vaere sveert van-
skelig & nyttiggjere seg slik informasjon i tariffe-
ringen, jf. departementets omtale av dette i Prop.
199 L (2012-2013) Kkapittel 4.9.5. Et krav om at
bruk av kjenn som premieberegningsfaktor ikke
lenger skal kunne fore til forskjeller i premier for
menn og kvinner, er derfor langt vanskeligere 4 fa

til i kollektiv tjenestepensjonsforsikring enn i indi-
viduell forsikring.

Departementet foreslar at kravet til kjennsney-
trale premier og ytelser i private og frivillige for-
sikringer utenfor arbeidsforhold tas inn som nytt
annet punktum i forsikringsvirksomhetsloven § 9-
3 a. Departementet foreslar at lovendringen skal
tre i kraft 1. januar 2015, og skal gjelde for nye
avtaler som inngés etter ikrafttredelsen, se lovfor-
slaget del XIX om ikrafttredelse og overgangsbe-
stemmelser. Det forutsettes at begrepet «nye avta-
ler» ma forstés i samsvar med de vurderinger som
er lagt til grunn i kapitlet her, og som bygger pa
EU-kommisjonens retningslinjer for hva som skal
anses som nye avtaler. Det foreslas presisert at
flytting av en avtale skal anses som inngéelse av
en ny avtale, med unntak av flytting av spare- og
pensjonsavtaler med garanterte ytelser og over-
skuddsdeling.

Det vises til forslaget til forsikringsvirksom-
hetsloven § 9-3 a nytt annet punktum.



64 Prop.87L

2013-2014

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

6 Utkontraktering av virksomhet pa finansomradet

6.1 Bakgrunnen for lovforslagene

Banklovkommisjonen foreslo i NOU 2001: 23
Finansforetakenes virksomhet, avgitt til Finansde-
partementet 29. juni 2001, lovregler om utkontrak-
tering. Det ble i utkastet § 10-3 blant annet fore-
slatt at et finansforetak skulle kunne gi et annet
foretak i oppdrag & utfore enkelte avgrensede
deler av den virksomhet det driver pa grunnlag av
konsesjon, samt at finansforetaket ikke ma bruke
oppdragstakere i et omfang eller pa felter som
innebaerer at det overlater utferelsen av vesentlige
deler av konsesjonspliktig virksomhet til andre,
og heller ikke pa en slik méte at tilsynet med dets
samlede virksomhet blir vanskeliggjort. Det ble
ogsa foreslatt en plikt for finansforetak til 4 gi
Finanstilsynet melding om avtale om bruk av opp-
dragstaker samt en adgang for tilsynet til 4 pa
naermere vilkar gi palegg om oppsigelse av avta-
len. NOU 2001: 23 Finansforetakenes virksomhet
ble sendt pé hering 5. juli 2001 med heringsfrist 5.
november 2001.

Deler av NOU 2001: 23 har blitt fulgt opp i
Ot.prp. nr. 104 (2001-2002) Om lov om endringer
i lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksom-
het og finansinstitusjoner (verdipapirisering og
obligasjoner med seerskilt sikkerhet) og i Ot.prp.
nr. 44 (2005-2006) Om lov om endringer i lov 18.
juni 1993 nr. 109 om autorisasjon av regnskapsfo-
rere (regnskapsfererloven), lov 15. januar 1999 nr.
2 om revisjon og revisorer (revisorloven), lov 10.
juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner  (finansieringsvirksomhetslo-
ven) og enkelte andre lover.

I brev 3. juni 2010 ba Finansdepartementet
Finanstilsynet om & redegjore for rammeverket
for utkontraktering av virksomhet under Finanstil-
synets tilsyn og tilsynets myndighet i forbindelse
med slik utkontraktering, og gi en vurdering av
om det var behov for endringer eller utvidelse av
tilsynets kompetanse pa omradet.

I brev 30. september 2010 svarte Finanstilsy-
net at de var positive til en generell lovregulering
av utkontraktering, og til at det ble etablert et
klart rettslig grunnlag for at tilsynet kunne gripe
inn overfor uensket utkontraktering i trad med

forslaget fremsatt av Banklovkommisjonen i NOU
2001: 23. Finanstilsynet skrev videre at det burde
vurderes & lovfeste overordnede regler for andre
virksomheter som er under tilsyn av Finanstilsy-
net. Finanstilsynet foreslo ogséa lovfesting av en
generell meldeplikt for utkontraktering av virk-
somhet som er virksomhetskritisk, samt et klart
rettslig grunnlag for at Finanstilsynet kan kreve at
utkontraktering bringes til oppher innen en fast-
satt frist.

Banklovkommisjonen avga 27. mai 2011 utred-
ningen NOU 2011:8 Ny finanslovgivning til
Finansdepartementet. 1 utredningen Kkapittel
10.2.5 drefter kommisjonen finansforetakenes
bruk av oppdragstakere ved utferelse av arbeids-
oppgaver (utkontraktering), og foreslar i sitt
utkast til ny finansforetakslov § 2-24 en bestem-
melse om finansforetakenes utkontraktering av
virksomhet. Banklovkommisjonen viste videre til
at det ikke burde vaere noe i veien for at det inntas
en generell inngrepshjemmel om utkontraktering
i finanstilsynsloven som kan supplere de regler
som felger av utkastet til ny finansforetakslov.

I brev 26. april 2013 ba Finansdepartementet
Finanstilsynet om & vurdere beredskap for hen-
delser i den finansielle infrastrukturen, herunder
behovet for regelverksendringer. Finanstilsynet
ga slik vurdering i brev 19. juni 2013 til Finansde-
partementet. Med henvisning til Finanstilsynets
brev 30. september 2010 og Banklovkommisjo-
nens utkast i NOU 2011: 8 uttalte Finanstilsynet at
bruk av oppdragstakere burde lovreguleres, og
videre at det burde innferes en generell melde-
plikt ved utkontraktering av IKT-virksomhet som
er av vesentlig betydning for foretaket selv og/
eller markedet.

I brev 3. oktober 2013 til Finansdepartementet
har Finanstilsynet foreslatt regler i finanstilsynslo-
ven som kan bidra til 4 effektivisere tilsyn med og
presisere Finanstilsynets adgang til 4 gripe inn
ovenfor utkontraktering av virksomhet i institusjo-
ner under tilsyn. Finanstilsynet foreslar 1) en
bestemmelse med krav om meldeplikt for institu-
sjoner under tilsyn av Finanstilsynet ved inngaelse
av avtale om utkontraktering av virksomhet og 2)
en hjemmel for Finanstilsynet til & sette vilkar for
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utkontraktering, eller gi foretaket palegg om a
ikke iverksette eller om 4 avslutte et utkontrakte-
ringsoppdrag. Bakgrunnen for forslaget er beho-
vet for en klar generell hjemmel for Finanstilsynet
til & gripe inn overfor utkontraktering som er i
strid med regelverket pa finansmarkedsomradet
eller som er lite betryggende ut fra de hensyn
dette regelverket skal ivareta, i lys av en gkende
tendens til at foretak under Finanstilsynets tilsyn
utkontrakterer sin virksomhet.

6.2 Gjeldende rammer for
finansinstitusjoners
utkontraktering av virksomhet

Finansinstitusjoner har en viktig rolle i moderne
samfunn. Det er krav om konsesjon for & drive
virksomhet som finansinstitusjon, og finansinstitu-
sjoner har enerett til visse typer virksomhet.
Finansinstitusjonene er serskilt regulert med
krav til blant annet hvordan virksomheten utferes
samt minstekrav til kapital og likviditet. De er
ogsa underlagt tilsyn, og det er begrensninger pa
hva finansinstitusjoner kan drive med av annen
virksomhet enn det de har fatt tillatelse til.

I NOU 2011: 8 Ny finanslovgivning viser Ban-
klovkommisjonen til at det ikke er generelle lovre-
gler om finansinstitusjoners adgang til 4 utkon-
traktere deler av sin virksomhet. Med begrepet
utkontraktering menes i denne sammenheng &
benytte oppdragstakere til 4 fa utfert arbeidsopp-
gaver som alternativt kunne veert utfert av finan-
sinstitusjonen selv. Begrepet oppdragstakere
omfatter andre juridiske personer enn finansinsti-
tusjonen, ogsd andre foretak som direkte eller
indirekte har samme eier.

Det folger av finansieringsvirksomhetsloven
§ 2-9 annet ledd at en finansinstitusjon skal organi-
seres og drives pa en forsvarlig mate. Bade konse-
sjonskravene og kravene om forsvarlig organise-
ring og drift legger foringer for hvordan blant
annet utkontraktering kan og ber organiseres.
Etter dagens konsesjonspraksis pé finansomradet
skal normalt kjerneoppgaver, dvs. oppgaver som
er nodvendig og integrert del av den konsesjons-
belagte virksomhet, beholdes i foretaket. Videre
vil det ofte vaere stilt eksplisitte vilkar knyttet til til-
latelser til & drive virksomhet pa finansomradet
som begrenser adgangen til 4 utkontraktere, og
vilkdr om at utkontraktering av oppgaver eller
deler av virksomheten som ikke er kjerneoppga-
ver, i tilfelle bare kan gjennomferes pa en maéte
som ikke svekker muligheten for forsvarlig tilsyn.

Pi enkelte omréader er det gitt lovregler som
eksplisitt tillater utkontraktering av virksomhet.
Pensjonskasser kan i medhold av forsikringsvirk-
somhetsloven § 7-7 tredje og fijerde ledd utkon-
traktere sentrale deler av sin virksomhet. Utkon-
traktering av virksomhet i verdipapirforetak er
regulert i verdipapirhandelloven §9-11 annet
ledd.

Forskrift 21. mai 2008 nr. 630 om bruk av infor-
masjons- og kommunikasjonsteknologi (IKT-for-
skriften) § 12 fastsetter at foretak har ansvar for at
IKT-virksomheten oppfyller alle krav som folger
av forskriften, ogsad i de tilfeller der hele eller
deler av IKT-virksomheten er utkontraktert.
Utkontrakteringsavtalen mellom foretaket og opp-
dragstakeren skal sikre at Finanstilsynet gis til-
gang til opplysninger fra, og tilsyn hos IKT-leve-
randeren nér Finanstilsynet anser at slikt tilsyn er
nedvendig som en del av tilsynet med foretaket.
Tilsvarende bestemmelse finnes i forskrift 22. sep-
tember 2008 nr. 1080 om risikostyring og intern-
kontroll (internkontrollforskriften) § 5, som angir
at foretak har ansvar for risikostyring og intern-
kontroll ogsa der deler av virksomheten er utkon-
traktert. Utkontrakteringsavtalen mellom foreta-
ket og oppdragstakeren «skal sikre at Finanstilsy-
net gis tilgang til opplysninger fra og tilsyn med
virksomheten der Finanstilsynet finner det ned-
vendig». I Finanstilsynets rundskriv 14/2010
datert 31. mai 2010 presiseres at IKT-oppgaver
ikke kan utkontrakteres til landomrader med hey
risiko.

Et viktig generelt prinsipp ved finansinstitusjo-
ners virksomhet er at opplysninger om kunder er
konfidensielle. Personopplysningsloven setter
grenser for behandling og lagring av slike per-
sonopplysninger. Personopplysningsloven paleg-
ger den behandlingsansvarlige en rekke plikter i
forbindelse med behandling av personopplysnin-
ger. 1 gjeldende finanslovgivning er det gitt
regler om taushetsplikt i forretningsbankloven
§ 18, sparebankloven § 21, forsikringsvirksom-
hetsloven §1-3, finansieringsvirksomhetsloven
§§ 2a-13 og 3-14. Disse reglene gar foran person-
opplysningslovens regler om utlevering av per-
sonopplysninger, jf. personopplysningsloven § 5,
slik at personopplysninger ikke kan utleveres der-
som dette er i strid med taushetspliktsbestemmel-
sene. Forretningsbankloven § 18 og sparebanklo-
ven § 21 péalegger taushetsplikt om «bankkundens
forhold». Forsikringsvirksomhetsloven §1-3 og
finansieringsvirksomhetsloven §3-14 palegger
taushetsplikt om «andres forretningsmessige
eller private forhold».
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Det framgér av lov 7. desember 1956 nr. 1 om
tilsynet med finansinstitusjoner mv. (finanstilsyn-
sloven) § 3 forste ledd, at Finanstilsynet skal «se
til at de institusjoner det har tilsyn med, virker pé
hensiktsmessig og betryggende mate i samsvar
med lov og bestemmelser gitt i medhold av lov
samt med den hensikt som ligger til grunn for
institusjonens opprettelse, dens formal og vedtek-
ter». Dette innebaerer at Finanstilsynet blant annet
skal handheve de krav som stilles til institusjonen
under tilsyn, herunder begrensningene i utkon-
traktering av virksomhet. Videre fremgéar det av
finanstilsynsloven §4, som regulerer tilsynets
adgang til & gi palegg overfor institusjoner under
tilsyn, i forste ledd nr. 7 at Finanstilsynet har
adgang til 4 palegge de institusjoner det har tilsyn
med «& rette pa forholdet dersom en institusjons
organer ikke har overholdt sine plikter i henhold
til bestemmelser gitt i eller eller [sic] i medhold av
lov, eller handlet i strid med konsesjonsvilkar. Det
samme gjelder dersom institusjonens organer
ikke har overholdt vedtekter eller interne ret-
ningslinjer fastsatt etter bestemmelser gitt i eller i
medhold av lov». Disse bestemmelsene vil etter
omstendighetene kunne gi Finanstilsynet adgang
til & gripe inn overfor utkontraktering av virksom-
het som anses i strid med lov, forskrift eller konse-
sjonsvedtak. Finanstilsynsloven inneholder imid-
lertid ingen seerskilt hjemmel for Finanstilsynet til
& gripe inn ved utkontraktering av virksomhet, ut
over de mer generelle inngrepshjemlene som til-
synet har. I medhold av finanstilsynsloven §3
annet ledd annet punktum har Finanstilsynet
hjemmel til 4 kreve utlevering av alle dokumenter
som er nedvendig for a utfere tilsynet.

Bankene er en sveert viktig del av var samfunn-
sekonomiske infrastruktur, blant annet for oppbe-
varing av sparemidler og utfering av beta-
lingstransaksjoner, herunder 4 motta kontantinn-
skudd og & utbetale kontanter. Banker har enerett
til 4 ta imot innskudd fra publikum. Dette er en
kjerneoppgave for bankene, og kan derfor i
utgangspunktet ikke utkontrakteres. Det er av
stor betydning at publikum har tilgang til bankinn-
skudd og betalingstjenester pa en hensiktsmessig
mate. Kunder mé ogsé ha adgang til 4 ta ut igjen
sine innskudd. En bankkunde vil normalt ta kon-
takt med sin bank for & sette inn penger pa konto,
ta ut kontanter, betale regninger og fa kontoinfor-
masjon. Noen banker har over lang tid tilbudt en
tjeneste kalt «bank i butikk». Denne tjenesten kan
gi inntrykk av at bankene der overdrar oppgaven
med 4 ta i mot innskudd fra allmennheten og
andre oppgaver for kunden til dagligvarebutikker.
Ved en slik tjeneste er det viktig at forholdet til

bankenes innskuddsmonopol, hvem som péa
ethvert tidspunkt er ansvarlig for innskuddet etter
at det er foretatt i butikken, jf. ogsa finansavtalelo-
ven § 27, og forholdet til taushetspliktregler og
reglene om hvitvasking, avklares og handteres
etter gjeldende regelverk. Spersmaélet om kontant-
handtering 1 bankene kan ogsé bli berort. Etter
det Finansdepartementet er kjent med, behandler
bankene de aktuelle butikkene som agenter.
Begrepet agent er ikke entydig definert, og kan
ha flere betydninger, reelt og formelt. Etter gjel-
dende rett ma bruk av en «agent» i dette tilfellet,
for at det ikke skal ha skjedd en urettmessig
utkontraktering, innebzre at kunden far godskre-
vet sitt innskudd pd samme méte som kunden ville
ha fatt hvis kunden hadde henvendt seg direkte i
en av bankens filialer, og dette uansett om inn-
skudd skjer kontant eller ved overfering fra en
konto til en annen. Bruk av agent vil for ovrig ikke
pa noen mate endre bankenes enerett til 4 ta imot
innskudd og andre tilbakebetalingspliktige midler
fra allmennheten, samt bankenes enerett og plikt
til handteringen av kontanter. Denne type agent-
virksomhet reiser ogsé flere andre problemstillin-
ger, blant annet spersmal om handtering av per-
sonopplysninger og hvitvasking.

Virksomhet som ikke er kjerneoppgaver, kan i
noen tilfelle pd nermere vilkar utkontrakteres.
Denne typen utkontraktering reiser en rekke pro-
blemstillinger, blant annet spersmal knyttet til
vern av personopplysninger, sikring av IKT-
systemer og annen finansiell infrastruktur, bered-
skap og handtering av hendelser péa en trygg og
effektiv mite og mulighet for tilsyn med den
utkontrakterte virksomheten.

Oppmerksomheten om behovet for vern av
konfidensielle personopplysninger har okt de
siste arene, samtidig som omfanget av digital
informasjon om den enkelte har okt. Misbruk av
slik informasjon kan ta mange former, bade i form
av kriminell virksomhet og identitetstyveri, men
ogsda i form av misbruk gjennom kobling av perso-
ninformasjon til kommersielle formal. Vernet av
konfidensiell informasjon ved utkontraktering er
blitt et mer viktig omrade bade for myndigheter
og for institusjonene under tilsyn.

Ved utkontraktering av oppgaver til foretak i
andre jurisdiksjoner kan problemstillingene nevnt
i foregdende avsnitt 1 enda sterre grad aktualise-
res. Det vil derfor kunne ha betydning for vurde-
ringen av om utkontrakteringen er i trdd med
regelverket, om utkontrakteringen skjer til et fore-
tak i en annen jurisdiksjon, herunder om utkon-
traktering skjer til et foretak i en jurisdiksjon
innenfor eller utenfor EGQS.



2013-2014

Prop.87L 67

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

Utkontraktering av for eksempel IKT-opp-
gaver til foretak i andre jurisdiksjoner vil kunne
innebaere at personopplysninger og andre data
sendes over landegrensene. Dette reiser spersmal
om hvilken jurisdiksjon som faktisk regulerer
héndteringen av dataene og om regelverket som
gjelder er betryggende tatt i betraktning de hen-
syn som norsk lovgivning pa omradet skal ivareta,
for eksempel knyttet til personvern, taushetsplikt
og tilsynsmyndigheters adgang til opplysninger.
Hvorvidt Finanstilsynet vil vaere sikret adgang til
4 fa utlevert informasjon hos oppdragstakeren vil
derfor veere et relevant moment ved vurderingen
av risiko forbundet med utkontraktering og even-
tuelle begrensninger som eventuelt ma fastsettes.

6.3 Banklovkommisjonens utkast
i NOU 2011: 8 Ny finanslovgivning

Banklovkommisjonen viser i NOU 2011: 8 Ny
finanslovgivning til at spersmalet om finansfore-
taks adgang til 4 benytte oppdragstakere til & fa
utfert arbeidsoppgaver som ellers omfattes av
deres konsesjon og vanlige virksomhet, ikke har
veert gjenstand for alminnelig lovregulering.
Banklovkommisjonen fremholder at finans-
foretakenes bruk av oppdragstakere etter hvert er
blitt s& omfattende og mangeartet at foretakenes
adgang til 4 overlate arbeidsoppgaver som inngar i
virksomheten til oppdragstakere, ber avklares ved
bestemmelser i den nye finanslovgivningen:

«Det naturlige utgangspunkt for en lovregule-
ring er at finansforetakene, sarlig ut fra kost-
nads- og effektiviseringshensyn, ber ha en gan-
ske vid adgang til 4 gjere bruk av oppdragsta-
kere i sin virksomhet. Banklovkommisjonen
viser til at finansforetakenes behov for 4 kunne
sette bort arbeidsoppgaver til ulike typer av
oppdragstakere i hovedsak kan tilbakefores til
forhold og utviklingstendenser av vesentlig og
okende betydning for nzeringsvirksomhet i sin
alminnelighet, bade nasjonalt og internasjo-
nalt.»

Om bakgrunnen for utkontraktering av virksom-
het i finansnaeringen uttaler Banklovkommisjonen
blant annet:

«Bruk av oppdragstakere kan vaere nedvendig
for & f4 tilgang til spesialkompetanse som ikke
vil vaere tilgjengelig eller kan bygges opp
innenfor egen organisasjon, eller for 4 oppna
tilgang til markeder eller distribusjonskanaler

for egne produkter som ellers er utenfor rekke-
vidde. Hovedarsaken vil imidlertid gjennomga-
ende ha sammenheng med foretakets konkur-
ranseforhold og det kontinuerlige behov for
kostnadsreduksjon og effektivisering av foreta-
kenes virksomhet generelt sett. I s& mate star
de ulike deler av finansnaringen ikke i noen
seerstilling.»

Banklovkommisjonen viser blant annet til fol-
gende som eksempler pa oppgaver som i praksis
utkontrakteres:

«De ulike finansforetaks bruk av oppdragsta-
kere varierer en god del. Vanlige oppdrag vil
gjelde arbeidsoppgaver knyttet til personal- og
administrasjonsfunksjoner, skonomi- og kapi-
talforvaltning, aktuartjenester mv., men for
eksempel for mindre pensjonskasser er det
ikke uvanlig at det aller meste av virksomheten
— unntatt det overordnede ansvar — bortsettes
til andre, se Utredning nr. 12, NOU 2004: 24
Pensjonskasselovgivningen. Konsolidert for-
sikringslov side 95 til 96 om sikalte «nokkelfer-
dige pensjonskasser». Omvendt kan det dreie
seg om spesialiserte oppdrag, for eksempel
hvis en bank eller annet finansforetak overlater
til et inkassoforetak & foreta innkreving av for-
falte eller misligholdte 1an, se Banklovkommi-
sjonens Utredning nr. 5, NOU 1999: 31 Opp-
Kjop og inndriving av fordringer, avsnitt 4.5.3.»

Etter Banklovkommisjonen vurdering gjor det seg
gjeldende saerlige hensyn som tilsier at finansfore-
takenes adgang til 4 benytte oppdragstakere i sin
virksomhet likevel ma undergis visse begrensnin-
ger:

«Det er etter Banklovkommisjonens oppfatning
flere forhold som medferer at bruk av opp-
dragstakere reiser serlige spersmal pa finans-
omradet. For det forste, et finansforetak driver
konsesjonspliktig virksomhet. Konsesjon med-
deles etter en vurdering fra konsesjonsmyndig-
hetens side av det enkelte foretaks forutsetnin-
ger for & drive den virksomhet som omfattes av
den enkelte konsesjon pa en forsvarlig mate i
samsvar med de hensyn finanslovgivningen
skal ivareta. Det er derfor selvsagt at et finans-
foretak ikke har adgang til 4 overlate til et annet
foretak & forestd utferelsen av hele den virk-
somhet som kan drives i henhold til foretakets
konsesjon. Ogsa bruk av oppdragstakere for &
fa utfert sentrale deler av konsesjonspliktig
virksomhet reiser serlige problemer, enten
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fordi oppdragstakere ikke har tilsvarende kon-
sesjon eller — dersom dette er tilfellet — fordi det
dreier seg om en form for samarbeid mellom
ellers uavhengige finansforetak. Dessuten kre-
ves det i lovgivningen at finansforetak skal
organisere og drive sin virksomhet pa forsvar-
lig mate innenfor betryggende styrings- og
kontrollsystemer som omfatter den samlede
virksomhet, jf. lovutkastet kapittel 13.

Omfattende bruk av oppdragstakere kan
representere en betydelig utfordring i denne
sammenheng, blant annet fordi det kan vanske-
liggjore sé vel foretakets egen overordnede sty-
ring av virksomheten som det offentlige tilsyn
med finansforetaket og dets virksomhet.
Omfanget og arten av de arbeidsoppgaver som
overlates til én eller flere oppdragstakere og
forholdet mellom utsatte arbeidsoppgaver og
den samlede virksomhet i et finansforetak, vil
da veere relevante forhold ved vurderingen.
Det samme gjelder omfanget og arten av kun-
deopplysninger undergitt taushetsplikt som
oppdragstakeren vil trenge for & utfere oppdra-
get, samt tiltakene fra finansforetakets side for
4 pase at oppdragstakeren overholder taus-
hetsplikten etter lovutkastet § 9-7. Om opp-
dragstakeren selv er et finansforetak undergitt
tilsyn i Norge eller i annen EU/E@S stat, vil
ogsd kunne ha betydning. Det samme vil for
pvrig ogsa gjelde storrelsen av finansforetaket.
Hensynet til rasjonell drift i mindre foretak set-
ter saledes i praksis grenser for i hvilken
utstrekning det enkelte foretak kan bygge opp
slik egen kapasitet og kompetanse pé en rekke
omréader som trengs for at foretaket skal kunne
hevde seg pa finansmarkedet i konkurranse
med foretak innenfor ulike finansgrupperinger.

Pa bakgrunn av disse forhold mener Ban-
klovkommisjonen at grenser for finansforetaks
adgang til & bruke oppdragstakere vanskelig
kan fastsettes i konkrete regler. Variasjons-
bredden er stor med til dels betydelige forskjel-
ler mellom de ulike tilfelle som kan oppsta i
praksis. Samtidig er det prinsipielt viktig at det
av loven fremgar at finansforetakenes adgang
til & bruke oppdragstakere, ma undergis
begrensninger nar dette er nedvendig for at de
vesentlig offentligrettslige hensyn som ligger
til grunn for finanslovgivningen skal sikres
gjennomslag. Det er derfor behov for et vesent-
lig unntak fra hovedregelen om at finansfore-
tak kan gjore bruk av oppdragstakere i sin virk-
somhet.»

Etter Banklovkommisjonens oppfatning ber det
generelt kreves av finansforetak at oppdragsta-
kere ikke blir benyttet i et omfang eller pd en méte
som ikke kan anses som betryggende i forhold til
de krav som stilles til styring av finansforetakets
samlede virksomhet. Det vises videre til at vurde-
ring av enkelttilfelle for evrig vil veere en oppgave
for tilsynsmyndighetene, jf. den paleggshjemmel
for Finanstilsynet som foreslas i utkastets § 2-24
forste ledd annet punktum.

Banklovkommisjonen viser til at kommisjo-
nen har lagt stor vekt pa reglene om utkontrakte-
ring («outsourcing») i Europaparlaments- og rads-
direktiv 2009/138/EF av 25. november 2009 om
adgang til 4 starte og uteve forsikrings- og gjenfor-
sikringsvirksomhet (Solvens II) (heretter for-
sikringsdirektivet) ved utformingen av utkastet til
§ 2-24 i ny finansforetakslov. Bestemmelsene om
utkontraktering i forsikringsdirektivet felger to
hovedspor. For det forste, i direktivets fortale
punkt 37 og i artikkel 38 legges hovedvekten pa a
sikre at den utkontrakterte virksomhet forblir fullt
ut undergitt offentlig tilsyn. Medlemsstatene plik-
ter 4 stille de vilkar for utkontrakteringen og i for-
hold til oppdragstakeren som trengs for at tilsynet
ikke vanskeliggjores. Formalet er 4 sikre at opp-
dragstakeren samarbeider med tilsynsmyndighe-
ten og gir tilgang til opplysninger og adgang til
stedlig tilsyn. For det annet inneholder direktivet
artikkel 49 regler som setter vilkar for et for-
sikringsforetaks adgang til utkontraktering av
deler av virksomheten. Det fastsettes generelt at
foretaket fortsatt skal ha det fulle ansvar for at
dets plikter i henhold til direktivet vil bli oppfylt.
Dessuten setter artikkel 49 nr. 2 forbud mot at
«critical or important operational functions or acti-
vities» blir utkontraktert pa en mate som vil:

«...]

— materially impairing the quality of the sys-
tem of governance of the undertaking»

— unduly increasing the operational risk,

— impairing the ability of the supervisory aut-
horities to monitor compliance of the
undertaking with its obligations,

— undermining the continuous and satis-
factory services to policy holders.»»

I direktivet artikkel 49 fremgér det at utkontrakte-
ring av «critical or important operational functions
or activities» ikke skal kunne gé& pa bekostning av
ulike styrings-, risiko-, tilsyns- og kundehensyn
knyttet til det forsikringsforetak som utkontrakte-
rer deler av sin virksomhet. Videre fremgér det av
direktivet artikkel 39 at utkontraktert virksomhet
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fortsatt skal veere undergitt betryggende tilsyn og
kontroll fra tilsynsmyndigheter og revisorer.

Banklovkommisjonen gir uttrykk for at dette
er viktige elementer som ber gjelde for finansfore-
tak generelt. Banklovkommisjonen viser i denne
sammenhengen til at selv om kredittinstitusjons-
direktivet (direktiv 2000/12/EF) ikke inneholder
tilsvarende bestemmelser om utkontraktering
som forsikringsdirektivet, s inneholder imidler-
tid direktivets artikkel 22 et alminnelig krav til
kredittinstitusjonenes «system of governance»
som omfatter de samme forhold som forsikrings-
direktivet artikkel 41. Dette gir etter kommisjo-
nens syn et visst grunnlag for & anta at bestem-
melsen vil bli anvendt i det store og hele pa en
mate som er i samsvar med forsikringsdirektivet
artikkel 49.

6.4 Horing

Banklovkommisjonens Utredning nr. 24, NOU

2011: 8 Ny finanslovgivning ble sendt pd hering

31. mai med heringsfrist 30. september 2011.
Heringen ble sendt til felgende instanser:

Alle departementene

Akademikerne

Aksjonaerforeningen i Norge

AktuarKonsulenters Forum

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Arbeidsgiverforeningen Spekter

Banklovkommisjonen

Brenneysundregistrene

Coop Norge SA

Datatilsynet

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendomsmeglerforetakenes Forening

Energibedriftenes Landsforening

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening

Finansneeringens Arbeidsgiverforening

Finans Norge (da Finansnaeringens
Fellesorganisasjon)

Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelshoyskolen BI

Handelshoyskolen i Bodo

Havtrygd Gjensidig Forsikring

HSH

Huseiernes Landsforbund

Hoyskolen i Sogn og Fjordane

Imarex Nos ASA

Konkurransetilsynet

KS

Landsforeningen for trafikkskadde

Landsorganisasjonen i Norge

Likestillingsombudet

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)

Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)

Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening

Norges Bank

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Ingenigrorganisasjon

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening

Norges Rederiforbund

Norges Rode Kors

Norges Skogeierforbund

Norsk Bedriftsforbund

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Sjeoffisersforbund

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Bolighyggelags Landsforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon

Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bers

Pensjonskasseforeningen

Regjeringsadvokaten

Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattebetalerforeningen

Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening

Smabedriftsforbundet

Sparebankforeningen i Norge

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen

The Nordic Association of Marine Insurers
(Cefor)

Tilsynsradet for Advokatvirksomhet

Unio
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Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
@kokrim

@konomiforbundet

Ingen av heringsinstansene har gatt i mot forsla-
get 1 heringen. Finans Norge og Forbrukerombu-
det har opplyst at de har merknader til utkastet til
regulering av utkontraktering.

6.5 Horingsinstansenes syn

Finans Norge stotter i hovedsak Banklovkommi-
sjonens vurdering og forslag til regler om marked-
sadgang og konsesjoner i utkastet kapittel 2 og 4.
I tilknytning til utkastet § 13-1 om krav til forsvar-
lig virksomhet uttaler Finans Norge bla. at det
bor vurderes «om det er behov for bestemmelser
om egnethet for ansatte i nekkelposisjoner (fit and
proper) og utkontraktering (outsourcing)».
Forbrukerombudet viser til at Forbrukerombu-
det i forskrift om kredittavtaler § 16 er gitt tilsyn
med finansavtalelovens bestemmelser om mar-
kedsfering av kredittavtaler, og uttaler videre:

«Jeg er i forskrift med om [sic] kredittavtaler
§ 16 gitt tilsyn med finansavtalelovens bestem-
melser om markedsfering av kredittavtaler.
Gjennom dette tilsynsarbeidet ser jeg flere
eksempler pa bruk av oppdragstakere i forbin-
delse med markedsfering av kreditt. Foruten
markedsfering fra tradisjonelle ldneagenter
har jeg de siste arene mett visse utfordringer
knyttet til internettbaserte kredittformidlings-
sider. Dette er gjerne websider, bade norske og
utenlandske, som presenterer annonser for
ulike kredittytere. Jeg opplever det tidvis utfor-
drende & avdekke hvem som stir bak websi-
dene, det kan ogsé vaere vanskelig 4 oppna kon-
takt med disse, og det kan veere utfordrende a
fa dem til & iverksette nedvendige endringer.
Websidene markedsferer seg pa lik linje med
andre lanetilbydere og far pa den maten forbru-
kere til & oppseke siden. P4 annonserens web-
side far forbrukerne presentert ulike annonser
for kreditt og ved & klikke pa annonsene blir
man ledet til kredittyters hjemmeside, gjerne
direkte til et ssknadsskjema. Websiden far pre-
sumptivt en skonomisk kompensasjon for den

trafikk de genererer videre til de enkelte kre-
dittyterne.

Jeg opplever at det i denne gruppen av
annonserer er flere akterer som har vanskelig
med & etterleve finansavtalelovens bestemmel-
ser. Dette gjelder i saerlig grad markedsforing
for egen nettside, men ogsa nar det gjelder
informasjon knyttet til de ulike tilbud man fin-
ner pa den aktuelle siden. Gjennom & benytte
slike samarbeidspartnere kan finansforeta-
kene potensielt oppné et okt kundetilfang som
folge av en pagaende, villedende og utilstrek-
kelig informativ markedsfering.

Bestemmelsen som er foreslatt i §2-24
tredje ledd ber kunne tjene som en hjemmel for
4 holde foretak ansvarlig i tilfeller hvor opp-
dragstakere eksempelvis bryter markedsfe-
ringsloven eller finansavtaleloven. Dette ber
etter mitt syn ogsa gjelde dersom oppdraget
utferes gjennom flere ledd, eksempelvis ved at
oppdragstaker benytter ulike samarbeidspart-
nere. Det avgjerende ber etter mitt syn veere at
foretaket ma veere ansvarlig for hvordan dets
tjenester presenteres for potensielle kunder.
Om nedvendig bes det om at dette presiseres i
kommentarene til § 2-24.»

6.6 Departementets vurdering

Banklovkommisjonen viser som nevnt over til at
finansforetakenes bruk av oppdragstakere etter
hvert er blitt s omfattende og mangeartet at fore-
takenes adgang til & overlate arbeidsoppgaver til
en tredjepart ber avklares ved bestemmelser i
finanslovgivningen. Departementet er enig i at det
er flere forhold som medferer at bruk av oppdrags-
takere reiser sarlige spersmal pa finansomradet.

Departementet slutter seg ogsé til at det er
naturlig & se hen til hvordan utkontraktering
skal handteres etter nytt EU-regelverk. Kredit-
tinstitusjonsdirektivet er etter at Banklovkom-
misjonen avga sin utredning erstattet av direk-
tiv 2013/36/EU (CRD IV-direktivet), som forele-
pig ikke er tatt inn i EQS-avtalen. Bestemmelsen i
kredittinstitusjonsdirektivet artikkel 22 synes her
i stor grad viderefort i artikkel 74. Departementet
anser, som Banklovkommisjonen, at det uavhen-
gig av dette neppe er noe til hinder for at nasjonale
lovregler om utkontraktering generelt utformes
med utgangspunkt i forsikringsdirektivet arti-
klene 38 og 49.

Utkontraktering har flere fordeler, bade for
finansinstitusjonene selv og for finansmarkedet
som helhet. Institusjonene vil kunne skaffe den
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nedvendige ekspertise til en lavere kostnad, og
derved eoke sin konkurranseevne. Utkontrakte-
ring vil ogsa kunne gi bedre og mer driftssikre tje-
nester ved 4 gi foretaket tilgang til et profesjonelt
milje av en viss kritisk sterrelse. Slike storre mil-
joer kan blant annet gi foretaket bedre tilgang til
spisskompetanse og redusere dets avhengighet til
neokkelpersonell.

Utkontraktering kan imidlertid medfere utfor-
dringer bade for foretakene selv, andre marked-
sakterer og for tilsynsmyndighetene. Overforing
av en funksjon til andre vil kunne svekke institu-
sjonens kontroll med funksjonen og dens utfo-
relse, og vil kunne skape et avhengighetsforhold
til utenforstdende. Valg av en tjenesteleverander
som ikke har den nedvendige kvaliteten kan lede
til feil og forsinkelser som i verste fall kan med-
fore systemrisiko for markedet som helhet. I til-
legg kan tilsynsmyndighetens tilgang til informa-
sjon om institusjonenes virksomhet reelt sett
kunne forsinkes eller reduseres.

Ved vurderingen av hvilken risiko som er for-
bundet med en utkontrakteringsavtale vil det
vaere av stor betydning hvem utkontrakteringen
skjer til, herunder om utkontrakteringen skjer
eksternt eller til annet foretak i konsernet. Utkon-
traktering innenfor konsernet kan gi opphav til
andre interessekonflikter enn ved utkontraktering
til eksterne leveranderer, det kan blant annet
vaere uklart om tjenestene leveres pa alminnelige
forretningsmessige vilkar.

En finansinstitusjon kan i utgangspunktet ikke
overlate til et annet foretak a foresta utforelsen av
hele den virksomhet som kan drives i henhold til
foretakets konsesjon. Adgangen til & utkontrak-
tere avgrensede deler av virksomheten ber
avhenge av hvor sentral oppgaven er i forhold til
de oppgavene som omfattes av foretakets konse-
sjon. Oppgaver eller funksjoner som ikke er ned-
vendig for den konsesjonsbelagte virksomheten
ber kunne tillates utkontraktert i noen utstrek-
ning. Det ber ogsd ha betydning om oppdragsta-
ker er et foretak som har konsesjon og er under-
lagt tilsyn eller ikke, og hva slags relasjon det er
mellom det foretaket som utkontrakterer virksom-
het og oppdragstakeren.

Departementet legger opp til at lovregulerin-
gen av utkontraktering pa finansmarkedsomradet
ber folge to hovedspor. For det forste ber det veere
bestemmelser som regulerer adgangen til &
utkontraktere virksomhet for de ulike kategorier
foretak pa finansmarkedsomradet. Departementet
foreslar at finansinstitusjoners adgang til utkon-
traktering reguleres i en ny bestemmelse i finansi-
eringsvirksomhetsloven §2-17 a. For det annet

ber det vaere bestemmelser i finanstilsynsloven
som pélegger institusjonene under tilsyn melde-
plikt ved utkontraktering og som gir Finanstilsy-
net adgang til pd nermere vilkdr & gripe inn i
utkontraktering av virksomhet i institusjoner
under tilsyn, jf. forslaget til finanstilsynslov ny
§ 4 c forste og annet ledd.

Departementet foreslar, i trdd med det som na
folger av praksis, 4 lovfeste at oppgaver som er
eller ma anses som en nedvendig og integrert del
av den konsesjonshelagte virksomhet som
utgangspunkt ikke skal kunne utkontrakteres.
Dette innebarer at den konsesjonsbelagte virk-
somheten i utgangspunktet skal drives i foretaket
som har konsesjon til 4 drive denne virksomhe-
ten. Et eksempel pa konsesjonsbelagt virksomhet
er 4 ta imot innskudd fra allmennheten.

Eksempler pa oppgaver som méa anses som en
nedvendig og integrert del av den konsesjonsbe-
lagte virksomheten er utbetaling av kontanter og
bankenes kredittvurderinger. Utbetaling av kon-
tanter kan likevel gjennomferes pa flere mater, for
eksempel gjennom uttak i forbindelse med kort-
betaling. At bankenes Kkredittvurderinger i
utgangspunktet ikke kan utkontrakteres, er like-
vel ikke til hinder for at bankene kan innhente
kredittopplysninger fra eksterne tilbydere, eller
for at bankene bruker eksternt utviklede
systemer for kredittanalyser. Det sentrale er at
bankene selv ma ha kompetanse til & forsta risi-
koen, og foreta den endelige kredittvurderingen.

Som Banklovkommisjonen peker pa, er varia-
sjonsbredden nar det gjelder utkontraktering stor
med til dels betydelige forskjeller mellom de ulike
tilfelle som kan oppsta i praksis. Dette tilsier at
man vanskelig kan regulere grensene for utkon-
traktering uttemmende i lovtekst. Det vil derfor
fortsatt blant annet vaere behov for naermere regu-
lering av tillatt omfang av utkontraktering i konse-
sjonspraksis, dvs. at det kan oppstilles begrensnin-
ger i adgangen til & utkontraktere som vilkar for a
fa konsesjon til virksomhet pa finansmarkedsomra-
det. Av samme grunn ber ogsd departementet gis
adgang til 4 gi neermere regler i forskrift, herunder
gjore unntak fra forbudet mot utkontraktering.

Utkontraktering av virksomheten eller deler
av virksomheten som ikke er kjerneoppgaver,
foreslas bare tillatt hvis den gjennomferes pa en
maéte og innenfor rammer som sikrer at de hensyn
som ligger til grunn for konsesjonsreglene ikke
blir darligere ivaretatt som folge av utkontrakte-
ringen, og at muligheten for forsvarlig tilsyn ikke
svekkes.

Finansinstitusjonen som foretar utkontrakte-
ring av oppgaver mi selv inneha den nedven-
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dige kompetanse til & vurdere utferelsen av de
utkontrakterte oppgavene. Det er et viktig prin-
sipp at utkontraktering ikke fratar finansinstitu-
sjonen for det juridiske ansvaret for virksomhe-
ten som utkontrakteres. Det vises til skranker
for utkontraktering av slik virksomhet i forsla-
get til ny § 2-17 a forste ledd forste punktum.

Finansinstitusjonen ma derfor blant annet
serge for at det i avtaleforhold med oppdragsta-
kere sikres nedvendig grunnlag for at Finanstilsy-
net gis tilgang til opplysninger og mulighet for til-
syn hos oppdragstakeren, tilsvarende som om
institusjonen selv hadde drevet den utkontrak-
terte virksomheten. Oppdragstaker skal ha til-
strekkelig kunnskap om og holde seg innenfor de
lover, forskrifter og retningslinjer som gjelder for
den utkontrakterte oppgaven. I avtaler om utkon-
traktering ber oppdragstakerens rettigheter og
juridiske ansvar komme klart frem slik at opp-
dragstakeren forstir de sikkerhetsrutiner og til-
tak som skal komme til anvendelse ved uenskede
hendelser. Videre skal avtalen regulere oppdrags-
takerens adgang til selv 4 utkontraktere den aktu-
elle oppgaven (sdkalt under-utkontraktering). Det
skal gjennomferes risiko- og sarbarhetsanalyse
for det som utkontrakteres, herunder analyse av
konsekvensene for sikkerhet og personvern.
Departementet legger stor vekt pa at personvern-
hensyn blir ivaretatt pa en trygg og god mate.

Det vises til forslaget til ny § 2-17 a i finansier-
ingsvirksomhetsloven.

For at Finanstilsynet lettere skal kunne folge
opp utkontraktering, ber tilsynet ogséa ha en ekspli-
sitt hjemmel for & gripe inn. Tilsynets kompetanse
i en inngrepshjemmel ber formuleres vidt nok til &
omfatte alle deler av virksomheten som har betyd-
ning for et foretaks risiko, slik at tilsynet i slike til-
feller kan gi palegg om endringer eller oppsigelse
av utkontrakteringsavtaler. Kompetansen maé
omfatte de deler av virksomheten som det kan
vaere aktuelt & utkontraktere, og som Finanstilsy-
net mener det er viktig & fore kontroll med. Serlig
gjelder dette tekniske tjenester, som gjerne har
avgjerende betydning for om foretakene kan utfore
sin virksomhet. Finanstilsynets myndighet til a gi
palegg mv. ber derfor omfatte alle funksjoner av
vesentlig betydning for virksomhetens risiko. Pa
denne maten klargjeres det at blant annet IKT-
funksjoner og systemmessige forhold i foretaket
som regel vil vaere omfattet. Tilsvarende vurderin-
ger er lagt til grunn for Banklovkommisjonens for-
slag til utkontraktering, jf. merknader til forslag til
§ 2-24 1 utkastet til ny samlet finanslovgivning.

For & legge til rette for kontroll med utkontrak-
tering, ber det videre etter departementets vurde-

ring innferes en generell meldeplikt for utkontrak-
tering av virksomhet.

Meldingen ber inneholde opplysninger om
hvem som er avtaleparter, og angi avtalens art,
omfang, varighet og hvordan risiko er handtert.
Normalt vil det ikke veere nedvendig for Finanstil-
synet 4 se avtalen som regulerer utkontrakterin-
gen mellom oppdragstaker og oppdragsgiver. En
generell regel om at avtalene skal veere vedlagt
meldingen synes derfor unedig ressurskrevende
for tilsynet og byrdefullt for foretakene. Finanstil-
synet vil imidlertid ha adgang til & be om avtalen
der tilsynet finner grunn til det.

Et av formalene med en meldeplikt vil veere at
Finanstilsynet skal kunne kontrollere utkontrakte-
ringen, og gripe inn dersom institusjonen setter
bort oppgaver i strid med lov, eller pd en mate
som ikke er betryggende. Av kontrollhensyn er
det derfor viktig at meldeplikten inntreffer for
utkontrakteringen gjennomferes og at melding
sendes i rimelig tid forut for gjennomferingen,
slik at Finanstilsynet har mulighet til 4 gjennom-
fore en reell vurdering av forholdet.

Det ber tas heoyde for at meldingen i enkelte
tilfelle ikke er tilstrekkelig grunnlag for Finanstil-
synet til & vurdere om foretaket har forstatt risiko-
ene og vil handtere disse pa forsvarlig mate. Det
bor derfor veere en adgang for Finanstilsynet a be
om en redegjorelse for risikoen som er forbundet
med utkontrakteringen.

I tillegg til meldeplikt ber det ogsé etableres et
Klart rettslig grunnlag for at Finanstilsynet kan
kreve at utkontraktering bringes til oppher innen
en fastsatt frist dersom foretaket setter bort opp-
gaver som er av vesentlig betydning for foretaket
selv og/eller er av samfunnskritisk betydning i
strid med lov eller pd en méate som ikke er betryg-
gende.

Etter departementets vurdering vil en generell
inngrepshjemmel for utkontraktering i finanstil-
synsloven veere et naturlig motstykke til de mate-
rielle reglene om utkontraktering som finnes i det
virksomhetsspesifikke regelverket. Plassering i
finanstilsynsloven vil ogsa sikre at inngrepshjem-
melen ved behov kan gis anvendelse pa hele
omradet for Finanstilsynets virksomhet. Departe-
mentet ser i tillegg at det kan veere tvil om en
adgang for Finanstilsynet etter gjeldende rett til &
gi palegg om at en utkontrakteringsavtale skal
avsluttes, har tilstrekkelig forankring i eksis-
terende finanstilsynslov § 4 nr. 7. Departementet
foreslar derfor at en kompetanse til & gi palegg om
a avslutte en utkontrakteringsavtale ber tydelig-
gjores i en egen inngrepshjemmel. Det vises til
forslaget til finanstilsynsloven § 4 ¢ annet ledd.
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7 Gjennomfgring av E@S-avtalen vedlegg IX nr. 31eb
(forordning (EF) nr. 1060/2009) - Lovom
kredittvurderingsbyraer

7.1 Bakgrunn og gjeldende rett

Kredittvurderingsbyréer tilbyr blant annet vurde-
ringer av kredittverdigheten til foretak og stater,
og kredittrisikoen ved & investere i en rekke typer
finansielle instrumenter.

Kredittvurderingsvirksomhet er ikke seerskilt
regulert i norsk rett. Det stilles ikke krav om tilla-
telse for a tilby denne type tjenester, og det fores
ikke tilsyn med tilbydere av kredittvurderingstje-
nester. Etter det Finansdepartementet er kjent
med er det ikke etablert kredittvurderingsbyraer i
Norge. Den sterke veksten i det norske foretaks-
obligasjonsmarkedet de siste arene, blant annet
innenfor viktige neeringer som olje oljeservice og
shipping, kan imidlertid pa sikt tilsi at det vil
kunne vere akterer som ensker & etablere slik
virksomhet ogsa i Norge.

Det er regler om finansinstitusjoners bruk av
kredittvurderinger, jf. blant annet forskrift 14.
desember 2006 nr. 1506 om kapitalkrav for forret-
ningsbanker, sparebanker, finansieringsforetak,
holdingselskaper i finanskonsern, verdipapirfore-
tak og forvaltningsselskaper for verdipapirfond
mv. (kapitalkravsforskriften) § 7-1. I henhold til
bestemmelsen kan kredittvurderinger benyttes til
a fastsette risikovekter for et engasjement bare
nar Finanstilsynet har godkjent bruken etter en
forutgdende vurdering av byrdets metodologi og
resulterende ratinger.

7.2 E@S-rett

I etterkant av finanskrisen i 2008 ble kredittvurde-
ringsbyriene kritisert for 4 ha undervurdert risi-
koen i en rekke strukturerte instrumenter basert
pa bl.a. amerikanske subprime-lan. Videre ble det
anfert at forholdet mellom kredittvurderingsbyra-
ene og utstedere av ulike typer finansielle instru-
menter var preget av interessekonflikter, noe som
medferte at kredittvurderingsbyrienes analyser
og vurderinger av foretakene eller de finansielle

instrumentene ikke var uavhengige, og at gode
kredittratinger ble opprettholdt lenge etter at de
markedsmessige omstendighetene tilsa nedjuste-
ringer.

Pa denne bakgrunn ble Europaparlamentets
og radsforordning (EF) nr. 1060/2009 om kre-
dittvurderingsbyraer (CRA I) vedtatt i EU 16. sep-
tember 2009. Forordningen tradte i kraft i EU 7.
desember 2009, med unntak av artikkel 4 (1) som
tradte i kraft 7. desember 2010, og artikkel 4 (3)
bokstav f, g og h som tradte i kraft 7. juni 2011.
Formalet med forordningen er i redusere interes-
sekonflikter, forbedre kvaliteten pa kredittvurde-
ringene, oke gjennomsiktigheten samt a etablere
et effektivt rammeverk for registrering og tilsyn
med kredittvurderingsbyraene, samt 4 hindre
regelverksarbitrasje. Forordningen inneholder
narmere regler for registrering av og tilsyn med
kredittvurderingsbyraer, om organisering og ute-
velse av kredittvurderingsbyraenes virksomhet og
om bruk av kredittvurderinger for sikalte regula-
toriske formal («regulatory purposes»).

EOS-komiteen vedtok 10. februar 2012 4 inn-
lemme forordningen i E@S-avtalen. Etter tilrad-
ning i Prop. 144 S (2011-2012) besluttet Stortin-
get den 18. desember 2012 & gi sin tilslutning til
dette.

I tillegg til de generelle tilpasningene i EQS-
avtalen protokoll 1, er det ikke gjort ytterligere til-
pasninger. Forordning (EF) nr. 1060/2009 i uoffi-
siell norsk oversettelse folger som trykt vedlegg
til proposisjonen.

I EU gjelder forordninger direkte, og de skal
ikke gjennomferes i nasjonal rett. Norge ma for a
oppfylle E@SAforpliktelser som folger av forord-
ninger tatt inn i E@S-avtalen, gjennomfere disse
gjennom henvisning i nasjonal rett. Nedenfor fol-
ger en narmere redegjorelse for EQSreglene
som svarer til forordningen. Forordningen slik
den gjelder i EU, er senere endret ved to nye for-
ordninger. Disse to nye forordningene er ikke tatt
inn i E@QS-avtalen. Rettstilstanden i EU er derfor
annerledes enn den vil bli i Norge etter gjennom-
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foring av forordningen i trdd med lovforslaget i
denne proposisjonen.

Saklig virkeomrdde

Kredittvurdering defineres i forordningen artik-
kel 3 (1) bokstav a som vurderingen av kredittver-
digheten til en enhet, en gjeldsforpliktelse eller
finansiell forpliktelse, obligasjon, preferanseaksje
eller andre finansielle instrumenter, eller til en
utsteder av en slik gjeldsforpliktelse eller finansi-
ell forpliktelse, obligasjon, preferanseaksje eller et
slikt finansielt instrument, og som avgis ved hjelp
av et etablert og definert Klassifiseringssystem
med kredittvurderingskategorier.

I henhold til EOS-regler som svarer til artikkel
2 i forordningen gjelder forordningen kredittvur-
deringer som er utstedt av kredittvurderingsby-
rier registrert i EQJS-omradet, og som gjores
offentlig tilgjengelig eller distribueres gjennom
abonnementsordning. Kredittvurderinger som
avgis etter bestilling og som ikke skal spres til en
storre krets, klassifiseringer avgitt ved bruk av
kredittscore og kredittscoringssystemer vedre-
rende forpliktelser i kunde- og forretningsforhold,
kredittvurderinger som avgis av eksportkreditt-
firma, samt av sentralbanker (ndr naermere
bestemte vilkar er oppfylt), faller utenfor forord-
ningens virkeomrade.

Bruk av kredittvurderinger til requlatoriske formal

I henhold til EJSregler som svarer til forordnin-
gen artikkel 4, kan foretak som er underlagt tilsyn
pa finansomradet (kredittinstitusjoner, verdipapir-
foretak, forsikringsselskap, mv), kun benytte kre-
dittvurderinger for regulatoriske formal dersom
kredittvurderingene er avgitt av Kkredittvurde-
ringsbyréer registrert i henhold til forordningen,
og som er etablert innenfor EQJS-omradet. Med
«regulatoriske formal» menes bruk av kredittvur-
deringer for spesielle formal i den hensikt 4 & opp-
fylle regulatoriske krav etter E@S-lovgivningen,
se artikkel 3 (1) bokstav g.

Kredittvurderinger avgitt av kredittvurde-
ringsbyrder som er etablert i tredjeland, kan
benyttes for regulatoriske formaél etter egen serti-
fisering i EU. Sertifisering forutsetter blant annet
at Kommisjonen har vurdert at tredjelandets til-
syns- og lovgivningsmessige rammer er ekviva-
lente, at byraets virksomhet ikke har systemisk
betydning for finansmarkedenes stabilitet eller
integritet i en eller flere medlemsstater og at det
er etablert et samarbeid mellom tilsynsmyndighe-
tene i medlemsstaten og i tredjelandet. Alternativt

kan et byra registrert i EOS-omradet pa naermere
angitte vilkar «godkjenne» en rating avgitt av et
kredittvurderingsbyra etablert i tredjeland.

Registrering og tilsyn

Etter forordningens artikkel 14 flg. skal kre-
dittvurderingsbyrder sende seknad om registre-
ring til Committee of European Securities Regula-
tors (CESR). CESR skal s pase at seknaden er
fullstendig og dessuten informere alle medlems-
land om seknaden. CESR skal videre serge for
opprettelsen av et tilsynskollegie, bestiende av
hjemlandets tilsynsmyndighet og andre relevante
medlemslands tilsynsmyndigheter. Medlemmene
i tilsynsgruppen skal i fellesskap vurdere om sok-
naden skal innvilges ikke. Om det ikke oppnas
enighet, skal hjemlandsmyndigheten avsla sekna-
den. Om seknaden om registrering innvilges, vil
registreringen automatisk ha virkning i hele EQS-
omrédet.

Hjemlandets tilsynsmyndighet skal fore tilsyn
med de registrerte kredittvurderingsbyraene og
héndheve regelverket som kredittvurderingsbyra-
ene er underlagt. Tilsynsmyndigheten skal ha
myndighet til utfere stedlige og papirbaserte til-
syn og ha tilgang til den informasjon som er ned-
vendig for & uteve tilsynet. Tilsynsmyndigheten
skal videre ha kompetanse til 4 sanksjonere brudd
pa forordningens bestemmelser, herunder kom-
petanse til deregistrerting og 4 nedlegge midlerti-
dig forbud mot at kredittvurderinger fra et
bestemt kredittvurderingsbyra benyttes for regu-
latoriske formal. Hjemlandets tilsynsmyndighet
skal konferere med tilsynskollegiet for det iverk-
settes sanksjoner, men den endelige avgjerelse-
smyndigheten ligger hos hjemlandets myndighet.

Disse bestemmelsene om registrering og til-
syn er senere endret for EU gjennom nye forord-
ninger, jf omtale av CRA II og CRA III nedenfor.

Organisatoriske og operasjonelle krav

I forordningen artikkel 6 og 7 og avsnitt A, B og C
ivedlegg 1, oppstilles det detaljerte krav til organi-
sasjon og virksomhetsutevelse som skal bidra til &
sikre kredittvurderingsbyrders uavhengighet.
Hjemlandets myndigheter kan i nseermere angitte
tilfeller gjore unntak fra enkelte krav dersom kra-
vene anses & veere uproposjonale hensett til det
aktuelle kredittvurderingsbyraets sterrelse og
virksomheten for ovrig.

Blant annet skal kredittvurderingsbyraene ha
et styre eller et administrativt organ med ansvar
for & ivareta kredittvurderingsbyraets uavhengig-
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het og a serge for at potensielle interessekonflik-
ter blir avdekket og hindtert. Minst en tredjedel
og ikke mindre enn to av medlemmene skal vaere
uavhengige i den forstand at de ikke er involvert i
kredittvurderingsaktiviteten eller mottar avlen-
ning som er knyttet til foretakets resultat. Det opp-
stilles videre krav om at samtlige styremedlem-
mer skal ha tilstrekkelig kunnskap til finansmar-
kedene, og minst ett av de uavhengige medlem-
mene ma ha inngdende kunnskap om verdipapiri-
sering og strukturerte produkter.

Kredittvurderingsbyraer skal videre ha gode
administrative rutiner og regnskapsrutiner, samt
effektive systemer for internkontroll, risikohénd-
tering og databehandling. Forordningen oppstiller
ogsé krav om at det etableres en egen compliance-
avdeling med ansvar for a felge opp, radgi og rap-
portere om foretakets gjennomfering av regelver-
ket i forordningen. Det skal utpekes en complian-
ceansvarlig som ikke er involvert i kredittvurde-
ringsaktiviteten, og hvis avlenning er uavhengig
av foretakets resultat. Det skal videre etableres en
funksjon med ansvar for 4 gjennomgé og revidere
metodologi, modeller og de grunnleggende anta-
kelser som benyttes i og ligger til grunn for kre-
dittvurderingene.

Det oppstilles videre krav om at kredittvurde-
ringsbyréer offentliggjer navn pa de enheter som
er ratet av kredittvurderingsbyraet, i de tilfeller
hvor inntekten fra den aktuelle enheten utgjer
mer enn fem prosent av byraets arlige inntekter.
Kredittvurderingsbyraer skal ikke avgi kredittvur-
deringer nar byraet eller personer som er invol-
vert i kredittvurderingsaktiviteten, direkte eller
indirekte eier finansielle instrumenter utstedt av
eller har andre eierinteresser i den enheten som
skal kredittvurderes, eller i tilknyttede enheter.
Det gjores unntak for eierandeler i kollektive
investeringsordninger, herunder forvaltede mid-
ler som pensjonsfond og livsforsikring. Kre-
dittvurderingsbyrdene kan ikke yte konsulent-
eller radgivningstjenester til en klient som blir
ratet.

Analytikere og andre ansatte skal ha tilstrek-
kelig fagkunnskap, og det skal etableres en rote-
ringsordning slik at ansatte ikke er involvert i kre-
dittvurderingen av en bestemt enhet eller tilknyt-
tede enheter utover en periode pa fem ar. Fastset-
telsen av godtgjerelsen til analytikere og andre
som er involvert i kredittvurderingsaktivitet, skal
skje uavhengig av honorarene som mottas fra den
vurderte eller tilknyttede enheten. Videre skal
ansatte som er involvert i kredittvurderingsvirk-
somheten, ikke delta i forhandlinger om honora-
rer fra de enheter som vurderes. Forordningen

inneholder ogsa restriksjoner med hensyn til hvil-
ken adgang ansatte og andre personer som er
involvert i kredittratingsvirksomheten, skal ha til
4 handle i finansielle instrumenter som er utstedt
av eller garantert av en enhet som er ratet av kre-
dittvurderingsbyréet. Personer som er involvert i
kredittvurderingsaktiviteten, skal heller ikke
motta penger, gaver eller tjenester fra noen av
byréets kunder.

Krav relatert til avgivelse av kredittvurderinger

I henhold til artikkel 8 og avsnitt D i vedlegg 1
skal kredittvurderingsbyraene  offentliggjore
metodene, modellene og grunnleggende antakel-
ser som benyttes i og ligger til grunn for kre-
dittvurderingene. Avgitte kredittvurderinger, sa
vel som metoder, modeller og grunnleggende
antakelser, skal lepende folges opp og revurderes
minst en gang i aret og ellers nar det inntreffer
forhold som kan péavirke utfallet av en kredittvur-
dering. Nar et kredittvurderingsbyra endrer sine
metoder, modeller eller grunnleggende antakel-
ser, skal det umiddelbart offentliggjore omfanget
av de kredittvurderinger som forventes 4 bli pavir-
ket. De antatt berorte vurderingene skal gjennom-
gas senest innen seks maneder og s snart som
mulig revurderes i de tilfeller hvor gjennomgan-
gen viser at utfallet av kredittvurderingen vil bli
pavirket.

Kredittvurderingsbyraer skal offentliggjore
alle kredittvurderinger, inkludert de som distribu-
eres til abonnenter. Beslutninger om 4 trekke til-
bake en kredittvurdering skal ogsa offentliggjeres
og dessuten begrunnes. Det oppstilles videre krav
til hvilken informasjon som skal folge med en kre-
dittvurdering nar den offentliggjores. Blant annet
skal navnet pa sjefanalytikeren og personen med
hovedansvaret for 4 godkjenne kredittvurderin-
gen, gjores kjent. Vesentlige kilder, metode og
metodegrunnlag som er benyttet, samt betydnin-
gen av de ulike vurderingskategorier og eventu-
elle passende advarsler om risiko skal ogséa
fremga. Spesielle forhold eller begrensninger som
er knyttet til vurderingen, skal fremheves.

Ved fremleggelsen av kredittvurderinger som
gjelder strukturerte finansielle instrumenter, gjel-
der det flere tilleggskrav. Blant annet skal alle opp-
lysninger om de tap- og kontantstremanalyser
byréet har utfort eller stotter seg til, samt eventu-
elle forventede endringer av kredittvurderingen
oppgis. Kredittvurderinger for strukturerte finan-
sielle produkter skal videre merkes med et eget
symbol slik at de Klart kan skilles fra de vurde-
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ringskategoriene som benyttes pd andre enheter
og finansielle instrumenter.

Ved avgivelse av egeninitirete kredittvurderin-
ger skal kredittvurderingsbyraer gjore Kkjent
hvilke retningslinjer og fremgangsmaéter som har
vaert benyttet. Det skal saerlig gis opplysninger
om hvorvidt enheten eller den tilknyttede enheten
har veert involvert, og om kredittvurderingsbyréet
har hatt regnskapsdokumenter og andre rele-
vante dokumenter tilgjenglig ved utarbeidelsen av
kredittvurderingen.

@vrige krav - offentliggjering og meddelelse av
informasjon

I forordningens artikkel 11 og 12, samt i avsnitt D
i vedlegg 1, oppstilles det ytterligere krav til
offentliggjering av informasjon. Blant annet skal
kredittvurderingsbyrdene lopende offentliggjore
oppdatert informasjon om eventuelle faktiske
eller mulige interessekonflikter og dessuten
hvilke tilleggstjenester som ytes av byraet. Byra-
ets retningslinjer med hensyn til offentliggjering
av kredittvurderinger, metoder og beskrivelser av
modeller og grunnleggende antakelser som
benyttes i kredittvurderingsvirksomheten, samt
eventuelle vesentlige endringer av byraets
systemer, ressurser eller framgangsmater skal
ogsa gjeres kjent.

Opplysninger om kredittvurderingsbyraers
tidligere resultater, herunder opplysninger om tid-
ligere avgitte kredittvurderinger og endringer av
dem, skal gjores tilgjengelig i et sentralt register
hos CESR. Videre skal hjemlandets tilsyns-
myndigheter og CESR arlig opplyses om navnet
pa de 20 storste kundene etter inntekt og dessu-
ten navnet pa kunder som har bidratt til en inn-
tektsvekst som overstiger narmere angitte ter-
skler.

Hvert ar skal kredittvurderingsbyraene offent-
liggjore en innsynsrapport hvor det blant annet
redegjores for kredittvurderingsbyraets juridiske
struktur og eierskap, interkontrollordninger, over-
holdelse av forordningens bestemmelser, beskri-
velse av dokumentasjonspraksis, finansielle opp-
lysninger med videre.

Kort om Europaparlamentets og rddsforordning (EU)
nr.513/2011 (CRAIl) og 462/2013 (CRA Ill)

Da forordningen CRA I tradte i kraft i EU i desem-
ber 2009, var det allerede fremmet forslag til
vesentlige endringer i forordningens bestemmel-
ser om godkjennelse og tilsyn med kredittvurde-
ringsbyraenes virksomhet. Parallelt med forslaget

om 4 etablere ny overnasjonal finanstilsynsmyn-
dighetsstruktur i EU ble det foreslatt en ny forord-
ning som innebar at bade godkjennelsesmyndig-
het og tilsyn med kredittvurderingsvirksomhet
skulle overferes fra nasjonale tilsynsmyndigheter
til den foreslatte nye European Securities and
Markets Authority (ESMA). ESMA og de andre
finanstilsynsmyndighetene i EU ble etablert med
virkning fra 1. januar 2011. Europaparlamentets
og radsforordning (EU) nr. 513/2011 om kre-
dittvurderingsbyraer (CRA II) ble vedtatt 11. mai
2011. CRA I artikkel 14 felgende om registering
og tilsyn ble da endret slik at kompetansen til 4 gi
konsesjoner, fore tilsyn med og til & sanksjonere
kredittvurderingsbyrdene i EU, ble overfort fra
nasjonale tilsynsmyndigheter til ESMA.

En tredje forordning om kredittvurderingsby-
raer, Europaparlamentets og radsforordning nr.
462/2013 (CRA III), ble vedtatt 21. mai 2013. I
CRA III innferes nye begrensninger pa bruk av
kredittvurderinger for regulatoriske formal, defi-
nisjonen av kredittvurderinger utvides noe, og det
innferes obligatorisk krav om to uavhengige vur-
deringer av strukturerte produkter. Det innfores
videre eierbegrensningsregler og nye krav til vur-
dering av statsgjeld. Forordningen gir ogsa regler
om Kkredittvurderingsbyraers erstatningsansvar
overfor brukere av kredittvurderinger, og det inn-
fores nye regler om offentliggjoring av kredittvur-
deringer pd en egen ESMA-plattform. Det gjores
ogsé enkelte endringer i bestemmelser som bero-
rer ESMAs overnasjonale kompetanse, herunder i
ESMAs adgang til & innkreve tilsynsgebyr og i
ESMAs betekompetanse. Verken CRA II eller
CRA III er hittil innlemmet i EJS-avtalen fordi
spersmalet om hvordan tilsynsbyraenes overna-
sjonale kompetanse skal hindteres i E@JS-sam-
menheng, forelopig ikke er lost.

7.3 Departementets vurdering

Beslutningen i EQS-komiteen om & innlemme
CRA 1 i EdS-avtalen innebarer at denne rettsak-
ten ber gjennomferes i norsk rett. EUs senere
vedtak av to nye rettsakter som endrer CRA I, og,
som nevnt over, ikke er tatt inn i E@S-avtalen,
innebeerer at gjennomfering i norsk rett av CRA I
ikke vil bringe norsk rett i samsvar med regelver-
ket i EU. Departementet legger mest vekt pa de
formelle sidene i saken, at Norge gjennom EQS-
avtalen og EQS-komiteens beslutning er forpliktet
til & gjennomfere EQJSregler som svarer til CRA I,
og foreslar at EQS-avtalen vedlegg IX punkt 31eb
(forordning (EF) nr. 1060/2009) om kredittvurde-
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ringsbyraer 16. september 2009) gjennomfoeres i
norsk rett ved inkorporasjon. Departementet har
ogsé lagt vekt pa at det etter det som er opplyst,
ikke er noen norske kredittvurderingsbyraer.
Forslaget innebarer at regler som svarer til
CRA I blir norsk rett, men det vil ikke etablere
samme regelverk for kredittvurderingsvirksom-
het i Norge som i EU. Forslaget innebzaerer i prak-
sis at eventuelle kredittvurderingsbyraer som
onsker & etablere seg i Norge, underlegges en
registreringsplikt, uten at det eksisterer et regime
som legger til rette for registrering. Det vises til at
CRA I blant annet krever seknad om registrering
til Committee of European Securities Regulators
(CESR) og at CESR skal pése at seknaden er full-
stendige og informere alle medlemsland om sek-
naden. CESR var en EU-komite som 1. januar 2011
ble avlest av ESMA, og ESMA har na overtatt
autorisasjon og tilsyn fra nasjonale myndigheter
med hjemmel i blant annet CRA II. Etter at lovfor-
slaget er vedtatt blir det neppe mulig 4 etablere
kredittvurderingsbyraer i Norge, slik disse er defi-
nerti CRA, for ogsa CRA II er innlemmet i ES-
avtalen, og det er gjennomfert EJS- regler som
svarer til forordningen i norsk rett. Den sterke
veksten i det norske foretaksobligasjonsmarke-
det de siste arene tilsier at enkelte akterer vil
kunne ha et enske om & etablere kredittvurde-
ringsvirksomhet i Norge. Norske myndigheter
arbeider med Island, Liechtenstein og EU-siden

med 4 fi pa plass tilpasningstekster som gjor det
mulig & innlemme i E@QS-avtalen rettsakter som
gir EUs tilsynsmyndigheter overnasjonal kompe-
tanse. Dette vil pa noe sikt muliggjere gjennomfe-
ring av et norsk regel- og rammeverk for etable-
ring kredittvurderingsvirksomhet tilsvarende det
som er etablerti EU.

Regulering av kredittvurderingsbyraer og kre-
dittvurderingsvirksomhet herer etter Finansde-
partementets vurdering ikke naturlig inn under
de gjeldende lovene pa finansmarkedsomrédet.
Departementet foreslir derfor at E@QS-reglene
som svarer til CRA I gjennomferes i en egen ny
lov om kredittvurderingsbyraer. Det foreslas at
det fastsettes i loven at EdS-avtalen vedlegg IX nr.
3leb (forordning (EF) nr. 1060/2009 om kre-
dittvurderingsbyraer) gjelder som lov med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for evrig. I tillegg foreslas det at
departementet far hjemmel til 4 fastsette naermere
regler til gjennomfering av loven. Forskriftshjem-
melen vil kunne benyttes til 4 gjennomfere utfyl-
lende regelverk til CRA L.

Utkastet til lovforslaget har ikke veert pa
horing. Stortinget har imidlertid, som nevnt
under kapittel 7.2, tidligere sluttet seg til innlem-
melse av forordningen i EJS-avtalen, og innlem-
melse av forordning gjeres som nevnt over ved
henvisning.
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8 Endringer i finanstilsynsloven § 7

8.1 Bakgrunn

Finanstilsynet har ved brev 9. mars 2011 bedt om
at Finansdepartementet fremmer forslag om &
endre enkelte deler av finanstilsynsloven §7.
Bestemmelsen gir en rekke plikter og forbud for
Finanstilsynets styremedlemmer og tjenes-
temenn. Formal med bestemmelsen er & sikre at
styremedlemmer og tjenestemenn i Finanstilsynet
er uavhengig av institusjoner som er under tilsyn
av Finanstilsynet. Bakgrunnen for forslaget er et
onske om forenkling og oppdatering. Finanstilsy-
net ber i brevet om at dagens krav i finanstilsyn-
sloven §7 tredje ledd om forhindsgodkjenning
for 1an til tjenestemenn og styremedlem erstattes
av en meldeplikt. Videre ber Finanstilsynet om at
forbudet mot finansinstitusjoner kan gi lan mot
endossement eller kausjon av styremedlem eller
tjenestemenn i tilsynet oppheves. Finanstilsynets
styre vedtok 26. oktober 2010 nye etiske retnings-
linjer. Virksomhetsomradet for retningslinjenes
begrensninger pa handel med finansielle instru-
menter ble utvidet til & omfatte derivater og andre
rettigheter til slike instrumenter. Finanstilsynet
ber om at lovreglene om styremedlemmers og tje-
nestemenns handel med finansielle instrumenter
utvides tilsvarende.

8.2 Hoering

Finansdepartementet sendte 3. november 2011
brevet fra Finanstilsynet med forslag til endringer
i finanstilsynsloven § 7 pd hering med frist 1.
februar 2012. Heringsbrev med vedlagt herings-
notat ble sendt folgende instanser:

Alle departementene

Akademikerne

Aksjoneerforeningen i Norge

AktuarKonsulenters Forum

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Banklovkommisjonen

Brenneysundregistrene

Coop Norge SA

Datatilsynet

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energi Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansnaringens Arbeidsgiverforening
Finansneringens Fellesorganisasjon
Finanstilsynet

Folketrygdfondet
Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelsheyskolen Bl
Handelshoyskolen i Bode

Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen Virke
Huseiernes Landsforbund
Hoyskolen i Sogn og Fjordane
Imarex Nos ASA
Konkurransetilsynet

KS

Landsforeningen for trafikkskadde
Landsorganisasjonen i Norge
Likestillingsombudet

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Nasdaqg OMX Oslo ASA

2013-2014

Nordic Association of Energy Traders (NAET)

Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)

Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening

Norges Bank

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Fondsmeglerforbund
Norges Handelshayskole
Norges Ingenierorganisasjon
Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norges Rade Kors

Norges Skogeierforbund

Norsk Bedriftsforbund

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Landbrukssamvirke
Norsk Sjeoffisersforbund
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Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norsk @ko-Forum

Norske Boligbyggelags Landsforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon

Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bers

Pensjonskasseforeningen

Regjeringsadvokaten

Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattebetalerforeningen

Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening

Smabedriftsforbundet

Sparebankforeningen i Norge

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen

The Nordic Association of Marine Insurers
(Cefor)

Tilsynsradet for Advokatvirksomhet

Unio

Universitetet 1 Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse

Verdipapirfondenes Forening

Verdipapirsentralen

Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund

OKOKRIM

@Jkonomiforbundet

Folgende heringsinstans har kommet med merk-

nader:

Finans Norge (davaerende Finansnaringenes
hovedorganisasjon)

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke

har merknader til heringen:

Arbeids- og velferdsdirektoratet

Arbeidsdepartementet

Arbeidsgiverforeningen Spekter

Barne-, likestillings- og
inkluderingsdepartementet

Bronneysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for skonomistyring

Fornyings-, administrasjons- og
kirkedepartementet
Justisdepartementet
Konkurransetilsynet
Kunnskapsdepartementet
Landbruks- og matdepartementet
Landorganisasjonen i Norge
Miljeverndepartementet
Norges Bank
Norges Fondsmeglerforbund
Nearings- og handelsdepartementet
Neringslivets Hovedorganisasjon
Pensjonskasseforeningen
Skattedirektoratet
Statistisk Sentralbyra
Utenriksdepartementet

Ingen av heringsinstansene har gatt imot utkastet.

8.3 Gjeldende rett

Finanstilsynsloven § 7 gir en rekke plikter og for-
bud for Finanstilsynets styremedlemmer og tje-
nestemenn. Bestemmelsen gjelder tilsvarende for
styrets varamedlemmer, observaterer og observa-
torers stedfortreder, jf. bestemmelsens siste ledd.
Formalet med bestemmelsen er & sikre at styre-
medlemmer og tjenestemenn i Finanstilsynet er
uavhengig av de institusjoner som er under tilsyn
av Finanstilsynet. Uavhengighet er viktig for &
sikre tilliten til Finanstilsynet, og for 4 sikre et
mest mulig effektivt og velfungerende tilsyn.
Finanstilsynsloven § 7 annet ledd regulerer
blant annet styremedlemmer og tjenestemenn i
Finanstilsynets adgang til & vaere ansatt eller ha
lonnet arbeid i institusjon under tilsyn og lyder:

<Tilsynets styremedlemmer og tjenestemenn
ma ikke veere ansatt eller ha lennet arbeid i
eller veere med i styre, representantskap eller
tilsvarende organ i noen institusjon som er
under tilsyn.»

Finanstilsynsloven § 7 tredje ledd regulerer lane-
og kausjonsadgang for tjenestemenn og styre-
medlemmer i tilsynet og lyder:

«Disse institusjoner skal ikke gi 1an mot endos-
sement eller annen kausjon av styremedlem
eller tjenestemann i tilsynet eller av et selskap
som han er ansvarlig medlem av. De skal heller
ikke gi lan til tilsynets tjenestemenn eller styre-
medlem uten samtykke i hvert enkelt tilfelle av
vedkommende departement nér det gjelder 1an
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til tilsynets styremedlemmer eller direkterer
eller av direkteren for Finanstilsynet néar det
gjelder 1an til andre tjenestemenn. Styremed-
lemmene, varamedlemmene og tilsynets direk-
torer skal etter neermere regler gitt av Kongen,
gi opplysninger om egen handel i finansielle
instrumenter og om de kundeforhold de inngér
med institusjoner som er underlagt tilsynet.»

Finanstilsynsloven § 7 fierde og femte ledd regule-
rer handel i finansielle instrumenter og lyder:

«Tilsynets styremedlemmer og tjenestemenn
kan ikke eie aksjer i eller andeler utstedt av
institusjoner som er under tilsyn. Departemen-
tet kan dispensere fra forbudet.

Kongen kan i forskrift fastsette forbud mot
eller andre begrensninger i adgangen for tilsy-
nets tjenestemenn til 4 erverve eller avhende
aksjer eller andre egenkapitalinstrumenter
notert pa norsk bers eller autorisert markeds-
plass, eller derivater eller andre rettigheter til
slike. Bestemmelsene kan ogsé gjelde handler
i fremmed navn og regning. Det kan ogsa gis
bestemmelser om ansattes plikt til rapporte-
ring av transaksjoner i finansielle instrumenter
til Finanstilsynet eller departementet, her-
under om erverv og avhendelser hos person-
lige naerstdende som nevnt i aksjeloven § 1-5
annet ledd. Rapporteringsplikt knyttet til per-
sonlige naerstdende kan ogsa omfatte finansi-
elle instrumenter utstedt av institusjoner under
tilsyn, eller derivater til slike.»

8.4 Horingsutkastet

Finansdepartementet sendte et heringsnotat med
utkast til lovendring pa hering 3. november 2011.
Hoeringsnotatet var utarbeidet av Finanstilsynet.
Etter Finanstilsynets syn ber kravet om forhands-
godkjenning av lan som felger av § 7 tredje ledd
erstattes med en meldeplikt. Etter Finanstilsynets
vurdering ber meldeplikten gjelde for styremed-
lemmer, varamedlemmer, tilsynsdirekteren og
alle ansatte i tilsynet. Finanstilsynet har foreslatt
at ansattes melding om laneopptak ber gis til
administrasjonsavdelingen og ikke til tilsynsdirek-
teren. Pa denne bakgrunn har Finanstilsynet fore-
slatt en generell bestemmelse om at ansatte i
Finanstilsynet skal gi Finanstilsynet melding om
innvilgelse av lan fra institusjon under tilsyn.
Finanstilsynet har videre foreslatt at styremed-
lemmer, varamedlemmer og finanstilsynsdirekto-
ren skal gi departementet melding om innvilgelse

av 1an fra institusjoner under tilsyn. Finanstilsynet
har lagt til grunn at det ikke er behov for at omra-
dedirekteorene gir melding til departementet. For
a Klargjore at de skal rapportere til Finanstilsynet
som andre ansatte, mener Finanstilsynet at «eller
direkterer» bor tas ut av lovteksten. Finanstilsynet
har for evrig foreslatt en presisering av at melde-
plikten ogsé gjelder 1an fra filialer av utenlandske
institusjoner.

Etter Finanstilsynets syn ber forbudet mot &
stille kausjon i loven §7 tredje ledd oppheves.
Finanstilsynet mener forbudet ikke er praktika-
belt i og med at det er rettet mot finansinstitusjo-
nene. Dersom loven endres i trdd med forslaget,
har Finanstilsynet lagt opp til at det presiseres i
Finanstilsynets etiske retningslinjer at kausjon
kan veere i strid med retningslinjene.

Finanstilsynet har pa bakgrunn av ovennevnte
foreslatt at finanstilsynsloven § 7 tredje ledd ferste
og annet punktum far felgende ordlyd:

«Tilsynets styremedlemmer og finanstilsynsdi-
rekteren skal gi melding til departementet om
lan som er innvilget av institusjon under tilsyn,
herunder filialer av utenlandske institusjoner.
Tilsynets ansatte skal gi slik melding til Finans-
tilsynet.»

Etter finanstilsynsloven § 7 fierde ledd kan Finans-
tilsynets styremedlemmer og tjenestemenn ikke
eie aksjer i eller andeler utstedt av institusjoner
som er under tilsyn. Departementet kan dispen-
sere fra forbudet.

Finanstilsynet har lagt til grunn at forbudet
mot handel i instrumenter utstedt av tilsynsenhe-
ter under tilsyn ber omfatte derivater og andre ret-
tigheter til slike instrumenter. Finanstilsynet viser
til at det er tatt inn en slik begrensning i tilsynets
etiske regler og retningslinjer punkt 4.4 annet
ledd. Finanstilsynet mener det er hensiktsmessig
om lovbestemmelsen endres pd samme mate pa
dette punktet.

Det folger av finanstilsynsloven § 7 femte ledd
at Kongen i forskrift kan fastsette forbud mot eller
andre begrensninger i adgangen for tilsynets tje-
nestemenn til 4 erverve eller avhende aksjer eller
andre egenkapitalinstrumenter notert pad norsk
bors eller autorisert markedsplass, eller derivater
eller andre rettigheter til slike. Av forskrift 15. sep-
tember 2006 om forbud mot handel i aksjer mv. og
rapporteringsplikt for handel i finansielle instru-
menter for tjenestemenn i Finanstilsynet § 1 gjel-
der forbudet aksjer notert pa norsk bers eller
autorisert markedsplass eller derivater eller ret-
tigheter til slike. I Finanstilsynets etiske regler og
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retningslinjer er det lagt til grunn at dette forbu-
det ogsa skal gjelde obligasjoner. Dersom forskrif-
ten skal endres i samsvar med de etiske retnings-
linjene, ma ogsa forskriftshjemmelen i finanstil-
synsloven etter Finanstilsynets vurdering endres.
Finanstilsynet har pa denne bakgrunn foreslatt at
finanstilsynsloven § 7 femte ledd ferste punktum
endres pa felgende mate:

«Kongen kan i forskrift fastsette forbud mot
eller andre begrensninger i adgangen for tilsy-
nets tjenestemenn til & erverve eller avhende
obligasjoner, aksjer eller andre egenkapitalin-
strumenter notert pa norsk bers eller autori-
sert markedsplass, eller derivater eller rettig-
heter til slike.»

Finanstilsynet har i heringsnotatet bedt departe-
mentet om at det foretas en presisering i finanstil-
synsloven §7 dersom departementet har en
annen forstielse av bestemmelsen enn det Finans-
tilsynet legger til grunn. Det folger av finanstilsyn-
sloven § 7 annet ledd at Finanstilsynets styremed-
lemmer og tjenestemenn ikke kan vaere ansatt
eller ha lennet arbeid i eller veere med i styre,
representantskap eller tilsvarende organ i institu-
sjoner som er under tilsyn. Finanstilsynet uttaler i
heringsbrevet at tilsynet har lagt til grunn at
bestemmelsen ikke er til hinder for at det kan
mottas mindre honorarer for enkeltstiende fore-
drag mv. Finanstilsynet understreker imidlertid at
problemstillingen er lite relevant, ettersom fore-
drag mv. anses som en del av tilsynsarbeidet for
de ansatte. Etter Finanstilsynets syn kan problem-
stillingen imidlertid veere relevant for styremed-
lemmer og deres gvrige virksomhet.

8.5 Hogringsuttalelser

Finans Norge (daverende Finansnzeringens Fel-
lesorganisasjon, FNO) var eneste heringsinstans
med merknader i heringen. Finans Norge stottet
endringsforslaget i sin helhet og kom ikke med
forslag til endringer eller presiseringer av de fore-
slatte bestemmelsene. Finans Norge mente det er
hensiktsmessig at tilsynets etiske retningslinjer
og bestemmelsen i finanstilsynsloven samsvarer,
og at reglen om forhandsgodkjenning kan erstat-
tes av en meldeplikt. Finans Norge viste videre til
Finanstilsynets vurdering av kausjonsforbudet i
finanstilsynsloven § 7, og fremholdt at det er lite
praktisk med et kausjonsforbud som er rettet mot
finansinstitusjonene. Finans Norge viste til at
ovrige regler i finanstilsynsloven § 7 er rettet mot

Finanstilsynets tjenestemenn, og dette burde ogsa
etter Finans Norges syn vere tilfellet for et kau-
sjonsforbud. Finans Norge stottet forslaget om a
innta en setning om kausjon i Finanstilsynets
etiske retningslinjer.

8.6 Departementets vurdering

Finanstilsynets uavhengighet overfor institusjo-
nene er grunnleggende i tilsynsarbeidet. Departe-
mentet mener det er viktig 4 understette Finanstil-
synets uavhengige stilling med regler som sikrer
tilstrekkelig distanse og apenhet om relasjoner
mellom ansatte og styremedlemmer i tilsynet og
institusjoner under tilsyn.

Det er viktig med apenhet om tilknytningsfor-
hold mellom institusjoner under tilsyn og tjenes-
temenn og styremedlemmer i Finanstilsynet, for a
sikre at slike ikke kan brukes til & pavirke tilsy-
nets arbeid overfor institusjonene under tilsyn.

I Ot.prp. nr. 49 (1984-1985) uttalte Finansde-
partementet i spesialmerknaden til bestemmelsen
om laneopptak at «Departementet bor informeres
om disse forhold (...)».

Ordningen med forhandsgodkjenning ved
laneopptak kan virke unedvendig tungvint. Etter
dagens ordning skal det ikke gis lan til styremed-
lemmer og Finanstilsynets tjenestemenn uten
samtykke i hvert enkelt tilfelle. Behandlingen av
seknadene Kkrever ressurser i tilsynet og departe-
mentet. Etter departementets vurdering vil en
meldeplikt ved tjenestemenns og styremedlem-
mers laneopptak sikre dpenhet om hvilke band
som finnes mellom styremedlemmer, varamed-
lemmer eller tilsynsdirekteren og institusjonene
under tilsyn, og gi grunnlag for 4 kunne hindre
eventuelle uheldige relasjoner. Slik &penhet vil
ogsé bidra til & forhindre at det eksempelvis tilbys
seerskilte lanevilkar til ansatte og styremedlem-
mer i Finanstilsynet. En ordning med meldeplikt
vil videre virke ressurseffektiviserende i tilsynet
og departementet. Den reelle kontrollen vil ikke
svekkes nevneverdig ved a erstatte dagens god-
kjenningsordning med en meldeplikt. Departe-
mentet foreslar derfor 4 endre bestemmelsen slik
at pliktsubjektet er tilsynets styremedlemmer og
tjenestemenn som ma gi melding om laneopptak i
institusjoner under tilsyn. Departementet foreslar
pa denne bakgrunn at forhdndsgodkjenning av 1an
i lovens § 7 tredje ledd endres til en meldeplikt
ved laneopptak, i trdd med Finanstilsynets forslag.

Formalet med forbudet i § 7 tredje ledd mot at
institusjoner under tilsyn kan gi 1dn mot kausjon
m.v. fra styremedlemmer eller ansatte i tilsynet,
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tilsvarende som ved laneopptak, er & hindre
interessekonflikter mellom institusjoner under til-
syn og tjenestemenn/styremedlemmer i Finanstil-
synet. P4 samme méte som ved laneopptak er det
sentralt a4 sikre apenhet om eventuelle tilknyt-
ningsforhold, samt adgang til om nedvendig a
nekte slike tilknytninger. Etter departementets
vurdering taler hensynene bak bestemmelsen mot
4 oppheve lovreguleringen av kausjonsspersma-
let. Ogsa lovteknisk vil det gi darlig sammenheng
a regulere speorsmil om laneopptak, men ikke
kausjon. Departementet er imidlertid enig med
Finanstilsynet og Finans Norge i at det er lite
praktisk & gjore finansinstitusjonene til pliktsub-
jekt for bestemmelsen. Departementet foreslar
derfor 4 bringe bestemmelsen om kausjon pé linje
med bestemmelsen om laneopptak, slik at
pliktsubjektet vil vaere tilsynets tjenestemenn og
styremedlemmer mv., samt at det innferes en mel-
deplikt. En slik endring vil gi gjennomgiende
sammenheng i pliktsubjekt, samtidig som reglene
om kausjon mykes opp og forenkles ved at gjel-
dende retts forbud erstattes med en meldeplikt.
Det foreslas derfor at bestemmelsen endres slik
at det fremgar av loven at finanstilsynets tjenes-
temenn og styremedlemmer mv. plikter 4 gi mel-
ding om kausjon mv. for ldneopptak i institusjoner
under tilsyn, pd samme mate som ved laneopptak.

Den gjennomferte endringen av Finanstilsy-
nets etiske regler og retningslinjer fra 2010 gir
etter departementets vurdering ikke i seg selv
behov for en justering av finanstilsynsloven. Det
er etter departementets syn uproblematisk at
Finanstilsynet i interne retningslinjer legger seg
pa en strengere praksis enn det som folger av
lovens krav.

Etter finanstilsynsloven § 7 fjerde ledd kan til-
synets styremedlemmer og tjenestemenn ikke eie
aksjer i eller andeler utstedt av institusjoner som
er under tilsyn. Departementet viser til at med
«andeler» siktes det til andeler i verdipapirfond, jf.
Ot.prp. nr. 47 (1970-71) s. 4. Departementet har
tolket bestemmelsen slik at forbudet mot eieran-
deler i verdipapirfond bare gjelder der verdipapir-
fondet har eierinteresser i tilsynsenheter. Andeler
i fond som plasserer midlene pa annen mate, faller
utenfor, dette gjelder bl.a. andeler i pengefond.
Etter departementets syn er det hensiktsmessig
med en utvidelse av forbudet slik Finanstilsynet
har foreslatt, da det er nedvendig med et strengt
forbud mot tjenestemenns handel i finansielle
instrumenter. Det foreslds at bestemmelsen
endres i trad med tilsynets forslag til & omfatte
derivater og andre rettigheter til slike instrumen-
ter.

Forbud mot handel i aksjer for ansatte i
Finanstilsynet folger av forskrift 15. september
2006 nr. 1067 om forbud mot handel i aksjer mv.
og rapporteringsplikt for handel i finansielle
instrumenter for tjenestemenn i Finanstilsynet. I
Finanstilsynets etiske regler og retningslinjer er
det lagt til grunn at forbudet ogsa skal gjelde obli-
gasjoner. Finanstilsynet har vist til at dersom for-
skriften skal endres for 4 samsvare med de etiske
retningslinjene, ma ogsa forskriftshjemmelen i
finanstilsynsloven endres.

Departementet viser til at hensynet bak
bestemmelsene i forskriften fremgér av Ot.prp. nr.
12 (2004-2005) kap. 20:

«Videre har det veert en skende oppmerksom-
het mot gode etiske standarder og atferd i insti-
tusjonene under tilsyn og i finansmarkedene.
Dette vil ogsa reflekteres i de krav som stilles
til Kredittilsynet. Kredittilsynet har et grunn-
leggende behov for en hoy grad av allmenn tillit
— i samfunnet generelt og hos de institusjoner
Kredittilsynet er satt til & fore tilsyn med. Slik
tillit, og hoy integritet hos de ansatte, er avgjo-
rende for Kredittilsynets gjennomslagskraft i
markedet og for en god forvaltning av de opp-
gaver som skal utfores. Det er derfor vesentlig
at det ikke skapes tvil om de ansattes integritet,
habilitet og etiske standard, ved mistanker om
at fortrolig informasjon kan ha blitt misbrukt
ved handel i bersnoterte aksjer, og andre egen-
kapitalinstrumenter, herunder (noterte eller
unoterte) derivater til slike (senere omtalt som
« bersnoterte aksjer o.l. ») eller at avgjorelser
som treffes kan veere pavirket av ansattes
aksjeeie i berorte selskaper mv.»

Departementet understreker at forskriftsbestem-
melsene skal fremme den allmenne tilliten til
Finanstilsynet. Finanstilsynet har som felge av okt
tilsyn og kontroll med adferd i verdipapirmarke-
det, fatt en betydelig ekning i tilgangen til fortro-
lig informasjon om bersnoterte selskaper og at
det ikke kan risikeres at slik informasjon pa noen
mate kan misbrukes. Etter departementets syn er
det derfor hensiktsmessig at adgangen til & regu-
lere tjenestemenns erverv eller kjop/salg av
aksjer utvides til & omfatte obligasjoner. Det er pa
denne bakgrunn nedvendig at det settes begrens-
ninger for tjenestemenns adgang til 4 avhende
obligasjoner pa lik linje som det allerede eksiste-
rer begrensninger i adgangen til & erverve og
avhende andre finansielle instrumenter. Det fore-
slas pa bakgrunn av ovennevnte at forskriftshjem-
melen i § 7 femte ledd forste punktum og forskrift
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15. september 2006 nr. 1067 utvides til ogsa &
gjelde obligasjoner.

Etter departementets vurdering er det grunn
til & veere restriktiv med oppdrag som kan skape
bindingsforhold mellom ansatte og styremedlem-
mer i Finanstilsynet og institusjonene under til-
syn. Dette hensynet ligger ogsa til grunn for ord-
lyden i finanstilsynsloven § 7 annet ledd. Dette bor
imidlertid ikke forhindre leilighetsvise oppdrag,
som eksempelvis foredrag.

Etter departementets vurdering forbyr ikke
finanstilsynsloven §7 annet ledd leilighetsvise
oppdrag, som eksempelvis foredrag. Departemen-

tet viser til at det i ordlyden heter «(...) ha lennet
arbeid (...)» som indikerer noe annet enn mindre
leilighetsvise oppdrag. For ansatte i tilsynet er
departementet enig med Finanstilsynet i at even-
tuelle foredrag e.l. vil veere en del av tilsynsarbei-
det for den ansatte. Finansdepartementet kan
ikke se at bestemmelsen i gjeldende rett forhin-
drer at Finanstilsynets styremedlemmer kan fa
dekket mindre kostnader for begrensede enkelt-
stdende oppdrag. Etter departementets vurdering
er det ikke nedvendig 4 endre finanstilsynsloven
§ 7 annet ledd.
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9 Lovfesting av rett til behandling av sensitive
personopplysninger ifm. autorisasjonsordning for ansatte
i verdipapirforetak, verdipapirfond og finansinstitusjoner mv.

9.1 Bakgrunn

Flere neringsorganisasjoner innen finansneerin-
gen har ulike autorisasjonsordninger for ansatte i
organisasjonens medlemsbedrifter. Blant annet
har Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) (tidl.
Norges Fondsmeglerforbund) en autorisasjons-
ordning for ansatte i visse definerte stillinger i
sine medlemsbedrifter. Tilsvarende har Finans
Norge og Verdipapirfondenes forening (VFF) en
felles autorisasjonsordning for finansielle radgi-
vere (AFR). Det er frivillig for medlemsbedriftene
a slutte seg til AFR, men per i dag er alle med-
lemsforetak av Finans Norge, samt de fleste i VFF,
som yter investeringstjenester etter verdipapir-
handelloven, tilsluttet ordningen. For & drifte ord-
ningen er det etablert et AFR-sekretariat med tre
ansatte i en egen juridisk enhet.

Det eksisterer ogsa autorisasjonsordninger
innen forsikring. Godkjenningsordningen for sel-
gere og radgivere i skadeforsikring (GOS)
administreres av AFR-sekretariatet. Tre ulike
autorisasjonsordninger for hhv. forsikringsradgi-
vere, personforsikringskonsulenter og skadebe-
handlingskonsulenter drives i samarbeid mellom
Finans Norge og Handelsheyskolen BI.

Norske Finansanalytikeres Forening (NFF)
har ogsd en autorisasjonsordning for sine med-
lemmer. Det er personlig medlemskap i NFF, og
medlemmene skal folge foreningens etiske regler.
Brudd péa regelverket kan sanksjoneres overfor
den enkelte av Etisk komité i NFF.

Felles for VPFFs autorisasjonsordning og AFR
er at ansatte mé gjennomga et undervisningsopp-
legg og bestd en kunnskapspreve/eksamen for a
kunne arbeide i en sdkalt «autorisasjonskrevende
stilling» 1 medlemsforetakene. Formalet med
autorisasjonsordningene er & bidra til at ansatte i
medlemsforetakene har hey faglig kompetanse,
nedvendig kunnskap om regelverk og etterlever
organisasjonenes regelverk og relevant lovgiv-
ning. Ansatte som ikke overholder relevant regel-
verk og/eller organisasjonens etiske retningslin-

jer, kan gis advarsel eller i alvorlige tilfeller fa
autorisasjonen inndratt. Saksbehandlingen ved
eventuell ileggelse av sanksjon er lagt opp slik at
den ansatte fir anledning til 4 uttale seg for vedtak
fattes. Etter innledende saksbehandling av hen-
holdsvis VPFF eller AFR-sekretariatet, oversen-
des saken til henholdsvis VPFF disiplineernemnd
eller Autorisasjonsnemnda for AFR, som avgjor
om, og eventuelt hvilken, sanksjon som skal ileg-
ges. Vedtak om sanksjon kan péklages til hen-
holdsvis styret i VPFF og et sarskilt klageorgan
for AFR.

I behandlingen av en sanksjonssak i autorisa-
sjonsordningene kan blant annet folgende opplys-
ninger/dokumenter innga:

— Personens navn, personnummer, e-post og
adresse

— Melding fra tilsluttet bedrift med beskrivelse
av saken, radgivers uttalelse til saken, partenes
skriftlige redegjorelser.

— Eventuelle interne undersokelsesdokumenter

— Referat fra henholdsvis VPFFs eller AFFRs
samtale med aktuelle ansatt

— Eventuelle tilleggskommentarer

— Sekretariatets fremstilling av saken og autori-
sasjonsnemndas behandling

— Utkast til sanksjonsbrev, kommentarer til sank-
sjonsbrev fra den det gjelder

— Sanksjonsbrev/svarbrev til radgiver og til
bedrift

Opplysninger som ligger til grunn for & vurdere
sanksjoner i forbindelse med autorisasjonsordnin-
gene, vil kunne vaere 4 anse som sensitive person-
opplysninger etter personopplysningsloven (pol.)
§ 2 nr. 8. Bestemmelsen omfatter etter sin ordlyd
opplysninger om at en person har veert mistenkt,
siktet, tiltalt eller demt for en straffbar handling,
men har i praksis vert fortolket slik at mulige
straffbare forhold kan vaere d anse som sensitive
personopplysninger, slik at opplysninger om
ansattes overtredelse av regelverket kan vare
sensitive, selv om sanksjonsmidlene ikke er &
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anse som straff i seg selv. Sensitive personopplys-
ninger kan bare behandles dersom naermere
angitte vilkar i pol. § 9, jf. § 8, if. § 33 er oppfylt.

9.2 Gjeldende rett

Vilkar for behandling av sensitive personopplys-
ninger etter pol. § 9, jf. § 8 innebaerer at det bl.a.
enten ma foreligge samtykke til behandling, lov-
hjemmel eller at Datatilsynet har gitt midlertidig
konsesjon etter pol. § 9 tredje ledd. I tillegg til et
behandlingsgrunnlag som nevnt, vil det vaere krav
om konsesjon fra Datatilsynet etter pol. § 33 forste
ledd, med mindre Datatilsynet mener konsesjon
for behandling vil veere dpenbart unedvendig, jf.
pol. § 33 tredje ledd.

Det folger videre av personopplysningsloven
med tilherende forskrifter at det er strenge regler
for hvordan sensitive personopplysninger skal
behandles, slik at grunnleggende personvernhen-
syn ikke blir krenket. Dette omfatter blant annet
krav til konfidensialitet, oppbevaring, sletting mv.

Per i dag foreligger det ingen lovhjemmel for
behandling av sensitive personopplysninger for de
nevnte autorisasjonsordningene. Samtykke fra de
registrerte til & behandle sensitive personopplys-
ninger anses ikke som et aktuelt grunnlag for
behandling, blant annet fordi et avgitt samtykke
kan trekkes tilbake og frata autorisasjonsordnin-
gen muligheten for 4 ilegge sanksjon.

Datatilsynet innvilget i 2009 VPFF (davarende
Norges Fondsmeglerforbund) midlertidig konse-
sjon etter unntaksbestemmelsen i pol. § 9 tredje
ledd. Datatilsynet begrunnet konsesjonen blant
annet med at det var et behov for et slikt autorisas-
jonsregister ut i fra viktige samfunnsinteresser, og
at det ikke fantes offentlige alternativer til Norges
Fondsmeglerforbunds register. Konsesjonen har
siden blitt forlenget, sist med tidsbegrensning til
1. januar 2015. I forbindelse med tildelingen av
den midlertidige konsesjonen i 2009 oppfordret
Datatilsynet Norges Fondsmeglerforbund om &
arbeide for at forbundets registrering/behandling
av sensitive opplysninger i tilknytning til autorisa-
sjonsordningen, fir nedvendig lov- eller forskrifts-
hjemmel. Datatilsynet har presisert at ytterligere
forlengelser av den midlertidige konsesjonen ikke
vil gis med mindre det er igangsatt en prosess for
lovfesting av adgangen til & behandle sensitive
personopplysninger.

Justis- og beredskapsdepartementet ga i brev
til Finansdepartementet 26. april 2012 utrykk for
at personopplysningsloven er generell, og at lov-
festing av adgangen til & behandle sensitive per-

sonopplysninger for ansatte i naermere angitte
virksomheter pa finansomradet ma gjores i ser-
lovgivningen, og ikke i personopplysningsloven
eller forskrifter til denne.

9.3 Hering

P4 denne bakgrunn ble det utarbeidet et

heringsnotat med utkast til en bestemmelse i lov

29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel om at

neeringsorganisasjon eller annen institusjon som

gir oppleering til og autoriserer ansatte i verdipa-

pirforetak, kan behandle personopplysninger som

faller innenfor definisjonen av sensitive person-

opplysninger i personopplysningsloven (pol.) § 2

nr. 8 bokstav b. Finansdepartementet sendte nota-

tet pa hering 26. juni 2013, med heringsfrist 15.

september 2013. Horingsnotatet ble sendt til fol-

gende heringsinstanser:

Fornyings-, administrasjons- og
kirkedepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Olje- og energidepartementet

Brenngysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet
Norges Bank
OKOKRIM

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes Forening
Forbrukerradet

Handelsheyskolen Bl

Nasdag OMX Oslo ASA

Norges Fondsmeglerforbund
Norges Handelshoyskole

Norske Forsikringsmegleres Forening
Norsk Tillitsmann ASA

Norske Finansanalytikeres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bars ASA

Oslo ClearingASA
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirsentralen

Folgende instanser har gitt merknader til forsla-
get 1 heringsnotatet:
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Norske Finansanalytikeres Forening
Folketrygdfondet

Finansforbundet
Verdipapirforetakenes Forbund
Oslo Bers

Justis- og beredskapsdepartementet
Datatilsynet

Verdipapirfondenes forening
Finanstilsynet

Finans Norge

9.4 Hgringsinstansenes syn

Norske Finansanalytikeres Forening («NFF») er
enige i at det ber innferes en hjemmel for at
neeringsorganisasjoner kan behandle sensitive
personopplysninger i tilknytning til autorisasjons-
ordninger og anferer at «for at slike autorisasjons-
ordninger skal kunne ha praktisk betydning, er
det vesentlig at det ogsé finnes sanksjoner, typisk
at autorisasjonen kan trekkes tilbake», og at
behandling av eventuelle sanksjonssaker nedven-
digvis vil innebeere behov for & kunne behandle
sensitive personopplysninger. NFF papeker imid-
lertid at de har personlig medlemskap og at med-
lemskapet ogsa gjelder for personer som ikke er
ansatt i verdipapirforetak. NFF viser til at en even-
tuell begrensning av hjemmelen til & gjelde de
ordninger hvor autoriserte personer ma vaere
ansatt i verdipapirforetak, kan medfere at NFF
ikke far samme mulighet til & behandle person-
opplysninger for alle sine medlemmer. NFF fore-
slar derfor at hjemmelen utvides til ogsa & omfatte
autorisasjonsordninger innen finanssektoren
generelt, og ikke kun for ansatte i verdipapirfore-
tak.

Folketrygdfondet stotter forslaget om & lovfeste
rett for naeringsorganisasjoner som gir oppleering
til og autoriserer ansatte i verdipapirforetak til
behandle sensitive personopplysninger i trad med
autorisasjonsordningens formal. I likhet med NFF
viser imidlertid Folketrygdfondet til at NFFs auto-
risasjonsordning er personlig og ikke betinget av
at man er ansatt i et verdipapirforetak, og at de
selv for eksempel ikke er et verdipapirforetak,
men har mange ansatte som er autoriserte
finansanalytikere. Folketrygdfondet mener derfor
at retten til 4 behandle sensitive opplysninger i for-
bindelse med autorisasjonsordninger ber knyttes
til den organisasjonen som gir oppleaering og auto-
riserer, og ikke hvor den som er autorisert er
ansatt.

Finansforbundet mener lovutkastet har fatt en
for generell utforming, og at det herunder ber

vurderes om lovbestemmelsen skal begrenses til
a gjelde behandling av sensitive personopplysnin-
ger for oppleering og autorisasjon innenfor verdi-
papirhandellovens virkeomrade. Finansforbundet
peker i den sammenheng pa viktigheten av &
begrense personvernulempene ved utforming av
bestemmelser som apner for enklere tilgang til
sensitive personopplysninger.

Verdipapirforetakenes Forbund (tidligere Nor-
ges Fondsmeglerforbund) slutter seg til forslaget
i heringsnotatet og bemerker at autorisasjonsord-
ningen har allmennpreventiv virkning som bidrar
til & opprettholde markedets integritet.

Oslo Bors gir sin tilslutning til forslaget om ny
vphl. § 9-28 og den begrunnelse som fremgér i
heringsnotatet. Borsen bemerker at de etter han-
delsreglene har krav til kompetanse hos ansatte i
verdipapirforetak som handler pa Oslo Bers’ mar-
kedsplasser, og at bersen i noen utstrekning gir
oppleering pa eget initiativ eller i kurs arrangert av
Norges Fondsmeglerforbund som ledd i dennes
autorisasjonsordning.

Justis- og beredskapsdepartementet bemerker at
det i proposisjonen bor fremgé tydelig hvilke opp-
lysninger som vil lagres ved behandling i forbin-
delse med autorisasjonsordningene, og som lov-
forslaget er ment & omfatte. Videre bor det under
omtalen av gjeldende rett sies noe mer om grunn-
vilkarene for behandling, og for 4 gi konsesjon til
behandling av sensitive personopplysninger etter
personopplysningsloven, og hvorfor lovhjemmel
for behandlingen er eonskelig i denne sammen-
heng.

Datatilsynet bemerker at den foreslitte nye
bestemmelsen i verdipapirhandelloven vil veere et
gyldig behandlingsgrunnlag for behandling av
sensitive personopplysninger, jf. personopplys-
ningsloven § 9 forste ledd bokstav b, og séiledes
erstatte behovet for at konsesjonen fra Datatilsy-
net tjener som behandlingsgrunnlag. Utover det
har Datatilsynet ingen neermere merknader til
bestemmelsens utforming.

Verdipapirfondenes forening slutter seg til for-
slaget om at nzeringsorganisasjon eller tilknyttet
juridisk enhet som gir oppleering til og autoriserer
ansatte fir en lovhjemmel til & behandle sensitive
opplysninger i tilknytning til autorisasjonsordnin-
gen. Verdipapirfondenes forening er imidlertid
bekymret for at lovforslaget synes & vaere begren-
set til kun & gjelde oppbevaring av sensitive opp-
lysninger knyttet til ansatte i verdipapirforetak
som er underlagt ordningen. Verdipapirfondenes
forening legger til grunn at lovforslaget er ment a
gi hjemmel til oppbevaring av opplysninger i til-
knytning til autorisasjonsordningen for samtlige
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som autoriseres som finansielle radgivere, her-
under ansatte i forvaltningsselskap for verdipapir-
fond, og at dette er forhold som ber omtales i pro-
posisjonen.

Finanstilsynet mener det ber vurderes &
begrense hjemmelen til oppleering og autorisering
innenfor verdipapiromradet. Finanstilsynet gir
uttrykk for at private autorisasjonsordninger
bidrar til 4 styrke kompetansenivaet og integrite-
ten til de ansatte og den generelle tilliten til verdi-
papirmarkedet. Finanstilsynet viser imidlertid til
at de har gitt utrykk for at en lovhjemmel som ute-
lukkende har som hensikt & regulere private bran-
sjeorganisasjoners mulighet til 4 innhente og
behandle sensitive personopplysninger ikke herer
hjemme i verdipapirhandelloven, og det er Finans-
tilsynets vurdering at verdipapirhandelloven
burde begrenses til offentligrettslige krav, og at
autorisasjonsordningene burde tilpasses innenfor
de alminnelige rammer personopplysningsloven
gir for behandling av sensitive personopplysnin-
ger. Nar det gjelder selve lovutkastet kommente-
rer Finanstilsynet at utkastet leses dithen at det
kun gir hjemmel for & behandle personopplysnin-
ger knyttet til personer ansatt i et verdipapirfore-
tak. Finanstilsynet gjor oppmerksom pé at sveert
mange av de foretakene som er tilknyttet AFR-
ordningen, er mindre banker uten egen konsesjon
etter verdipapirhandelloven, men som opptrer
som tilknyttet agent for et verdipapirforetak eller
bank med egen konsesjon etter verdipapirhandel-
loven. Finanstilsynet legger til grunn at hjemme-
len til & behandle sensitive personopplysninger
ogsé skal gjelde for ansatte i tilknyttede agenter.
Tilsvarende har AFR-ordningen ogsé forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond som medlemmer, og
hjemmelen ber ogsa gjelde for ansatte i forvalt-
ningsselskaper som er omfattet av ordningen.

Finans Norge stotter prinsipielt lovfesting av
rett til behandling av sensitive personopplysnin-
ger for neeringsorganisasjon eller tilknyttet juri-
disk enhet som gir oppleering og autorisasjon til
ansatte. Finans Norge mener lovfesting er et helt
nedvendig tiltak for & kunne opprettholde autori-
sasjonsordninger som bidrar til hey faglig kompe-
tanse, nedvendig kunnskap om regelverk, kunn-
skap om etiske regler og bransjestandarder, samt
etterlevelse av regelverk og relevant lovgivning
blant de ansatte i finansneeringen. Finans Norge
mener imidlertid at plasseringen av bestemmel-
sen i verdipapirhandelloven sett i sammenheng
med ordlyden «som gir oppleering til og autorise-
rer ansatte i verdipapirforetak» gjor det uklart i
hvilket omfang sekretariatet rent faktisk kan
behandle sensitive personopplysninger. Finans

Norge papeker for det forste at det ikke bare er
personer som er ansatt i verdipapirforetak som
gjennomferer autorisering som finansiell radgiver.
Blant dem som gjennomferer autoriseringen er
det ogsa ansatte i finansinstitusjoner som ikke har
konsesjon som verdipapirforetak eller er tilknyttet
agent. Finans Norge legger til grunn at formalet
med den foreslitte hjemmelen er & apne for at
AFR skal kunne behandle sensitive personopplys-
ninger om alle som autoriseres som finansielle
radgivere.

For det annet papeker Finans Norge at finans-
naeringen har flere autorisasjons- og godkjennel-
sesordninger, herunder Godkjenningsordningen i
skadeforsikring samt tre andre autorisasjonsord-
ninger i forsikring. En felles bransjenorm for god
radgivningsskikk gjelder for alle ordningene. Slik
disse autorisasjonsordningene/godkjenningsord-
ningene i dag er organisert, vil brudd pa god rad-
givningsskikk i AFR og i Godkjenningsordningen
i skadeforsikring kunne medfere at autorisert rad-
giver fratas autorisasjonen. Finans Norge uttaler:

«Etter Finans Norges oppfatning er det sveert
viktig for ordningenes effektivitet og allmenn-
hetens tillit til ordningene, at Finansnaeringens
autorisasjonsordninger fiar mulighet til &
behandle saker derigjennom ogsd sensitive
personopplysninger — der det er mistanke om
brudd pa god radgivningsskikk uavhengig av
hvilken autorisasjonsordning den ansatte har
gjennomfert og uavhengig av hvilken type
finansforetak radgiveren er ansatt i. En frag-
mentering av regelverket vil vanskeliggjore det
kompetanseloft som na gjores i hele naeringen
gjennom Finansneeringens autorisasjonsord-
ninger. Vi vil ogsa legge til at det ogsé vil veere
sveert upraktisk for Finansnaringens autorisa-
sjonsordninger & maétte handtere personopp-
lysninger ulikt innen de forskjellige autorisa-
sjons- og godkjennelsesordningene. Pa denne
bakgrunn ber Finans Norge Finansdeparte-
mentet om 4 presisere bestemmelsens rekke-
vidde. [...].»

9.5 Departementets vurdering

Finansdepartementet mener at autorisasjonsord-
ningene i regi av naringsorganisasjonene er nyt-
tige supplement til offentligrettslig regulering pa
finansomradet, og at ordningene bidrar til ekt fag-
lig og etisk kompetanse, nedvendig kunnskap om
regelverk og bransjestandarder og etterlevelse av
relevant lovgivning.
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Som nevnt over legger departementet til
grunn at naeringsorganisasjonene méa ha lovhjem-
mel for 4 kunne behandle sensitive personopplys-
ninger i forbindelse med autorisasjonsordninger
for ansatte i verdipapirforetak jf. pol §9 forste
ledd bokstav b), og at en eventuell lovhjemmel
bor innarbeides i sezrlovgivningen. Departemen-
tet mener det bor gis en slik hjemmel i verdipapir-
handelloven. Se forslag til ny § 9-28.

Departementet mener hjemmelen ogsa ber
inkludere juridisk enhet tilknyttet naeringsorgani-
sasjon som gir oppleering og autoriserer ansatte i
verdipapirforetak, jf. eksempelvis AFR-sekretaria-
tet som er etablert som en egen juridisk enhet.

Departementet viser videre til heringsmerkna-
der fra Finanstilsynet og Finans Norge om at flere
av medlemmene i AFRs ordning for finansielle
radgivere er agenter for verdipapirforetak. Depar-
tementet er enig med disse heringsinstansene i at
tilknyttede agenter ogsd ber inntas i bestemmel-
sen, slik at det ikke er avgjorende om radgiveren
er ansatt i verdipapirforetaket eller hos en tilknyt-
tet agent. Slik departementet ser det er det videre
naturlig 4 inkludere filial av utenlandske foretak
som yter investeringstjenester i Norge.

Finans Norge og Verdipapirfondenes forening
papeker at finansielle radgivere autorisert av AFR
ogsé arbeider i finansinstitusjoner som verken har
konsesjon som verdipapirforetak eller er tilknyt-
tede agenter for verdipapirforetak. Tall departe-
mentet har fatt fra Finans Norge viser at dette
omfatter ca. 13 % av det totale antall finansielle
radgivere  tilsluttet  autorisasjonsordningen.
Videre viser Finans Norge til at de ogsa har auto-
risasjonsordninger for forsikringer.

Departementet mener at alle finansielle radgi-
vere som autoriseres i henhold til AFR-ordningen
bor omfattes av hjemmelsgrunnlag for behandling
av sensitive personopplysninger. Departementet
mener videre at de samme hensyn gjor seg gjel-
dende ogsa for autorisasjonsordningene innen for-
sikring.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn at
neeringsorganisasjoner som gir oppleering til og
autoriserer ansatte i forvaltningsselskap for verdi-

papirfond, tilknyttet agent, finansinstitusjon, fore-
tak som opptrer som agent eller annen formidler
for finansinstitusjon, samt utenlandsk finansinsti-
tusjon som skal drive eller driver virksomhet gjen-
nom filial her i riket, gis hjemmel til & behandle
sensitive personopplysninger som ledd i vurderin-
gen av om autorisasjonen skal tilbakekalles for
ansatte i foretakene. Se forslag til ny § 1-6 i verdi-
papirfondloven og §54 i finansieringsvirksom-
hetsloven.

Folketrygdfondet og NFF gir i sine herings-
merknader uttrykk for at ogsa finansanalytikere
som autoriseres av NFF, ber omfattes av hjemme-
len til & behandle sensitive personopplysninger.
Autorisasjonsordningen for finansanalytikere er
personlig og uavhengig av om de autoriserte
arbeider i virksomhet som er underlag konsesjon.
Et lovgrunnlag for behandling av sensitive opplys-
ninger for autorisasjonsordningene som sadan,
uavhengig av hvor de ansatte/medlemmene arbei-
der, ville kreve et saklig avgrensningskrav knyttet
til selve autorisasjonsordningen, og ikke til neer-
mere angitte lovregulerte virksomheter. Dette
ville kreve en mer omfattende lovregulering enn
det foreliggende lovforslaget. Departementet fol-
ger pa denne bakgrunn ikke ni opp forslaget fra
NFF og Folketrygdfondet om at retten til &
behandle sensitive opplysninger i forbindelse med
autorisasjonsordninger bor knyttes til den organi-
sasjonen som gir opplaering og autoriserer, og
ikke hvor den som er autorisert er ansatt. Depar-
tementet vil vurdere naermere om det ogsa ber
legges frem forslag som felger opp herings-
merknadene fra NFF og Folketrygdfondet.

Departementet vil understreke at forslaget om
4 gi lovhjemlet behandlingsgrunnlag for behand-
ling av sensitive personopplysninger ikke har som
konsekvens at tilsynsoppgaver flyttes fra Finanstil-
synet og over til private naeringsorganisasjoner.
Finanstilsynets oppgaver ligger fast, herunder til-
syn med at foretakene overholder plikten til &
ansette medarbeidere med nedvendig kompe-
tanse og kunnskap, og til anmeldelse av ansatte i
foretakene til patalemyndigheten, dersom Finans-
tilsynet mener det er grunnlag for dette.
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10 Gjennomfgring av diverse E@S-forpliktelser
i verdipapirhandelloven

10.1 Bakgrunn

EQSregler som svarer til direktiv 2004/39/EF
(MiFID) og direktiv 2003/6 EF (markedsmis-
bruksdirektivet) ble gjennomfert i norsk rett ved
vedtagelsen av lov 29. juni 2007 om verdipapirhan-
del.

EFTAs Overvakingsorgan (ESA) har i
apningsbrev til Finansdepartementet 17. april
2013 gitt uttrykk for at enkelte av EQ@S-forpliktel-
sene etter ovennevnte direktiv er ufullstendig og
lite presist gjennomfert i norsk rett. ESA anforte
herunder at gjennomferingen av MiFID artikkel
4(1) (8) (definisjon av «market maker») i verdipa-
pirhandelloven var ufullstendig, at bestemmel-
sene om nare forbindelser i MiFID artikkel
4(1)(31) og 10 eksplisitt méatte inntas i regelver-
ket, samt at artikkel 27 («obligation of investment
firms to make public firm quotes») var utilstrekke-
lig gjennomfert i verdipapirhandelloven.

Videre har ESA uttrykt at EOSregler som sva-
rer til markedsmisbruksdirektivet artikkel 14. nr.
4. ikke anses korrekt gjennomfert i norsk rett.
Det folger av markedsmisbruksdirektivet artikkel
14 nr. 4 at tiltak ved overtredelser av bestemmel-
ser inntatt i kapittel 3 og 4 i verdipapirhandello-
ven, i visse tilfeller unntas offentlighet. ESA er av
den oppfatning at de generelle unntakene i offent-
leglova ikke er tilstrekkelige, slik at det mé inntas
et saerskilt unntak fra offentleglova for at EQJS-
regelen som svarer til markedsmisbruksdirekti-
vet artikkel 14 nr. 4. skal anses korrekt gjennom-
fort i norsk rett.

Finansdepartementet har opplyst til ESA at
departementet vil foresld nedvendige presiserin-
ger/tilpasninger i lov- og forskriftstekst.

10.2 Gjeldende rett

Prisstiller

Med «prisstiller» menes ifelge vphl. § 2-4 annet
ledd «person som pa kontinuerlig grunnlag tilbyr
Kjop eller salg av finansielle instrumenter for egen

regning». ESA anferer i dpningsbrevet 17. april
2013 at definisjonen av «market maker» i MiFID
artikkel 4(1) (8) ikke er korrekt gjennomfert i
norsk rett i vphl. § 2-4 annet ledd. Bakgrunnen for
ESAs anfersel er at uttrykket «against its proprie-
tary capital» og «til priser vedkommende selv fast-
setter» er utelatt i vphl. § 2-4 sammenlignet med
definisjonen i E@Sregler som tilsvarer MiFID
artikkel 4(1) (8). I Finansdepartementets svar til
ESA 18. juni 2013 gir departementet uttrykk for at
«against his proprietary capital»> er omfattet av
begrepet «for egen regning», og viser herunder til
at begrepet «for egen regning» er benyttet gjen-
nomgaende i verdipapirhandelloven i betydningen
«against his proprietary capital». I nevnte brev
skriver departementet videre at den norske over-
settelsen av «market maker» er «prisstiller», og at
det i dette uttrykket kan innfortolkes at vedkom-
mende ogsé fastsetter prisene, men at departe-
mentet likevel vil foresld 4 innta dette eksplisitt i
loven.

Neere forbindelser

«Neare forbindelser» («close links») er definert i
MiFID artikkel 4(1) (31), og uttrykket er brukt i
artikkel 10(1) tredje ledd og 10(2) ferste ledd:

«[...] Dersom det finnes nzere forbindelser mel-
lom investeringsforetaket og andre fysiske
eller juridiske personer, skal vedkommende
myndighet gi tillatelse bare dersom disse for-
bindelsene ikke hindrer myndigheten i a fore
forsvarlig tilsyn.

2. Vedkommende myndighet skal nekte a gi
tillatelse dersom de hindres i 4 fore forsvarlig
tilsyn fordi en eller flere fysiske eller juridiske
personer som foretaket har neere forbindelser
til, er underlagt en tredjestats lover og forskrif-
ter, eller fordi det er vanskelig 4 handheve
disse lovene og forskriftene.»

Uttrykket «neere forbindelser» er ikke definert
eller brukt i verdipapirhandelloven.
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I et tidligere brev til ESA 22. februar 2011 har
departementet vist til at Finanstilsynet etter vphl.
§9-1 annet ledd kun kan gi tillatelse dersom
«organiseringen av foretaket er av en slik art at
det kan gjennomferes et effektivt og betryggende
tilsyn med verdipapirforetaket» og at det folger av
forarbeidene at «close links» vil bli vurdert i for-
bindelse med seknad om tillatelse, jf. NOU 2006: 3
side 733. I apningsbrevet anforer ESA at bestem-
melsen der uttrykket «close links» blir brukt
(MiFID artikkel 10), kan innvirke pé rettighetene
til private akterer, og at «merely including the con-
cept of «closelinks» in the preparatory works as
Norwegian Government has done is not sufficient
from a legal certainty perspective».

Systematisk internalisering

EQSregler som svarer til MiFID artikkel 27 om
plikt til & offentliggjore faste priser ved systema-
tisk internalisering, er gjennomfert i vphl. § 10-19.
Det folger av NOU 2006: 3 kapittel 4.9.3 at utval-
get forsokte & forenkle lovutkastet sammenlignet
med MIFID artikkel 27. I apningsbrevet skriver
ESA at bestemmelsen i artikkel 27 gir rettigheter
og plikter til individuelle markedsakterer, og at
reglene mé veere tilstrekkelig klare og presise.
ESA anferer pa denne bakgrunn at vphl. § 10-19
ikke gjennomferer EJS-bestemmelsen som sva-
rer til MiFID artikkel 27 pa en tilfredsstillende
mate.

Unntak fra offentleglova

Det er ingen bestemmelser i offentleglova eller
andre lover som direkte og i sin helhet hjemler
unntak fra offentlighet for opplysninger om tiltak
eller sanksjoner som «kan skape alvorlig uro pa
finansmarkedene eller péfere de bererte parter
uforholdsmessig stor skade» jf. markedsmis-
bruksdirektivet artikkel 14 nr. 4.

10.3 Horing

Departementet sendte heringsnotat utarbeidet av
Finanstilsynet om gjennomfering av markedsmis-
bruksdirektivet artikkel 14 nr. 4, samt forslag til
endringer i vphl. §§24, 2-5, 9-1 og 10-19, pa
hoering ved brev 18. desember 2013, med herings-
frist 17. februar 2014. I heringsutkastet foreslo
Finanstilsynet ogsé at reglene i vphl. § 10-19 om
systematisk internalisering, som gjennomferer

EQS-regler som svarer til MiFID artikkel 27, utfyl-
les av en bestemmelse i verdipapirforskriften. For-
malet med utkastet som ble sendt pi hering har
veert & gjennomfore de relevante EJS-bestemmel-
sene i verdipapirhandelloven pd en mer korrekt
mate, jf. synspunktene fra ESA.

I heringsnotatet foreslo Finanstilsynet videre
et avgrenset unntak fra offentleglova i verdipapir-
handelloven for & presisere at tiltak ved overtre-
delser av kapittel 3 og 4 i verdipapirhandelloven i
visse tilfeller skal unntas offentlighet. Formalet
med forslaget er 4 gjennomfere EQS-regler som
svarer til direktiv 2003/6 EF (markedsmisbruks-
direktivet) artikkel 14 nr. 4.

Hoeringsbrevet ble sendt til folgende heringsin-
stanser:

Justis- og beredskapsdepartementet
Nearings- og handelsdepartementet
Finanstilsynet

Regjeringsadvokaten

Finans Norge

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norske Finansanalytikeres Forening
Neaeringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bors

Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirsentralen ASA

10.4 Hgringsinstansenes syn

Verdipapirforetakenes Forbund viser til at MiFID
artikkel 27 foreslds gjennomfert i verdipapirfor-
skriften, mens lovens system tidligere har lagt
opp til at direktivbestemmelsene gjennomferes i
loven, og forordninger i forskrifter, og «finner det
noe uklart hva forholdet mellom de nye foreslatte
bestemmelsene i forskriften og forskriftenes § 10-
40, samt verdipapirhandelloven § 10-19 vil vaere».
Justis- og beredskapsdepartementet viser til at
det i heringsnotatet utarbeidet av Finanstilsynet
er tatt inn utkast til et palagt unntak i verdipapir-
handelloven fra innsyn etter offentleglova. Justis-
og beredskapsdepartementet mener det er enske-
lig at unntak fra innsyn sa langt mulig blir samlet i
offentleglova, og som folge av at Norge er forplik-
tet til 4 innfere unntak fra innsyn for den informa-
sjonen som er omhandlet i utkastet, tilrar de at
bestemmelsen isteden tas inn som en bestem-
melse om taushetsplikt i verdipapirhandelloven.
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10.5 Departementets vurdering

Departementet mener det ber fremkomme ekspli-
sitt av vphl. § 2-4 annet ledd at det er prisstiller
selv som fastsetter prisene, slik at bestemmelsen
reflekterer ordlyden i EQS-reglene som svarer til
MIiFID artikkel 4(1) (8) mer presist. Se forslag til
endring av vphl. § 2-4 annet ledd.

For & reflektere EQSregler som svarer til
MiFID artikkel 10, mener departementet videre at
det i vphvl. § 9-1 annet ledd ber angis at forholdet
til neere forbindelser skal vektlegges ved vurderin-
gen av om foretaket skal f4 tillatelse til 4 yte inves-
teringstjenester. Nar det gjelder gjennomfering av
EQSregler som svarer til MiFID artikkel 4(1) (31)
(definisjonen av naere forbindelser), viser departe-
mentet til at uttrykket «nzere forbindelser» kun
benyttes i vphl. § 9-1 annet ledd. Videre er det i
finanstilsynsloven §3a annet ledd en bestem-
melse som seker i gjennomfere en definisjon av
neere forbindelser som svarer til MiFID artikkel
4(1) (31). Departementet foreslar pa denne bak-
grunn at det ikke inntas en egen legaldefinisjon av
«naere forbindelser» i vphl. § 2-5 nytt annet ledd
slik forslatt av Finanstilsynet, men at det isteden i
vphl. §9-1 annet ledd vises til definisjonen av
«naere forbindelser» i finanstilsynsloven §3a
annet ledd. Se forslag til endring av vphl. § 9-1
annet ledd

I sin heringsmerknad til utkast til gjennomfe-
ring av EQS-regler om systematisk internalisering
viser Verdipapirforetakenes Forbund til at lovens
system tidligere har lagt opp til at direktivbestem-
melsene gjennomferes i loven, og forordninger i
forskrifter. Departementet bemerker at EQS-rege-
len om systematisk internalisering som bygger pa
MiFID artikkel 27, er uvanlig detaljert sett i for-
hold til de evrige bestemmelsene i MiFID, og
mener det er hensiktsmessig, slik foreslatt av
Finanstilsynet, at hovedprinsippene fastlegges i
verdipapirhandelloven, og utfyllende bestemmel-
ser gis i verdipapirforskriften. Se forslag til
endringer i vphl. § 10-19.

Departementet slutter seg til Justis- og bered-
skapsdepartementet sin heringsmerknad om at
bestemmelsen som gjennomferer EQS-regler som
svarer til artikkel 14 nr. 4 i direktiv 2003/6 EF
(markedsmisbruksdirektivet) ber gis i form av en
taushetsplikt, og ikke som et unntak fra offentle-
glova. Departementet foreslar pd denne bakgrunn
at ansatte i Finanstilsynet og departementet pa
nermere angitte vilkar skal ha taushetsplikt om
tiltak og sanksjoner ved overtredelser av kapittel 3
og 4 i verdipapirhandelloven. Departementet
mener videre at bestemmelsen ber gjelde tilsva-
rende for regulert marked som foreslétt i Finans-
tilsynets heringsutkast. Se forslag til nytt tredje
ledd i vphl. § 15-6 og § 17-4 tredje ledd nytt femte
punktum.
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11 Diverse endringer i revisorloven

11.1 Innledning

Finansdepartementet har fatt innspill fra Finanstil-
synet om behov for enkelte justeringer i revisor-
lovgivningen. P4 bakgrunn av innspillene frem-
mer departementet her forslag om en oppdatering
av kravene i innholdet i Revisorregisteret som
fores av Finanstilsynet, en opprydding i regelver-
ket hvor det stilles krav om statsautorisert revisor,
samt endring i revisjonspliktiges plikt til & sende
begrunnelse for oppher av revisjonsoppdrag til
Finanstilsynet.

11.2 Hearing

Basert pa blant annet heringsnotat 31. januar 2012

utarbeidet av Finanstilsynet, sendte Finansdepar-

tementet pd hering et heringsnotat 24. oktober

2012 med heringsfrist 24. januar 2013.
Horingsnotatet ble sendt til

heringsinstanser:

Alle departementer

Skattedirektoratet

Bedriftsforbundet

Brenneysundregistrene

Den norske Revisorforening

Hovedorganisasjonen Virke

Landsorganisasjonen

Norske Autoriserte Regnskapsfereres Forening

Nearingslivets Hovedorganisasjon

@konomiforbundet

folgende

Folgende heringsinstanser har kommet med
merknader til heringsnotatet:
Brenneysundregistrene

Finanstilsynet

Kunnskapsdepartementet

Den norske Revisorforening

Neringslivets Hovedorganisasjon (NHO)
Skattedirektoratet

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke
har merknader til heringsnotatet:
Arbeidsdepartementet

Barne-, likestillings- og
inkluderingsdepartementet
Fiskeri- og kystdepartementet
Fornyings-, administrasjons- og
kirkedepartementet
Forsvarsdepartementet
Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Kulturdepartementet
Landsorganisasjonen i Norge (LO)
NTL Skatt
Nerings- og handelsdepartementet
Utenriksdepartementet

11.3 Endring av innholdskravet
i bestemmelsene om
Revisorregisteret

11.3.1 Gjeldende rett

Etter revisorloven § 10-1 skal Finanstilsynet fore
et offentlig tilgjengelig elektronisk register over
alle godkjente revisorer og revisjonsselskaper
(Revisorregisteret). Bestemmelsen i revisorloven
kap. 10 om Revisorregisteret ble endret som ledd
i gjennomferingen av direktiv 2006/43/EF (revi-
sjonsdirektivet), jf. Ot.prp. nr. 78 (2008-2009), slik
at flere opplysninger enn tidligere skulle publise-
res. Lovendringen tradte i kraft 1. januar 2011.

11.3.2 Horingsutkastet

I heringsutkastet vises det til at gjennomferingen
av EQSregler som svarer til revisjonsdirektivet
krever nye tekniske lgsninger. De nye opplysnin-
gene til registeret skal innhentes dels fra Finans-
tilsynets egne systemer, dels ved kobling mot
andre offentlige registre og dels ved registrering
som revisorene og revisjonsselskapene skal gjore
selv. I arbeidet med de tekniske lgsningene har
det vist seg & veere nedvendig med enkelte juste-
ringer av lovteksten. Dette gjelder blant annet
opplysninger om at revisorer som har fatt sin god-
kjenning tilbakekalt eller suspendert, samt at
adresse for oppbevaring av dokumentasjon, ikke
skal vises i Revisorregisteret. Videre er det behov
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for at enkeltpersonforetak bare skal registreres Om «revisjonsselskap som ikke reviderer ars-
for ansvarlige revisorer, at Finanstilsynet skal ha regnskap for revisjonspliktige» star det folgende:

hjemmel til ikke 4 tildele revisorregisternummer
til revisjonsselskaper som ikke pétar seg revi-
sjonsoppdrag, samt at begrepet «partner» tas ut av
loven.

Det er i heringsutkastet redegjort naermere
for de enkelte endringene som foreslas. Om «til-
bakekall eller suspensjon av godkjennelse» star
det folgende:

«For lovendringen i 2009, fremgikk det av revi-
sorloven at tilbakekall eller suspensjon av god-
kjenning skulle registreres i Revisorregisteret.
Det var da ikke krav om publisering. Det har
vist seg at Finanstilsynets systemer er bygget
opp slik at det er tekniske problemer knyttet til
publisering av disse opplysningene. Da det
ikke er et krav etter revisjonsdirektivet at disse
opplysningene skal publiseres, og publisering
av slike opplysninger er unedig belastende for
de personer det gjelder, foreslar Finanstilsynet
at § 10-1 forste ledd gis et nytt tredje punktum
som unntar disse opplysningene fra publise-
ring. Arsaken til at bestemmelsen ikke ble
endret ved gjennomferingen av direktivet, var
at det den gang ikke var tilstrekkelig bevissthet
rundt koblingen mellom registrering og publi-
sering.»

Om «foretaksnavn for enkeltpersonforetak» star
det folgende:

«Det folger av revisorloven § 10-2 forste ledd
nr. 1, at Revisorregisteret skal inneholde opp-
lysninger om revisors navn og eventuelt fore-
taksnavn for enkeltpersonforetak. Ordlyd og
plassering kan tolkes som om alle enkeltper-
sonforetak til alle revisorer skal registreres.
Finanstilsynet har ikke systemer for & gjen-
nomfere dette. Finanstilsynet legger til grunn
at hensikten med bestemmelsen har veert 4
registrere enkeltpersonforetak som driver revi-
sjonsvirksomhet. Revisor som ikke er ansvarlig
revisor, kan ikke péta seg revisjonsoppdrag,
heller ikke gjennom enkeltpersonforetak. Kra-
vet bor derfor avgrenses til 4 gjelde for ansvar-
lig revisor, slik at problemene med den tek-
niske gjennomferingen blir redusert. End-
ringen kan ikke ses 4 ha betydning i forhold til
revisjonsdirektivet. Finanstilsynet foreslar at
bestemmelsen flyttes fra § 10-2 forste ledd nr.
1, til § 10-2 annet ledd ny nr. 4.»

«Det folger av revisorloven § 10-3 annet ledd at
det for revisjonsselskaper, som ikke reviderer
arsregnskap for revisjonspliktige, ikke skal
registreres revisorregisternummer eller opp-
lysninger om navn og bostedsadresse for revi-
sjonsselskapets styremedlemmer, varamed-
lemmer, daglig leder og aksjeeiere og delta-
kere. Finanstilsynet har ikke systemer som
kan overvake hvilke revisjonsselskaper som
faktisk pétar seg revisjonsoppdrag. Finanstilsy-
net foreslar derfor & omformulere bestemmel-
sen om revisorregisternummer slik at Finans-
tilsynet kan unnlate & tildele revisorregis-
ternummer, til revisjonsselskaper som ikke
utferer virksomhet som faller inn under revi-
sorloven. Bestemmelsen om navn og adresse
foreslas opphevet da denne type opplysninger
registreres for alle revisjonsselskaper som har
godkjenning. Endringene kan ikke ses & ha
betydning i forhold til revisjonsdirektivet.»

Om «adresser» star det folgende:

«Revisorloven § 10-2 forste ledd nr. 2 krever
blant annet at revisor skal oppgi eventuell kon-
toradresse eller annen adresse for oppbevaring
av dokumentasjon som gjelder Kklienter i
Norge. Finanstilsynet antar at allmennhetens
interesse i at disse opplysningene publiseres,
ikke er tilstrekkelig store til & oppveie de ufor-
holdsmessig store tekniske utfordringer som
gjennomfering av bestemmelsen medferer. De
tilsynsmessige behov er dekket pa annen mate.
Endringen foreslas gjennomfert ved en tilfoy-
else i § 10-1 forste ledd nytt tredje punktum,
slik at det fremgar at eventuell kontoradresse
eller annen adresse ikke trenger & publiseres.
Revisjonsdirektivets krav om publisering av
adresse og nettverksadresse dekkes av § 10-2
annet ledd ny nr. 4.»

Om «partner» star det folgende:

«Revisorlovens kapittel 10 benytter pa to steder
uttrykket «partner». Uttrykket er benyttet i
Revisjonsdirektivet og er utbredt i revisjons-
bransjen. Finanstilsynet mener at begrepet
ikke er juridisk entydig. I den praktiske gjen-
nomferingen har Finanstilsynet lagt til grunn
at en partner er en ansvarlig revisor i revisjons-
selskapet som utever revisjonsvirksomhet, og
som ikke er ansatt (registrert i Arbeidsgiver-



94 Prop.87L

2013-2014

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

og arbeidstakerregisteret). Finanstilsynet leg-
ger til grunn at partner dekkes av bestemmel-
senes alternativ «pa annen maéte tilknyttet revi-
sjonsselskapet», og foreslar at begrepet tas ut
av lovteksten. Revisorloven § 10-2 nr. 5 og § 10-
3 nr. 6 foreslas endret.»

11.3.3 Heringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har merknader til
heringsutkastet.

11.3.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utkastet til
endringer i innholdskravet til opplysninger som
skal registreres i Revisorregisteret. Som rede-
gjort for i heringsnotatet foreslas det at opplysnin-
ger om tilbakekall og suspensjon av godkjenning,
samt opplysninger om adresse hvor dokumenta-
sjon oppbevares, ikke skal veere offentlig tilgjen-
gelig i registeret. Videre foreslas det i trad med
heringsutkastet at foretaksnavn for enkeltperson-
foretak bare skal registreres for ansvarlige reviso-
rer. Det foreslds ogsd & omformulere bestemmel-
sen om revisorregisternummer slik at Finanstilsy-
net kan unnlate 4 tildele revisorregisternummer
til revisjonsselskaper som ikke utferer virksomhet
som faller inn under revisorloven, samt at begre-
pet «partner» tas ut av lovteksten.

11.4 Opprydding i lover hvor det stilles
krav om statsautorisert revisor

11.4.1 Gjeldende rett

Etter revisorloven § 2-1, jf. §2-2, skal revisjons-
pliktige péase at regnskapet blir revidert av en
«registrert revisor eller statsautorisert revisor»,
som oppfyller kravene til 4 veere ansvarlig revisor.
Utgangspunktet etter revisorloven er derfor at en
revisjonspliktig fritt kan velge mellom en regis-
trert eller en statsautorisert revisor.

Tidligere var skillet mellom statsautoriserte
og registrerte revisorer sterre enn det er i dag.
Det var blant annet krav om at enkelte sterre fore-
tak métte velge minst en statsautorisert revisor, jf.
tidligere aksjelov § 10-3. Et flertall i Finanskomi-
teen onsket imidlertid ikke & viderefore dette
skille, jf. Innst. O. nr. 25 (1998-1999) kapittel
3.2.1. Bakgrunnen for dette var blant annet at
begge revisorkategorier oppfylte kravet i dagjel-
dende direktiv 84/253/EF (revisjonsdirektiv),
samt at markedet ikke skilte mellom revisorkate-
gorier, men at skille gikk mellom sterre og min-

dre revisjonsselskaper. Innholdsmessig gjelder
det mer eller mindre de samme krav til revisjonen
for ulike foretak, og en samlet revisjonsbransje
gikk derfor inn for at begge kategorier burde ha
de samme formelle rettigheter til utevelse av
yrket. Finanskomiteens flertall uttalte i den forbin-
delse at «en konsekvens ber veere at krav om
statsautorisert revisor innenfor spesielle bransjer
eller for spesielle organisasjonsformer som frem-
gér av sarlovgivningen [..] ma endres», jf. Innst.
O. nr. 25 (1998-1999) side 10.

Pa denne bakgrunn uttrykte departementet i
Ot.prp. nr. 13 (2000-2001) s. 25 at «Stortinget har
gitt uttrykk for at det ikke ensker en differensier-
ing av de to revisorkategoriene, verken i revisorlo-
ven eller i seerlovgivningen».

Departementet fulgte opp Finanskomiteens
uttalelse med forslag til endringer i saerlovgivning
som likestilte registrerte og statsautoriserte revi-
sorer, men forutsatte at fagdepartementene fore-
tok eventuelle andre regelverksendringer. Likevel
forekommer det fortsatt lov- og/eller for-
skriftskrav som stiller krav om statsautorisert
revisor. Enkelte av disse bestemmelsene er ogsa
nyere enn Finanskomiteens uttalelse.

11.4.2 Horingsutkastet

Om skillet mellom registrerte og statsautoriserte
revisorer 1 eksisterende lovgivning er det i
heringsutkastet redegjort for folgende:

«Finanstilsynet har identifisert enkelte steder i
lov- og forskrifter hvor det pr. 27. januar 2012,
stilles krav om at (a) valgt revisor er statsauto-
risert og/eller (b) at attestasjonsoppdrag utfo-
res av en statsautorisert revisor. Enkelte steder
i lov- og forskrift er det videre stilt krav om at
en statsautorisert revisor skal utfere en opp-
gave pa vegne av staten (c), og andre steder er
det krav om at en statsautorisert revisor skal
veere medlem av et organ m.m. (d).

I de situasjonene som faller inn under a og
b, opptrer revisor som ansvarlig revisor i sam-
svar med revisorlovens bestemmelser, og det
er klart at lovgiver ikke ensker en lovregulert
forskjellshehandling mellom de to revisorkate-
goriene. I de situasjoner der staten skal
utnevne en statsautorisert revisor til & utfore
bestemte oppgaver, samt steder hvor det er
krav om at en statsautorisert revisor skal veere
medlem av et organ eller et styre, opptrer ikke
revisor i egenskap av & veere ansvarlig revisor
eller ved a avgi bekreftelser til offentlig myn-
dighet, jf. revisorloven § 1-1. Finanstilsynet for-
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star Finanskomiteens uttalelse slik at det kun
er der hvor revisor er valgt eller skal avgi
attestasjoner, at det ikke skal vaere anledning til
4 skille pad de to revisorkategoriene. Etter
Finanstilsynets vurdering er det imidlertid
ikke grunn til & gjore forskjell pa revisorkatego-
riene i andre sammenhenger heller. I serlig
grad er dette tilfellet hvor det er tjenester som
revisor utever pa vegne av staten (b). Pa denne
bakgrunn foreslar Finanstilsynet 4 endre de
bestemmelsene hvor det er identifisert at det
oppstilles krav om statsautorisert revisor.
Hvilke bestemmelser dette gjelder er behand-
let i forslag til lovtekst i punkt 5.2.

Det folger av lov av 19. februar 2010 nr. 5
om statstilskott til arbeidstakere som tar ut
avtalefestet pensjon i privat sektor, § 18 annet
ledd, at det felles organet skal ha en statsauto-
risert revisor. Dette foreslis endret i samsvar
med overnevnte begrunnelse. Finanstilsynet
gjor oppmerksom pa at i folge vedtektene til
AFP-tilskuddsordningen § 6-6, skal styret i fel-
lesordningen for AFP velge en statsautorisert
revisor. Finanstilsynet anbefaler derfor at ved-
tektsbestemmelsen endres tilsvarende.»

11.4.3 Hearingsinstansenes syn

Den norske Revisorforening (DnR) stetter forsla-
gene om endringer i bestemmelser som krever
statsautorisert revisor, slik at den funksjonen det
er snakk om ogsa kan ivaretas av en registrert
revisor. DnR viser imidlertid til at gjeldende krav i
bersens noteringsregler om statsautorisert revi-
sor for bersnoterte foretak ikke er omtalt i
heringsforslaget. DnR mener at statsautoriserte
og registrerte revisorer ber likestilles ogsa her.

Finanstilsynet gjor oppmerksom pé at ogséa for-
skrift 22. november 2012 nr. 1102: Administra-
sjonsinstruks for pensjonsordningen for apote-
kvirksomhet avsnitt 2.3 ber tilfeyes listen under
avsnitt 5.2 bokstav a) i «Heringsnotat basert pa
utkast til heringsnotat 31. januar 2012 fra Finans-
tilsynet om endringer i revisorloven mv.».

Kunnskapsdepartementet (KUD) viser til at
endringer i studentsamskipnadsloven ble satt i
kraft fra 1. januar 2013. En av endringene er at
loven setter krav om at revisor skal veere statsau-
torisert, jf. § 8. KUD viser i denne sammenheng til
begrunnelsen for dette, som gér frem av lovpropo-
sisjonen, jf. Prop. 92 L (2011-2012) om endringer
i studentsamskipnadsloven.

11.4.4 Departementets vurdering

Departementet viser til at lovgiver har hatt et
uttalt enske om at det ikke skal differensieres
mellom registrerte og statsautoriserte revisorer i
lovgivningen, jf. Ot.prp. nr. 13 (2000-2001) s. 25
og Innst. O. nr. 25 (1998-1999) kapittel 3.2.1.

Departementet kan ikke se at de forhold som
anferes i Prop. 92 L (2011-2012) om endringer i
studentsamskipnadsloven er spesielle for student-
samskipnader. Krav om statsautorisert revisor var
ikke en del av det opprinnelige forslaget som ble
sendt pa hering, men ble foreslatt av Kunnskaps-
departementet pa bakgrun av innspill fra enkelte
heringsinstanser. Det er i Prop. 92 L (2011-2012)
ikke redegjort nermere for hvorfor det skulle
vaere spesielle krav til revisor ved revisjon av stu-
dentsamskipnader, som tilsier at det gjores avvik
fra lovgivers intensjon ellers om & likestille regis-
trerte og statsautoriserte revisorer. I Innst. 319 L
(2011-2012) uttaler Kirke-, utdannings- og for-
skingskomiteen at «[k]omiteen mener det er vik-
tig & styrke kontrollen med studentsamskipnade-
nes okonomiske virksomhet, og stotter derfor
plikt til statsautorisert revisor», uten at komiteen
er invitert til 4 ta stilling til spersmaélet pad bak-
grunn av den mer prinsipielle vurderingen som
ble lagt til grunn av Finanskomiteen i Innst. O. nr.
25 (1998-1999), og som i etterkant er sekt fulgt
opp av lovgiver og forvaltningen. Etter departe-
mentets vurdering ber lovgivers intensjon om &
likestille registrerte og statsautoriserte revisorer
folges opp, slik at regelverket ikke stiller seerskilte
krav til statsautorisert revisor. Departementet
foreslar derfor at kravet til statsautorisert revisor i
studentsamskipnadsloven oppheves, i tillegg til de
forslag til endringer som er foreslatt av Finanstil-
synet.

Departementet viser videre til heringsinnspill
fra DnR knyttet til at Oslo Bers’ regelverk om
«Lepende forpliktelser for bersnoterte selskaper»,
hvor det i punkt 4.2.5 kreves at regnskapet skal
revideres av statsautorisert revisor. Regelverket
om «Lepende forpliktelser for bersnoterte selska-
per» er fastsatt av Oslo Bers. Det er Oslo Bers
selv som fastsetter naermere regler om utsteders
rettigheter og plikter som folge av opptak til han-
del, jf. bersforskriften § 1 tredje ledd, og det er
derfor ikke opp til lovgiver eller Finansdeparte-
mentet & endre dette regelverket.

Departementet forslar i trad med dette lov-
endringer som angitt i heringsnotatet.
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11.5 Lovendring om revisorers og
revisjonspliktiges plikt til a sende
begrunnelse for opphgr av
revisjonsoppdrag til Finanstilsynet

11.5.1 Gjeldende rett

Det folger av revisorloven (lov 15. januar 1999 nr.
2) § 2-1 syvende ledd at den revisjonspliktige ikke
kan avsette revisor uten saklig grunn. Uenighet
vedrerende regnskapsmessig behandling eller
revisjonshandlinger anses ikke som saklig grunn
for avsettelse. Formélet med bestemmelsen er &
sikre revisors uavhengighet ved gjennomfering av
revisjonen.

For & kunne kontrollere at det foreligger sak-
lig grunn for & avsette revisor er det, dersom et
revisjonsoppdrag avsluttes for utlepet av tjeneste-
tiden, en plikt bade for revisor og den revisjons-
pliktige til 4 sende begrunnelse til Finanstilsynet, jf.
revisorloven § 2-1 syvende ledd og §7-1 fjerde
ledd, samt henholdsvis aksjeloven (lov 13. juni
1997 nr. 44) og allmennaksjeloven (lov 13. juni
1997 nr. 45) § 7-2 fjerde ledd. Dette kommer i til-
legg til plikten til 4 sende melding til Foretaksre-
gisteret i samsvar med foretaksregisterloven (lov
21. juni 1985 nr. 78) §4-1 (2), jf. § 3-7 forste ledd
nr. 2.

11.5.2 E@S-rett

De norske bestemmelsene om plikt til & begrunne
revisorskifte som skjer pa ekstraordineer general-
forsamling gjennomferer EQS-regler som svarer
til revisjonsdirektivet (2006/43/EF) artikkel 38
punkt 2. Artikkelen oppstiller krav om at revisor
og revisjonspliktige skal sende begrunnelse til til-
synsmyndigheten dersom revisjonsoppdraget
oppherer «i lopet av revisjonsperioden». I Norge
velges ikke revisor for en avtalt periode, men fun-
gerer inntil ny revisor blir valgt, noe som normalt
skjer pa ordinzr generalforsamling. Revisjonsdi-
rektivet palegger ikke medlemslandene & innfere
et system med utnevnelsesperiode.

Pa grunn av de ulike systemene for valg av
revisor, er det ikke mulig & gjennomfere direktiv-
bestemmelsen direkte i norsk rett. Etter departe-
mentets syn foreligger det derfor en nasjonal
handlefrihet, ogsa til ikke 4 innfere krav om
begrunnelse. Bestemmelsene om begrunnelses-
plikt ble imidlertid tatt inn i norsk rett fordi det
var enskelig a etablere et system for kontroll av
om et revisorskifte er saklig begrunnet, ogsa i
norsk lovgivning. Som en tilpasning til norsk
regelverk ble begrunnelsesplikten knyttet til revi-

sorskifte som finner sted pa ekstraordinzer gene-
ralforsamling.

11.5.3 Hoaringsutkastet

I heringsnotatet vises det til at Finanstilsynet i
brev 4. februar 2010 til departementet foreslo
endringer i revisorloven §§ 2-1 syvende ledd og 7-
1fjerde ledd, samt i aksjeloven § 7-2 fierde ledd og
allmennaksjeloven § 7-2 fierde ledd. Finanstilsynet
viser til at tilsynet har mottatt over 3500 meldinger
siden bestemmelsene tradte i kraft 1. juli 2009. En
svert hey andel av disse meldingene gjelder
begrunnelser for revisorskifter i foretak som ikke
er underlagt tilsyn av Finanstilsynet, og disse
begrunnelsene er derfor uten tilsynsmessig verdi.
Det er heller ingen andre offentlige organer som
gjor seg nytte av den informasjonen som sendes
inn. I heringsutkastet ble det derfor foreslatt at
begrunnelsesplikten bare ber videreferes for fore-
tak av allmenn interesse og for revisorer som revi-
derer slike foretak.

11.5.4 Heringsinstansenes syn

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) har i sin
heringsuttalelse veert positiv til de foreslatte
endringene av revisorloven og aksjelovene. NHO
stotter forslaget om at kretsen av meldepliktige
revisjonspliktige blir innskrenket, og viser til at
skifte av revisor meldes uansett av revisjonsplik-
tige til Foretaksregisteret, samt at Finanstilsynet
kan foreta stikkprover gjennom den meldeordnin-
gen.

Den norske Revisorforening (DnR) viser i
heringen til at avgrensningen i praksis allerede er
gjennomfert, ved at Finanstilsynet i november
2011 opplyste pa sin hjemmeside at det for andre
foretak enn foretak av allmenn interesse, ikke skal
sendes slik melding til tilsynet.

11.5.5 Departementets vurdering

Finansdepartementet viser til den fornyede vurde-
ringen av hvordan revisjonsdirektivet artikkel 38
punkt 2 mest hensiktsmessig ber gjennomferes i
norsk rett i heringsnotatet, og foreslar at begrun-
nelsesplikten bare ber viderefores for foretak av
allmenn interesse og for revisorer som reviderer
slike foretak. Foretak av allmenn interesse er defi-
nert i revisorloven § 5a-1, og omfatter foretak som
har utstedt omsettelige verdipapirer som er opp-
tatt til handel pa et regulert marked i EJS-land,
banker og andre kredittinstitusjoner, samt forsi-
kringsselskaper. I foretak av allmenn interesse er
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det spesielt viktig & sikre revisors uavhengighet
gjennom & hindre revisorskifter initiert av revi-
sjonspliktige pa et usaklig grunnlag. For denne
type foretak vil ogsa Finanstilsynet kunne gjore
seg nytte av meldingene og begrunnelsene i det
lopende tilsynsarbeidet, bade i kontrollen av fore-
takenes finansielle rapportering, og i tilsynet med
kredittinstitusjoner, herunder banker og forsik-
ringsselskaper.

Selv. om begrunnelsesplikten na foreslas
begrenset til & gjelde foretak av allmenn interesse
og deres revisorer, foreslar Finansdepartementet
en forskriftshjemmel som gir departementet
mulighet til & utvide kretsen av foretak og reviso-
rer som skal vaere omfattet av plikten, dersom
seerlige behov skulle tilsi dette.
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12 Oppretting av inkurier og henvisningsfeil

12.1 Oppretting av inkurier
i verdipapirhandelloven og
regnskapsloven

Ved lovendring 13. desember 2013 nr. 6, jf. Prop. 1
LS (2013-2014), ble det inntatt nye regler i regn-
skapsloven § 3-3d og i verdipapirhandelloven § 5
5a med krav om rapportering av betaling til
myndigheter mv. Reglene i regnskapsloven § 3-3d
annet ledd annet punktum og verdipapirhandello-
ven §5-5a tredje ledd annet punktum er likely-
dende etter sin ordlyd, og gir naermere bestemte
unntak fra rapporteringsplikten. Ved en inkurie
ble ordet «morforetakets» anvendt i stedet for
«morselskapets» i begge bestemmelsene. Dette
foreslas rettet slik at det stir «morselskapets» i
begge bestemmelsene.

12.2 Oppretting av inkurie
i hvitvaskingsloven

Lov 6. mars 2009 nr. 11 om tiltak mot hvitvasking
av utbytte fra straffbare handlinger mv. (hvitvas-
kingsloven) § 33 gir departementet hjemmel til i
forskrift & fastsette seerskilte regler om rapporte-

ring av transaksjoner til, samt regler om restrik-
sjoner pa adgangen til & etablere forretningsfor-
hold med, og & gjennomfere transaksjoner til per-
soner eller foretak med tilknytning til land eller
omrader som ikke har gjennomfert tilfredsstil-
lende tiltak mot handlinger som nevnt i straffelo-
ven § 317 (hvitvasking) og 147 b (finansiering av
terrorvirksomhet).

Ved endringslov 21. juni 2013 nr. 85 ble det inn-
tatt en ny bestemmelse i straffeloven, § 147 d, som
kriminaliserer kvalifiserte former for tilknytning
til terrororganisasjoner. Bestemmelsen utvider
ogsa nedslagsfeltet til straffbar finansiering av ter-
rorvirksomhet fra 4 omfatte finansiering av
bestemte terrorhandlinger, jf. straffeloven § 147 b,
til ogséa & omfatte skonomisk eller annen materiell
stette til terrororganisasjoner som har tatt skritt
for & realisere formalet med ulovlige midler. Da
det i forlengelse av den nye bestemmelsen i straf-
feloven § 147 d ble foretatt justeringer i hvitvas-
kingslovens henvisninger til straffelovens terror-
bestemmelser, ble hvitvaskingsloven § 33 ved en
inkurie ikke oppdatert for a reflektere at nedslags-
feltet til straffbar terrorfinansiering ogsé ble utvi-
det. Finansdepartementet foreslar at dette rettes

opp.
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13 @konomiske og administrative konsekvenser

13.1 Til forslaget om nye
eierkontrollregler for barser og
verdipapirregistre

Forslaget til nye eierkontrollregler innebaerer en
endring fra et forbudsbasert system til et mer
skjennsbasert system. Omleggingen i forhold til
gjeldende eierbegrensningsregler apner for at
enhver erverver, ikke bare andre infrastruktur-
foretak, kan seke om 4 eie mer enn 20 prosent av
en bors eller et verdipapirregister, og i den forbin-
delse bli underlagt en egnethetsvurdering.

Antall foretak som vil bli berert av endringene,
er fa. Det er derfor ikke grunn til 4 tro at det nye
regelverket vil f4 nevneverdige konsekvenser for
det offentlige, selv om endringene apner for at det
kan komme seknader fra en videre krets av perso-
ner enn tidligere. Regler om hvilke opplysninger
seknaden skal inneholde og de nermere kriterier
for skjennsutevelsen antas a bidra til effektivise-
ring av saksbehandlingen.

De lovfastsatte skjonnskriteriene antas ogsa a
bidra til forutberegnelighet for sekerne i sekepro-
sessen, og de foreslatte endringene forventes ikke
4 fa ekonomiske eller administrative konsekven-
ser av betydning for sekerne.

13.2 Tilforslaget om endringerireglene
om sentrale motparter
(oppgjgrssentraler)

Lovforslaget omfatter enkelte nye og utvidede
krav som kan innebzere gkonomiske og adminis-
trative konsekvenser for sentrale motparter. Blant
annet utvides personkretsen som egnethetskra-
vene gjelder for, og det innferes krav risikokomite
og om betryggende systemer for hindtering av
risiko. Det innfores ogsa krav om at sentrale mot-
parter skal ha tilstrekkelig sikkerhet, finansielle
ressurser og likviditet, og kravet til ansvarlig kapi-
tal gkes fra minst 50 millioner kroner til minst et
belep som svarer til 7,5 millioner euro. Samtidig
bemerkes det at sentrale motparter allerede er

omfattet av krav om betryggende systemer for
héandtering av risiko gjennom forskrifter fastsatt
av Finanstilsynet. Finanstilsynet har ogsa tilsyn
med at sentrale motparter har tilstrekkelig sikker-
het, finansielle ressurser og likviditet. Det kan
ogsé legges til grunn at de sentrale motpartene
allerede har ansvarlig kapital som overstiger det
okte kravet. Lovforslaget gir ogsd enkelte foren-
Kklinger, herunder forslaget om at krav til kontroll-
komité og om at et belop tilsvarende minst halv-
parten av foretakets ansvarlige kapital til enhver
tid skal bestd av innskudd eller trekkrettigheter i
kredittinstitusjon, oppheves. Ogsa begrensningen
i sentrale motparters adgang til 4 eie underlig-
gende eller finansielle instrumenter knyttet til
motpartsvirksomheten foreslds opphevet. Depar-
tementet viser videre til at norske sentrale motpar-
ter allerede har tilpasset sin virksomhet til kra-
vene som folger av EMIR for & kunne fortsette
drive virksomhet i EU. Samlet sett er det derfor
departementets vurdering at forslaget ikke i prak-
sis vil innebaere vesentlige skonomiske og admi-
nistrative konsekvensene for sentrale motparter.

Lovforslaget vil ikke innebaere vesentlige oko-
nomiske og administrative konsekvenser for det
offentlige.

13.3 Til forslaget om gjennomfgring av
E@S-avtalen vedlegg Xl nr. 3
(forordning (EF) nr. 924/2009 og
forordning (EU) nr. 260/2012 om
grensekryssende betalinger)

Forslaget til endring av finansavtaleloven § 9 som
inkorporerer EQS-regler som svarer til forordning
924/2009 og forordning 260/2012 i norsk rett, for-
ventes ikke a fi vesentlig skonomiske eller admi-
nistrative konsekvenser for norske tilsynsmyndig-
heter. Gjennomferingene av forordningene i
norsk rett antas ikke & f4 konsekvenser for innen-
landske betalinger, men kan medfere lavere priser
pa grensekryssende direkte-debiteringer i euro.
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13.4 Til forslaget om kjgnnsngytrale
premier og ytelser
i livsforsikringskontrakter som er
private, frivillige og utenfor
arbeidsforhold

Konsekvenser for forsikringstakerne

Individuelle livsforsikringskontrakter omfatter
kapitalforsikringer, som gir engangsutbetaling
ved ded eller uferhet, og rente- og pensjonsforsik-
ringer, som utbetales si lenge forsikringstaker
lever eller til et avtalt oppherstidspunkt. Lovforsla-
get vil omfatte nye kontrakter som tegnes etter
tidspunktet for ikrafttredelsen av loven. Ifelge tall
fra Finans Norge var det pr. 31.12.2013 tegnet ca.
893 500 individuelle kapitalforsikringer uten inves-
teringsvalg. Dette omfatter dedsrisikoforsikringer
og ufereforsikringer. Det ble i 2013 tegnet 98 960
nye slike forsikringer, hvorav tilnaermet like
mange ble tegnet av kvinner som av menn. Det
var pr 31.12.2013 tegnet ca. 83 000 individuelle
kapitalforsikringer med investeringsvalg. 1 2013
ble det tegnet 21000 nye slike forsikringer,
hvorav 47 prosent ble tegnet av kvinner. I gruppen
individuelle rente- og pensjonsforsikringer var det
pr. 31.12.2013 tegnet 904 200 forsikringer. Det ble
tegnet 64 600 nye slike forsikringer i 2013, hvorav
tilneermet like mange ble tegnet av menn som av
kvinner.

Finanstilsynet har gjennomfert beregninger
som viser hvordan innfering av kjennsneytral pre-
mie for de ulike typer kontrakter vil pavirke pre-
miene for hhv. kvinner og menn i ulike alders-
grupper og med ulik kjennssammensetning av
portefaljen.

For dedsrisikoforsikringer betaler menn i dag
heyere premie enn kvinner, fordi slike forsikrin-
ger utbetales hyppigere til menn. Eksempelvis
betaler en 50-arig kvinne i dag kun 53,2 prosent av
den premien en 50-arig mann betaler for en deds-
risikoforsikring. Dersom portefoljen bestar av like
mange kvinner som menn, vil en ny Kjennsneytral
premie for en 50-arig kvinne bli 44 prosent hoyere
enn dagens kjennsdifferensierte premie. For en
50-arig mann vil ny Kkjennsneytral premie utgjore
77 prosent av dagens kjennsdifferensierte premie.
Deodsrisikoforsikringer vil mao. bli billigere for
menn og dyrere for kvinner.

For rente- og pensjonsforsikringer betaler
kvinner i dag heyere premie enn menn, fordi de
lever lenger og derfor oftere far utbetalt slik pen-
sjon og far utbetalt pensjon over en lengre tidspe-
riode enn menn. Eksempelvis betaler en 50-arig
kvinne i dag 16,2 prosent mer i premie enn menn i

samme aldersgruppe. Dersom portefoljen bestar
av like mange kvinner som menn, vil en ny kjenns-
neytral premie for kvinnen utgjere 93 prosent av
dagens kjonnsdifferensierte premie. For mannen
vil ny kjennsneytral premie bli 8 prosent heyere
enn dagens kjonnsdifferensierte premie. Rente-
og pensjonsforsikringer vil mao. bli dyrere for
menn og billigere for kvinner.

For ufereforsikringer betaler kvinner i dag
heyere premie enn menn, fordi det statistisk sett
er flere kvinner som blir ufere. Finanstilsynet har
ogsd her gjennomfert beregninger som viser
effekten av 4 innfere kjennsneytrale premier. En
50-arig mann vil med ny Kkjennsneytral premie
matte betale 30 prosent mer for en uferekapitalfor-
sikring enn i dag, mens premien for en 50-drig
kvinne vil utgjere 81 prosent av dagens kjennsdif-
ferensierte premie, gitt at portefeljen bestir av
like mange kvinner og menn. For uferepensjons-
forsikring er bildet omtrent det samme. Ufore-
forsikringer og uferepensjonsforsikringer vil mao.
bli dyrere for menn og billigere for kvinner.

Bade Finanstilsynet og Finans Norge har
papekt at selskapene ikke lenger vil ha mulighet
til 4 la kvinner og menn betale for sin risiko, men
ma vurdere risiko knyttet til kjenn pa et mer sam-
let og overordnet niva. Selskapene vil da vaere mer
utsatt for risiko for at den underliggende kjonns-
sammensetningen endres pd en mate som det
ikke er tatt heyde for ved beregning av premiene.
For & avhjelpe dette antas at selskapene vil gke
sikkerhetsmarginene for 4 kunne sikre sine for-
pliktelser. Dette kan fore til at forsikringene som
omfattes av lovforslaget generelt blir dyrere for
kundene. Dette vil komme i tillegg til at den
underliggende seleksjonen, dvs. hvem som velger
a tegne slike forsikringer og hvem som ikke gjor
det, ogsa kan bidra til ekte forsikringskostnader.

Innfering av kjennsneytrale premier for forsik-
ringer som er private, frivillige og utenfor arbeids-
forhold, ma ventes 4 fore til at selskapene vil seke
4 finne andre faktorer enn kjenn som kan brukes
ved premieberegningen for slike forsikringer. En
forutsetning for at slike faktorer vil kunne brukes
er at det kan utarbeides tilstrekkelig statistisk
grunnlag for hvilken risiko faktoren utgjer.

Konsekvenser for livsforsikringsselskapene

Som nevnt i avsnittet over vil selskapene kunne
veere utsatt for risiko for at den underliggende
kjennssammensetningen endres pa en méate som
det ikke er tatt heyde for ved beregning av premi-
ene. For & avhjelpe dette antas at selskapene vil
oke sikkerhetsmarginene for 4 kunne sikre sine
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forpliktelser. Det er ogsa usikkert hvordan forsi-
kringstakerne vil tilpasse seg innfering av kjenns-
neytral premie. Dersom lavrisikogrupper, som vil
matte betale en heyere pris ved innfering av
kjennsneytrale premier, i sterre grad trekker seg
ut av forsikringsbestanden, vil forsikringsselska-
pene sitte igjen med «darlige» risikoer, og
utjevningseffekten pd premiene blir mindre.

I tillegg vil livsforsikringsselskapene matte
paregne en del kostnader knyttet til aktuarmes-
sige beregninger og utarbeidelse av nye pristarif-
fer, og til IT-messige tilpasninger i programvare
mv.

Konsekvenser for det offentlige

Ved innfering av krav om kjennsneytrale premier
for individuelle livsforsikringskontrakter etter lov-
forslaget her, vil livsforsikringsselskapene matte
utarbeide nye pristariffer for disse forsikringene.
Nye pristariffer skal meldes til Finanstilsynet, som
forer kontroll med at pristariffene er forsvarlige
og for evrig i overensstemmelse med forsikrings-
virksomhetslovens bestemmelser. Det méa pareg-
nes at Finanstilsynet vil f4 noe okt arbeid med
kontroll av forsvarligheten av pristariffene i forbin-
delse med lovens ikrafttredelse.

13.5 Til forslaget om utkontraktering av
virksomhet pa finansomradet

De materielle skrankene for finansinstitusjoners
adgang til & utkontraktere virksomhet som frem-
géar av forslaget til § 2-17 a i finansieringsvirksom-
hetsloven, er i hovedsak en presisering av krav
som delvis folger av de alminnelige kravene til for-
svarlig drift og organisering av finansinstitusjoner
og vilkar som ofte gjores gjeldende i konsesjons-
praksis. Forslaget til ny § 4 c i finanstilsynsloven
som innferer meldeplikt om utkontraktering og
Klargjer Finanstilsynets hjemmel til & gripe inn
ved utkontraktering av virksomhet pa finansomré-
det, forventes ikke & fa vesentlig skonomiske eller
administrative konsekvenser for norske tilsyns-
myndigheter eller for institusjonene under tilsyn.
Lovendringen vil i hovedsak innebeere en tydelig-
gjoring av Finanstilsynets inngrepskompetanse
overfor de institusjoner som er underlagt tilsyn
etter finanstilsynsloven § 1.

13.6 Til forslaget om gjennomfgring av
E@S-avtalenvedlegg IX punkt31eb
(forordning (EF) nr. 1060/2009) -
Lov om kredittvurderingsbyraer

Lov om kredittvurderingsbyraer innebzerer regu-
lering av tidligere uregulert virksomhet. Som
redegjort for over, er det etter det departementet
kjenner til ikke na noen norske kredittvurderings-
byraer. Departementet antar at intern analysevirk-
somhet i banker og meglerforetak bare i begren-
set grad vil rammes av de nye reglene, men viser
til at det ma foretas en konkret vurdering av om
virksomheten er 4 anse som «kredittvurderings-
virksomhet» etter den nye loven. Forslaget antas
derfor & ha begrensede gkonomiske og adminis-
trative konsekvenser for eksisterende privat virk-
somhet. Nye lovregler i trad med forslaget, vil inn-
til videre ikke gjore det mulig & etablere norske
kredittvurderingsbyraer som driver kredittvurde-
ringsvirksombhet, slik dette er definerti CRA I, for
ogsa CRAII er innlemmet i EQS-avtalen, og det er
gjennomfert EQS- regler som svarer til forordnin-
gen i norsk rett. Eventuelle gkonomiske og admi-
nistrative konsekvenser av at det pad midlertidig
basis ikke blir mulig & etablere kredittvurderings-
byré i Norge, er vanskelig 4 ansli. Departementet
antar videre at de skonomiske og administrative
konsekvensene av forslaget for det offentlige er
begrenset.

13.7 Til forslaget om endring av
finanstilsynsloven § 7

Forslaget om endring i finanstilsynsloven § 7 for-
ventes ikke & gi okt ressursbruk eller gkte kostna-
der for Finanstilsynet eller departementet.

Forslaget om & erstatte ordningen med for-
handsgodkjenning av ansattes og styremedlem-
mers laneopptak med en meldeplikt, ma antas &
frigjere noe ressurser i Finanstilsynet og departe-
mentet.

13.8 Til forslaget om rett til behandling
av sensitive personopplysninger
ifm. autorisasjonsordninger

Etablering av autorisasjonsordningene er frivillig,
og forslaget antas ikke & palegge ekonomiske
eller administrative byrder av betydning for
neeringsorganisasjonene. Forslaget antas heller
ikke & medfere skonomiske eller administrative
konsekvenser av betydning for det offentlige.
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13.9 Til forslaget om gjennomfgring av
diverse E@S-forpliktelser
i verdipapirhandelloven

Departementet legger til grunn at det ikke vil
vaere skonomiske og administrative konsekven-
ser av forslaget til endringer.

13.10 Til forslaget om diverse
endringer i revisorloven

Forslaget i punkt 11.3 antas & medfore besparelser
for private og offentlige akterer. Forslaget i punkt

11.4 antas ikke 4 medfore serlige skonomiske
eller administrative konsekvenser for private og
offentlige akterer. Forslaget i punkt 11.5 medferer
besparelser for revisorer, de revisjonspliktige og
for Finanstilsynet, ved at det blir feerre meldinger
4 utstede og behandle. Departementet antar imid-
lertid at besparelsene allerede er tatt ut ved at
Finanstilsynet allerede i november 2011 opplyste
pa sin hjemmeside at det for andre foretak enn
foretak av allmenn interesse, ikke lenger skulle
sendes slik melding til tilsynet.
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14 Merknader til de enkelte bestemmelsene

14.1 Til endringene i domstolloven

Til § 225 annet ledd tredje punktum

Det vises til omtale under punkt 11.4. Lovend-
ringen likestiller registrerte og statsautoriserte
revisorer.

14.2 Til endringene i finanstilsynsloven

Tilny§4c

Bestemmelsen Kklargjor Finanstilsynets kompe-
tanse knyttet til tilsyn med utkontraktering av opp-
gaver pa finansomradet. Med utkontraktering for-
stas her en institusjon under tilsyns bruk av opp-
dragstakere til 4 f4 utfert arbeidsoppgaver som
omfattes av virksomhetens konsesjon og vanlige
virksomhet.

Forste ledd pélegger institusjoner under
Finanstilsynets tilsyn 4 melde fra til Finanstilsynet
bl.a. ved inngéelse av avtale om utkontraktering.
Det er satt en seerskilt frist for slik melding. Til-
synsobjektenes meldeplikt etter § 4 ¢ gjelder uav-
hengig av utkontrakteringens art, omfang eller
varighet. Dersom tilsynsobjektenes melding etter
§ 4 c forste ledd ikke gir Finanstilsynet tilstrekke-
lig grunnlag til & foreta en fullstendig vurdering av
om tilsynet ber sette vilkar eller gi palegg vedre-
rende utkontrakteringen, vil Finanstilsynet kunne
be om en ytterligere redegjorelse om utkontrakte-
ringen, i samsvar med tilsynsobjektenes alminne-
lige plikt til & gi opplysninger til Finanstilsynet
etter finanstilsynsloven § 3 annet ledd annet punk-
tum. Meldeplikten vil i utgangspunktet ogséa
gjelde utkontraktering innenfor et konsern.
Finanstilsynet vil med hjemmel i tredje ledd
kunne gjore unntak fra meldeplikten nar dette
anses ubetenkelig. Et moment av betydning her
vil kunne vaere om oppgaver utkontrakteres mel-
lom foretak under tilsyn eller til et foretak som
ikke er underlagt tilsyn.

Annet ledd gir Finanstilsynet pd naermere vil-
kar adgang til 4 gripe inn i utkontraktering.

Finanstilsynet kan gripe inn dersom det anser at
tilsynsobjektets utkontraktering faller inn under
vilkdrene som nevnes i § 4 ¢ annet ledd. Nar et
eller flere av disse vilkarene er oppfylt vil det veere
adgang til & gripe inn bade i forbindelse med de
situasjonene som utlgser krav til & gi melding til
Finanstilsynet og lepende mens utkontraktering
av virksomhet skjer.

Tredje ledd gir Finanstilsynets hjemmel til &
fastsette naermere regler om innholdet i melding
etter forste ledd samt gjore unntak fra meldeplik-
ten.

Det vises for ovrig til de alminnelige merkna-
dene til bestemmelsen ovenfor i kapittel 6.

Til § 7 tredje ledd

Endringen innebzerer at det dpnes for at Finanstil-
synets tjenestemenn og styremedlemmer kan
kausjonere for andres laneopptak i institusjoner
under tilsyn, men at det ma gis melding om dette.
Endringen innebarer videre at dagens godkjen-
ningsordning ved laneopptak erstattes med en
meldeplikt. Slike meldinger om kausjonering og
laneopptak fra tjenestemenn skal gis til Finanstil-
synet. Styremedlemmer, varamedlemmer og
finanstilsynsdirekteoren skal gi tilsvarende mel-
ding om kausjon til Finansdepartementet. Slik
bestemmelsen er utformet i dag vises det til bade
«Jan mot endossement» og <«annen Kkausjon».
Departementet legger til grunn at det er tilstrek-
kelig & bruke uttrykket «kausjon» i ordlyden, for &
understreke at det skal gis melding ved alle for-
mer for kausjonsstillelse. Melding om kausjon
skal inneholde opplysninger om lanevilkarene
som er stilt.

Til § 7 fjerde ledd

Forbudet i bestemmelsens fijerde ledd mot at
Finanstilsynets styremedlemmer og tjenestemenn
kan eie aksjer i eller andeler utstedt av institusjo-
ner under tilsyn er utvidet til & omfatte derivater
og andre rettigheter til slike instrumenter.
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Til § 7 femte ledd

Forskriftshjemmelen i bestemmelsen er endret
slik at det i forskrift ogsd kan fastsettes forbud
mot Finanstilsynets tjenestemenns adgang til 4
erverve og avhende obligasjoner.

Det vies for evrig til omtale overfor i punkt 8.6.

14.3 Til endringene
i finansieringsvirksomhetsloven

Tilny §2-17a

Bestemmelsen trekker opp sentrale lovfastsatte
skranker for finansinstitusjoners utkontraktering
av virksomhet. Med utkontraktering forstis her
en finansinstitusjons bruk av oppdragstakere til &
fa utfert arbeidsoppgaver som omfattes av virk-
somhetens konsesjon og vanlige virksomhet.

Forste ledd forste punktum inneholder hovedre-
gelen om at finansinstitusjoner kan utkontraktere
oppgaver som ikke er kjerneoppgaver. Det er like-
vel ikke tillatt & utkontraktere slike oppgaver der-
som dette skjer i et omfang eller pa en méate som
ikke kan anses som forsvarlig eller som gjor at til-
synet med den utkontrakterte virksomhet eller
foretakets samlede virksomhet blir vanskelig-
gjort.

Skrankene for utkontraktering som felger av
§ 2-17 a gjelder som utgangspunkt ogsa for utkon-
traktering til annet foretak i samme konsern. I
praksis kan en noe mindre restriktiv holdning til
utkontraktering av oppgaver til foretak i samme
konsern begrunnes blant annet i at oppdragstaker
i slike tilfeller pga. konsernforholdet vil veere
under tilsyn, jf. finanstilsynsloven § 1 annet ledd.

I vurderingen av om utkontrakteringen kan
anses som forsvarlig ma det blant annet legges
vekt pa betydningen for styringen av finansinstitu-
sjonens samlede virksomhet, og de hensyn som
lovgivningen om finansinstitusjoner ellers skal iva-
reta. Om utkontrakteringen skjer til et foretak
under tilsyn eller til et foretak som ikke er under
tilsyn vil ogsé veere relevant.

Det vil ogsa veere av betydning om utkontrak-
teringen skjer til et foretak som ligger i en annen
jurisdiksjon. Nér den planlagte utkontrakteringen
skal skje til et foretak som ligger i en annen juris-
diksjon, vil det generelt kunne veere mindre
betenkelig om utkontrakteringen skjer til en
annen jurisdiksjon innenfor EJS-omradet enn til
en jurisdiksjon utenfor EQOS-omradet.

I vurderingen av om utkontrakteringen kan
anses & vanskeliggjore tilsynet med den utkon-

trakterte virksomhet eller med foretakets sam-
lede virksomhet vil det, p4 samme mate som for
forsvarlighetsvurderingen, veere av betydning om
utkontrakteringen skjer til et foretak under tilsyn
eller til et foretak som ikke er under tilsyn, og i
hvilken jurisdiksjon foretaket det utkontrakteres
til ligger i. Det vil videre vaere av betydning om
avtalen mellom finansinstitusjonen som utkon-
trakterer oppgaver og oppdragstakeren gir
Finanstilsynet tilfredsstillende adgang til informa-
sjon og mulighet for tilsyn.

Forste ledd annet punktum angir at kjerneopp-
gaver ikke vil kunne utkontrakteres med mindre
annet folger av bestemmelser gitt i eller i medhold
av lov. Hva som skal anses som kjerneoppgaver
vil bero pa en konkret vurdering med utgangs-
punkt i om oppgaven er en nedvendig og integrert
del av den konsesjonsbelagte virksomheten fore-
taket driver. Det vil i medhold av adgangen til & gi
forskrift om utkontraktering i fijerde ledd kunne
gjores unntak fra forbudet. Det vil ogsa vere
adgang til & dispensere fra forbud mot utkontrak-
tering i seerlige tilfeller, jf. finansieringsvirksom-
hetsloven § 1-3 annet ledd. Der utkontraktering
tillates, vil det pa vanlig méte kunne settes vilkar
for tillatelsen.

I annet ledd fremgéar det at bestemmelsen i for-
ste ledd ogsa gjelder oppdrag som en finansinsti-
tusjon gir til en annen finansinstitusjon eller leve-
rander av bestemte varer eller tjenester, og som
gjelder markedsforing eller salg av finansinstitu-
sjonens finansielle tjenester.

I tredje ledd fastslas at en finansinstitusjons
bruk av oppdragstakere ikke skal innvirke pa fore-
takets plikter og ansvar overfor kunder og offent-
lig myndighet etter ellers gjeldende regler. Dette
anses a4 veere i samsvar med alminnelige rettsre-
gler. Slike plikter vil f.eks. kunne folge av mar-
kedsferingsloven, forsikringsavtaleloven, finans-
avtaleloven og av avtalen med kunden.

Fjerde ledd inneholder en hjemmel for departe-
mentet til & gi neermere regler om utkontraktering
og bruk av oppdragstakere i forskrift. I forskrift
kan det blant annet fastsettes forbud mot utkon-
traktering til naeermere angitte jurisdiksjoner uten-
for EOS-omradet eller fastsettes at slik utkontrak-
tering kun kan skje med tillatelse fra Finanstilsy-
net, jf. de betenkeligheter som kan gjeore seg gjel-
dende ved utkontraktering av virksombhet til juris-
diksjoner utenfor EGS, jf. omtalen av dette i
avsnitt 6.2 ovenfor.

Det vises for ovrig til de alminnelige merkna-
dene til bestemmelsen ovenfor i kapittel 6.



2013-2014

Prop.87L 105

Endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv. og lov om kredittvurderingsbyraer

Tilny § 5-4

Det inntas en bestemmelse om at naeringsorgani-
sasjon eller tilknyttet juridisk enhet som gir opp-
leering til og autoriserer personer ansatt i finansin-
stitusjon, og utenlandsk finansinstitusjon som skal
drive eller driver virksomhet gjennom filial her i
riket, gis hjemmel til & behandle sensitive person-
opplysninger som ledd i vurderingen av om autori-
sasjonen for ansatte i foretakene skal tilbakekal-
les. Se naermere omtale i pkt. 9.5.

14.4 Til endringene i aksjeloven

Til § 7-2 fjerde ledd annet og nytt tredje punktum

Endringene er neermere omtalt foran i punkt 11.5.
Endringene innebeerer at plikten til 4 sende
begrunnelse til Finanstilsynet dersom et oppdrag
bringes til oppher av selskapet for utlepsperioden
bare skal gjelde for selskaper av allmenn
interesse. Selskaper av allmenn interesse er defi-
nert i revisorloven §5a-1. Det foreslds et nytt
tredje punktum som gir departementet en for-
skriftshjemmel til 4 fastsette regler om at melding
om begrunnelse for avslutning av revisjonsopp-
drag etter bestemmelsen i annet punktum, ogsé
skal gjelde for andre revisjonspliktige foretak, der-
som sarlige behov skulle tilsi dette.

14.5 Til endringene i allmennaksjeloven

Til § 7-2 fjerde ledd annet og nytt tredje punktum

Endringene er neermere omtalt foran i punkt 11.5.
Endringene inneberer at plikten til 4 sende
begrunnelse til Finanstilsynet dersom et oppdrag
bringes til oppher av selskapet for utlepsperioden
bare skal gjelde for selskaper av allmenn
interesse. Selskaper av allmenn interesse er defi-
nert i revisorloven §5a-1. Det foreslds et nytt
tredje punktum som gir departementet en for-
skriftshjemmel til 4 fastsette regler om at melding
om begrunnelse for avslutning av revisjonsopp-
drag etter bestemmelsen i annet punktum, ogséa
skal gjelde for andre revisjonspliktige foretak, der-
som sarlige behov skulle tilsi dette.

14.6 Til endringene i regnskapsloven

Til § 3-3 d annet ledd annet punktum

Det vises til omtale under punkt 12.1. Endringen
retter opp en inkurie.

14.7 Til endringene i revisorloven

Til § 2-1 syvende ledd fjerde og nytt femte punktum

Endringene er naermere omtalt foran i punkt 11.5.
Endringene innebeerer at plikten til &4 sende
begrunnelse til Finanstilsynet dersom et oppdrag
bringes til oppher av selskapet for utlepsperioden
bare skal gjelde for selskaper av allmenn
interesse. Selskaper av allmenn interesse er defi-
nert i revisorloven §5a-1. Det foreslds et nytt
femte punktum som gir departementet en for-
skriftshjemmel til 4 fastsette regler om at melding
om begrunnelse for avslutning av revisjonsopp-
drag etter bestemmelsen i fjerde punktum, ogsa
skal gjelde for andre revisjonspliktige foretak, der-
som sarlige behov skulle tilsi dette.

Til § 7-1 fjerde ledd annet og nytt tredje punktum

Endringene er nzeermere omtalt foran i punkt 11.5.
Endringene innebaerer at plikten til & sende
begrunnelse til Finanstilsynet dersom et oppdrag
bringes til oppher av selskapet for utlepsperioden
bare skal gjelde for selskaper av allmenn
interesse. Selskaper av allmenn interesse er defi-
nert i revisorloven §5a-1. Det foreslids et nytt
tredje punktum som gir departementet en for-
skriftshjemmel til 4 fastsette regler om at melding
om begrunnelse for avslutning av revisjonsopp-
drag etter bestemmelsen i andre punktum, ogsa
skal gjelde for andre revisjonspliktige foretak, der-
som sarlige behov skulle tilsi dette.

Til § 10-1 farste ledd annet punktum

Det vises til omtale under punkt 11.3. Lovend-
ringen innebarer at opplysninger om en revisors
eller et revisjonsselskaps godkjenning er tilbake-
kalt eller suspendert, samt opplysninger om even-
tuell kontoradresse eller annen adresse for oppbe-
varing av dokumentasjon, er unntatt offentliggjo-
ring i Revisorregisteret.

Til § 10-2 forste ledd nr. 1 og nr. 5

Det vises til omtale under punkt 11.3.

Lovendringen i § 10-2 forste ledd nr. 1 ma sees
i sammenheng med lovendringen i revisorloven
§ 10-2 annet ledd nytt nr. 4. Lovendringen inne-
barer at kravet om & opplyse om eventuelt fore-
taksnavn for enkeltpersonforetak avgrenses til a
gjelde for ansvarlig revisor.

Lovendringen i § 10-2 forste ledd nr. 5 inne-
barer at begrepet «partner» tas ut av lovteksten.
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Begrepet «partner» anses dekket av formulerin-
gen «pa annen mate er tilknyttet et revisjonssel-
skap».

Til § 10-2 annet ledd nr. 2, 3 og nytt nr. 4

Det vises til omtale under punkt 11.3.

Lovendringene i § 10-2 annet ledd nr. 2 og nr. 3
er en konsekvensjustering som felge av lovend-
ringen i § 10-2 annet ledd nytt nr. 4.

Lovendringen i § 10-2 annet ledd nytt nr. 4 ma
sees 1 sammenheng med lovendringen i revisorlo-
ven §10-2 forste ledd nr. 1. Lovendringen inne-
barer at kravet om & opplyse om eventuelt fore-
taksnavn for enkeltpersonforetak avgrenses til 4
gjelde for ansvarlig revisor.

Til § 10-3 forste ledd nr. 6

Det vises til omtale under punkt 11.3. Lovend-
ringen innebaerer at begrepet «partner» tas ut av
lovteksten. Begrepet «partner» anses dekket av
formuleringen «pd annen mate tilknyttet revi-
sjonsselskapet».

Til 10-3 annet ledd

Det vises til omtale under punkt 11.3. Lovend-
ringen innebzarer at Finanstilsynet kan unnlate &
tildele revisorregisternummer til revisjonsselska-
per som ikke utever virksomhet som faller inn
under revisorloven.

14.8 Til endringene
i betalingssystemloven

Til § 4-4 nytt annet ledd

Det foreslas at det i § 4-4 nytt annet ledd tas inn en
bestemmelse som skal verne systemoperaterers
rettigheter nar disse stiller sikkerhet til en annen
systemoperator i tilfelle den mottakende operato-
ren settes under insolvensbehandling. Bestem-
melsen er naermere omtalt i pkt. 3.8.4.2.

14.9 Til endringene i finansavtaleloven

Til § 9 tredje ledd

Bestemmelsen fastsetter at EOS-regler som sva-
rer til forordning 924/2009 og forordning 260/
2012 skal gjelde som norsk rett. Det vises til
omtale i kapittel 4 ovenfor.

14.10 Til endringene
i verdipapirregisterloven

Til § 3-1 farste ledd annet og tredje punktum

Bestemmelsen presiserer at det bare kan gis tilla-
telse til & drive verdipapirregister dersom eiere av
betydelige eierandeler er egnet. Ved egnethets-
vurderingen skal reglene i § 5-2 gjelde tilsvarende.

Til § 5-2 Kontroll ved erverv av betydelige eierandeler

Forste ledd fastslar at erverv av betydelige eieran-
deler i verdipapirregistre krever tillatelse fra
departementet. Bestemmelsen definerer videre
hva som menes med begrepet «betydelig eieran-
del». Alle erverv over 10 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i selskapet skal anses som erverv
av betydelig eierandel, alternativt der ervervet pa
annen mate gjor det mulig & uteve betydelig inn-
flytelse over forvaltningen av selskapet. I tredje og
fierde punktum vises det til at aksjer som eies
eller erverves av nerstiende til erververen, slik
dette er definert i verdipapirhandelloven, regnes
likt som vedkommende aksjeeiers egne aksjer.
Etter femte punktum vil erverv av opsjoner som
reelt sett ma anses som et erverv av aksjene i ver-
dipapirregisteret, likestilles med aksjeeie.

I annet ledd fremgar det at seknad om tillatelse
ogsd ma sendes ved passering av 20, 30 eller 50
prosent av aksjekapitalen eller stemmene i selska-
pet.

Tredje ledd slar fast at det stilles krav om tilla-
telse dersom erverver enten direkte eller indi-
rekte erverver 10, 20, 30 eller 50 prosent av aksje-
kapitalen eller stemmene i selskapet. Bestemmel-
sen forutsetter med dette at det ikke bare stilles
krav om tillatelse ved erverv av direkte eierande-
ler i verdipapirregisteret over de gitte terskelver-
dier, men at det ogsé er krav til tillatelse dersom et
erverv av aksjer i et annet selskap enn i verdipa-
pirregisteret vil medfere en indirekte eierandel pa
mer enn 10, 20, 30 eller 50 prosent av aksjekapita-
len eller stemmene i verdipapirregisteret.

Etter fjerde ledd kan tillatelse til erverv av bety-
delig eierandel bare gis der erververen etter en
naermere vurdering anses egnet til & sikre en god
og fornuftig forvaltning av foretaket. Det sentrale
skjennstemaet for myndighetenes eierkontroll, vil
veere om eieren finnes «egnet til & sikre en god og
fornuftig forvaltning av foretaket». I bokstav a til g
er det angitt de vurderingskriteriene som det seer-
lig skal legges vekt pa ved vurderingen.
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Bokstav a: <«Erververens tidligere handle-
mate»: erververen ma gjennom tidligere
handlinger har vist seg skikket til & eie den
omspkte eierandel i verdipapirregisteret.

Bokstav b: «Eierens tilgjengelige skonomiske
ressurser og hensynet til forsvarlig virksomhet»
forutsetter en vurdering av erververens gkono-
miske beaereevne og vedkommendes mulige
bidrag til en forsvarlig drift av verdipapirregiste-
ret.

Bokstav c¢: «Om eierskapet vil kunne fore til
uenskede virkninger for finansmarkedenes virke-
mate, eller for verdipapirregisterets funksjon som
rettighetsregister»: Vurderingskriteriet retter opp-
merksomheten mot strukturelle konsekvenser av
ervervet. Etter omstendighetene kan det veere
relevant 4 se hen til ervervets konsekvenser for
finansmarkedets virkeméite og om ervervet kan
ha innvirkning pa verdipapirregisterets funksjon
som rettighetsregister for norske finansielle
instrumenter.

Bokstav d: «Muligheten for a uteve et effektivt
tilsyn, herunder om det er etablert samarbeid
med tilsynsmyndighetene i eierens hjemland»:
dersom eieren er hjemmeherende i et annet EQJS-
land, antas kriteriet 4 ha liten selvstendig betyd-
ning. Dersom eieren kommer fra land utenfor
E@S, vil det kunne vaere av sentral betydning ved
vurderingen om det er etablert et betryggende
samarbeid med tilsynsmyndighetene i vedkom-
mende land.

Bokstav e: «Om eierskapet vil kunne pavirke
rettigheter og plikter for akterene i vedkom-
mende verdipapirregister»: et verdipapirregister
kan fastsette egne regler og forretningsvilkar som
supplerer myndighetsfastsatte lover og forskrifter.
Det vil kunne vere relevant & vurdere om erver-
vet vil kunne ha konsekvenser for rettigheter og
plikter til verdipapirregisterets kunder og bru-
kere, som fastsatt av verdipapirregisteret.

Bokstav f: «Om den bakenforliggende eier-
struktur hos eieren er i samsvar med de hensyn
som ivaretas i denne bestemmelse»: angir at ogséa
forhold hos erververens bakenforliggende eiere
vil kunne veere relevant ved vurderingen

Bokstav g: «<om det er grunn til 4 anta at det i
forbindelse med ervervet foregar eller blir gjort
forsek pé hvitvasking av penger eller finansiering
av terrorvirksombhet, eller at ervervet vil gke risi-
koen for dette»: angir at det ved vurderingen skal
legges vekt pd om det er grunn til & frykte at
ervervet skjer som ledd i forsek pa hvitvasking

eller terrorfinansiering, eller at risikoen for dette
vil kunne gke som folge av ervervet.

Femte ledd slar fast at seknad om tillatelse til
erverv etter forste og annet ledd sendes Finanstil-
synet med kopi til Finansdepartementet.

Sjette ledd fastslar at dersom avhendelse av
aksjer medferer at samlet eierandel faller under
terskelverdiene i forste og annet ledd, skal det
sendes melding til Finanstilsynet om avhendel-
sen.

I syvende ledd er departementet gitt hjemmel
til i tvilstilfeller & avgjere om naerstiendes aksjer
skal likestilles med erververens egne aksjer.

[ attende ledd er departementet gitt hjemmel til
a fastsette forskriftsregler om det naermere inn-
holdet i seknaden, regler for behandling av sekna-
den, samt plikt for verdipapirregisteret a4 infor-
mere myndighetene om sarskilt angitte forhold.

Til § 5-3

Etter forste ledd kan departementet fastsette en
frist for salg av aksjer dersom en aksjeeier er i
besittelse av en betydelig eierandel uten nedven-
dig tillatelse. Departementet kan serge for &
tvangsselge aksjene dersom aksjeeieren ikke har
redusert sin eierandel i trdd med departementets
anvisning innen fristen.

Etter annet ledd kan aksjeeieren ikke uteve
andre rettigheter i selskapet enn retten til 4 heve
utbytte og til 4 uteve fortrinnsrett ved kapitalfor-
hoyelse, inntil nedsalg eller tvangssalg etter forste
ledd har funnet sted.

14.11 Til endringene
i forsikringsvirksomhetsloven

Til § 9-3 a nytt annet punktum

Bestemmelsen gjelder avtaler om private og frivil-
lige forsikringer utenfor arbeidsforhold, og fast-
setter at bruk av kjenn som faktor ved beregnin-
gen av premier og ytelser i slike avtaler, ikke skal
fore til forskjeller i forsikringstakernes premier og
ytelser. Dette betyr at premier og ytelser knyttet
til samme type forsikringsavtale ikke kan veere
forskjellige mellom to individer bare pa grunnlag
av ulikt kjenn. Bestemmelsen er ikke til hinder for
at kjenn benyttes som faktor i de underliggende
risikoberegningene i forsikringsselskapene, men
dette skal ikke gi seg utslag i forskjeller i selve
premien eller ytelsen. Det vises til neermere
omtale av bestemmelsen i kapittel 5.
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14.12 Til endringene i finnmarksloven

Til § 13 annet ledd forste punktum

Det vises til omtale under punkt 11.4. Lovend-
ringen likestiller registrerte og statsautoriserte
revisorer.

14.13 Til endringenei bgrsloven

Til § 5 farste ledd

Bestemmelsen presiserer at det bare kan gis tilla-
telse til & drive regulert marked dersom eiere av
betydelige eierandeler er egnet. Ved egnethets-
vurderingen skal reglene i §§ 17 og 35 gjelde til-
svarende. Sgknanden om tillatelse til & drive regu-
lert marked skal i tillegg til virksomhetsplan og
opplysninger om organisering av foretaket inne-
holde opplysninger som er nedvendig for 4 gjen-
nomfere eierkontroll etter §§ 17 eller 35.

Til§ 17

Bestemmelsen stiller i farste ledd krav om at det
forut for erverv av betydelige eierandeler i regu-
lerte markeder som ikke er bors, skal sendes mel-
ding om det forestiende ervervet til Finanstilsy-
net. Bestemmelsen definerer videre hva som
menes med begrepet «betydelig eierandel». Alle
erverv over 10 prosent av aksjekapitalen eller
stemmene i selskapet skal anses som erverv av
betydelig eierandel, alternativt der ervervet pa
annen mate gjor det mulig & uteve betydelig inn-
flytelse over forvaltningen av selskapet. I tredje
punktum vises det til at aksjer som eies eller
erverves av personer som nevnt i § 18, regnes likt-
som vedkommende aksjeeiers egne aksjer. Videre
vil erverv av opsjoner som reelt sett ma anses som
et erverv av aksjene i verdipapirregisteret, likestil-
les med aksjeeie.

Etter annet ledd skal melding til Finanstilsynet
ogsé sendes ved passering av 20, 30 eller 50 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene i selskapet.

Endringen i tredje ledd presiserer at Finanstil-
synets frist for eventuelt & nekte ervervet begyn-
ner a lope fra det tidspunktet meldingen er kom-
plett.

Etter fierde ledd er det presisert at melding om
avhendelse av eierandeler skal sendes til Finans-
tilsynet ogsé der terkselverdiene i annet ledd pas-
seres.

Departementet er i femte ledd gitt hjemmel til &
fastsette neermere regler om innholdet i meldin-

gen, samt om saksbehandlingsregler knyttet til
behandlingen av denne.

Til § 35

Forste ledd fastslar at erverv av betydelige eieran-
deler i verdipapirregistre Kkrever tillatelse fra
departementet. Bestemmelsen definerer videre
hva som menes med begrepet «betydelig eieran-
del». Alle erverv over 10 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i selskapet skal anses som erverv
av betydelig eierandel, alternativt der ervervet pa
annen mate gjor det mulig & uteve betydelig inn-
flytelse over forvaltningen av selskapet. I tredje
punktum vises det til at aksjer som eies eller
erverves av personer som nevnt i § 18, regnes likt
som vedkommende aksjeeiers egne aksjer. Etter
fierde punktum vil erverv av opsjoner som reelt
sett ma anses som et erverv av aksjene i verdipa-
pirregisteret, likestilles med aksjeeie.

I annet ledd fremgar det at seknad om tillatelse
ogsa ma sendes ved passering av 20, 30 eller 50
prosent av aksjekapitalen eller stemmene i selska-
pet.

Tredje ledd slar fast at det stilles krav om tilla-
telse dersom erverver enten direkte eller indi-
rekte erverver 10, 20, 30 eller 50 prosent av aksje-
kapitalen eller stemmene i selskapet. Bestemmel-
sen forutsetter med dette at det ikke bare stilles
krav om tillatelse ved erverv av direkte eierande-
ler i en bers over de gitte terskelverdier, men at
det ogséa er krav til tillatelse dersom et erverv av
aksjer i et annet selskap enn bersen vil medfere
en indirekte eierandel pd mer enn 10, 20, 30 eller
50 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i bor-
sen.

Etter fierde ledd kan tillatelse til erverv etter
forste og annet ledd bare gis der erververen etter
en naermere vurdering anses egnet til & sikre en
god og fornuftig forvaltning av foretaket. Det sen-
trale skjennstemaet for myndighetenes eierkon-
troll, vil veere om eieren finnes «egnet til & sikre
en god og fornuftig forvaltning av foretaket». I
bokstav a til g er det angitt de vurderingskriteri-
ene som det sarlig skal legges vekt pa ved vurde-
ringen.

Bokstav a: «Erververens tidligere handleméte»:
erververen ma gjennom tidligere handlinger ha
vist seg skikket til 4 eie den omsekte eierandel i
bersen.

Bokstav b: «Eierens tilgjengelige ekonomiske
ressurser og hensynet til forsvarlig virksomhet»
forutsetter en vurdering av erververens ekono-
miske baereevne og vedkommendes mulige
bidrag til en forsvarlig drift av bersen.
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Bokstav ¢: «Om eierskapet vil kunne fore til
uenskede virkninger for finansmarkedenes virke-
maéte, eller bersens evne til & betjene det norske
kapitalmarkedet»: Vurderingskriteriet retter opp-
merksomheten mot strukturelle konsekvenser av
ervervet. Etter omstendighetene kan det vaere
relevant 4 se hen til ervervets konsekvenser for
finansmarkedets virkeméate og om ervervet kan
ha innvirkning pa bersens evne til & betjene det
norske kapitalmarkedet.

Bokstav d: «Muligheten for & uteve et effektivt
tilsyn, herunder om det er etablert samarbeid
med tilsynsmyndighetene i eierens hjemland»:
dersom eieren er hjemmeherende i et annet EQJS-
land, antas kriteriet & ha liten selvstendig betyd-
ning. Dersom eieren kommer fra land utenfor
E@S, vil det kunne vaere av sentral betydning ved
vurderingen om det er etablert et betryggende
samarbeid med tilsynsmyndighetene i vedkom-
mende land.

Bokstav e: «Om eierskapet vil kunne pavirke
rettigheter og plikter for akterene i vedkom-
mende bers»: en bers kan fastsette egne regler og
forretningsvilkidr som supplerer myndighetsfast-
satte lover og forskrifter. Det vil kunne vaere rele-
vant 4 vurdere om ervervet vil kunne ha konse-
kvenser for rettigheter og plikter til bersens kun-
der og brukere, som fastsatt av bersen.

Bokstav - «Om den bakenforliggende eier-
struktur hos eieren er i samsvar med de hensyn
som ivaretas i denne bestemmelse»: angir at ogsa
forhold hos erververens bakenforliggende eiere
vil kunne vare relevant ved vurderingen

Bokstav g: «<om det er grunn til 4 anta at det i
forbindelse med ervervet foregar eller blir gjort
forsek pa hvitvasking av penger eller finansiering
av terrorvirksomhet, eller at ervervet vil gke risi-
koen for dette»: angir at det ved vurderingen skal
legges vekt pd om det er grunn til & frykte at
ervervet skjer som ledd i forsek pa hvitvasking
eller terrorfinansiering, eller at risikoen for dette
vil kunne gke som folge av ervervet.

Femte ledd slar fast at seknad om tillatelse til
erverv etter forste og annet ledd sendes Finanstil-
synet med kopi til Finansdepartementet.

Sjette ledd fastslar at dersom avhendelse av
aksjer medforer at samlet eierandel faller under
terskelverdiene i ferste og annet ledd, skal det
sendes melding til Finanstilsynet om avhendel-
sen.

I syvende ledd er departementet gitt hjemmel
til i tvilstilfeller 4 avgjore om naerstiendes aksjer
skal likestilles med erververens egne aksjer.

[ attende ledd er departementet gitt hjemmel til
4 fastsette forskriftsregler om det nsermere inn-
holdet i seknaden, regler for behandling av sekna-
den, samt plikt for verdipapirregisteret & infor-
mere myndighetene om sarskilt angitte forhold.

Til § 36

Etter forste ledd kan departementet fastsette en
frist for salg av aksjer dersom en aksjeeier er i
besittelse av en betydelig eierandel uten nedven-
dig tillatelse. Departementet kan serge for &
tvangsselge aksjene dersom aksjeeieren ikke har
redusert sin eierandel i trdd med departementets
anvisning innen fristen.

Etter annet ledd kan aksjeeieren ikke uteve
andre rettigheter i selskapet enn retten til 4 heve
utbytte og til 4 uteve fortrinnsrett ved kapitalfor-
hoyelse, inntil nedsalg eller tvangssalg etter forste
ledd har funnet sted.

Til § 47 annet ledd

Bestemmelsen gir Finanstilsynet kompetanse til &
gi pilegg om at stemmerettigheter knyttet til
aksjer som er ervervet i strid med §§ 17 eller 35,
ikke kan uteves.

14.14 Til endringene
i verdipapirhandelloven

Til § 2-4 annet ledd

I definisjonen av prisstiller presiseres det at en
prisstiller tilbyr kjop eller salg av finansielle
instrumenter for egen regning, til priser som per-
sonen selv fastsetter. Det vises til neermere omtale
i pkt. 10.5.

Til § 2-6

Bestemmelsens forste ledd endres slik at «oppgjer-
svirksomhet» endres til «motpartsvirksomhet».
For ovrig viderefores eksisterende forste ledd,
imidlertid slik at det nd kun er det & tre inn som
part som anses som motpartsvirksomhet. Det
vises til neermere omtale i pkt. 3.5.4.

Annet ledd er nytt, og definerer sentral mot-
part som foretak som driver motpartsvirksomhet.

Til § 5-5 a tredje ledd annet punktum

Det vises til omtale under punkt 12.1. Endringen
retter opp en inkurie.
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Til § 9-1 annet ledd

Det inntas en presisering av at forholdet til naere
forbindelser ma veere av en slik art at det kan
gjennomfores et effektivt og betryggende tilsyn
med verdipapirforetaket. Se narmere omtale i
pkt. 10.5.

Til § 9-28

Det inntas en bestemmelse om at naeringsorgani-
sasjon eller tilknyttet juridisk enhet som gir opp-
leering til og autoriserer personer ansatt i verdipa-
pirforetak, tilknyttet agent, eller filial av uten-
landsk foretak som yter investeringstjenester i
Norge, gis hjemmel til & behandle sensitive per-
sonopplysninger som ledd i vurderingen av om
autorisasjonen for ansatte i foretakene skal tilba-
kekalles. Se naermere omtale i pkt. 9.5.

Til § 10-6

Bestemmelsens annet ledd foreslds opphevet.
Bestemmelsens tredje ledd blir nytt annet ledd.
Det vises til naeermere omtale i pkt. 3.10.

Til § 10-19 farste og annet ledd

1 forste ledd inntas et krav om at verdipapirforetak
skal gi melding til Finanstilsynet ved oppstart
eller oppher av systematisk internalisering, og i
annet ledd presiseres det at verdipapirforetaket
kan stille ulike kurser for ulike sterrelser. Utfyl-
lende regler for systematisk internalisering, bl.a.
standard markedssterrelse, publisering av kurser,
utforelse av ordre, antall transaksjoner og tilgang
til kurser, gis i forskrift med hjemmel i § 10-19
fierde ledd. Det vises til neermere omtale i pkt.
10.5.

Til § 13-1

Forste og annet ledd videreforer gjeldende forste
og annet ledd, men med endring i begrepsbruk
fra «oppgjersvirksomhet» til «motpartsvirksom-
het», jf. endringen i definisjon i § 2-6, og fra «opp-
gjorssentral» til «sentral motpart». Det vises til
naermere omtale i pkt. 3.5.4.

Tredje ledd videreforer gjeldende tredje ledd,
men utvider kretsen av personer som omfattes av
krav til egnethet fra faktisk leder til styremedlem-
mer, daglig leder og andre faktiske ledere. Videre
er det inntatt presisering om at egnethet skal vur-
deres ut fra om den aktuelle personen har kvalifi-
kasjoner og yrkeserfaring som er relevant for sin

posisjon. Det innferes ogsd meldeplikt ved skifte
av styremedlemmer eller daglig leder pa linje med
§ 9-9. Det vises til neermere omtale i pkt. 3.7.4.

Fjerde ledd erstatter adgangen etter gjeldende
fierde ledd til & nekte tillatelse nar eier av betyde-
lig eierandel ikke anses egnet til 4 sikre en god og
fornuftig forvaltning av foretaket med et krav om
at eier av betydelig eierandel i en sentral motpart
skal veere egnet til & sikre en god og fornuftig for-
valtning av foretaket. Det antas at endringen ikke
vil fa store praktiske konsekvenser. Bestemmel-
sen er nermere omtalt i pkt.3.7.4.

1 femte ledd endres kravet til kontrollkomité til
et krav om risikokomité. Bestemmelsens annet
punktum angir at risikokomiteen skal falge opp
risikostyringen i foretaket og rapportere til styret.
I tredje punktum gis departementet hjemmel til &
fastsette forskrift med naermere regler om risiko-
komiteens sammensetning og oppgaver. Det vises
til naermere omtale i pkt. 3.7.4.

Sjette ledd videreforer i hovedsak eksisterende
sjette ledd, men det er i nytt annet punktum fore-
slatt at departementet ved forskrift eller enkelt-
vedtak kan gjere unntak fra lovens bestemmelser
for utenlandsk sentral motpart. Bestemmelsen
apner bl.a. for at departementet kan innfere en
anerkjennelsesordning. I en slik anerkjennelses-
ordning vil det kunne legges til grunn at hjemlan-
dets tilsynsmyndigheter skal ha et hovedansvar
for tilsynet med den sentrale motparten. Bestem-
melsen er neermere omtalt i pkt. 3.6.4.

Til§13-2

Forste ledd erstatter eksisterende forste ledd, og
stiller krav om at sentrale motparter skal pase at
de til enhver tid har tilstrekkelig sikkerhet, finan-
sielle ressurser og likviditet til & oppfylle sine for-
pliktelser. Bestemmelsen innebaerer en mer pre-
sis og omfattende regulering av de finansielle for-
svarsverkene til sentrale motparter enn det som
folger av gjeldende rett, og vil kunne omfatte bade
marginsikkerhet, misligholdsfond og andre finan-
sielle ressurser. Det vises til neermere omtale i
pkt. 3.8.4.1.

Annet ledd videreforer eksisterende annet
ledd, men minstekravet til ansvarlig kapital ekes
fra 50 millioner kroner til et belep som minst sva-
rer til 7,5 millioner euro.

Tredje ledd erstatter eksisterende tredje ledd,
og videreferer § 13-4 forste ledd forste punktum.

Fjerde ledd er nytt, og erstatter eksisterende
fierde ledd. Bestemmelsen er naermere omtalt i
pkt. 3.8.4.1. Bestemmelsens fjerde ledd forste
punktum gir departementet hjemmel til & stille
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narmere krav til sentrale motparters sikkerhet,
finansielle ressurser og likviditet i forskrift eller
ved enkeltvedtak. I medhold av forskriftshjemme-
len vil det for eksempel kunne stilles krav om at
sentrale motparter mé innkreve bidrag fra sine
deltakere til et misligholdsfond, noe som ofte kre-
ves internasjonalt, eksempelvis etter EMIR art. 45
nr. 4. Det vil ogsa kunne stilles andre krav til sik-
kerhet, finansielle ressurser og likviditet. Bestem-
melsens fjerde ledd annet punktum apner for at
departementet kan gi forskrift med regler om til-
synsmyndighetenes kontroll med og godkjenning
av modeller som benyttes for 4 oppfylle forste til
tredje ledd.
Gjeldende femte ledd oppheves.

Til§13-3

Forste ledd stiller krav om at en sentral motpart
skal ha betryggende systemer for hindtering av
risiko knyttet til virksomheten. Bestemmelsen er
ny og er omtalt i punkt 3.9.4.

Annet og tredje ledd videreforer eksisterende
annet og tredje ledd.

Fjerde ledd er nytt. Fjerde ledd forste punktum
apner for at departementet kan fastsette forskrift
om at sentrale motparter kan drive tilknyttet virk-
somhet uten hinder av annen lovgivning. I med-
hold av bestemmelsen kan det eksempelvis gis
forskrift om at sentrale motparter kan viderefore
virksomhet med & garantere for oppfyllelse av
avtaler om verdipapirlan, selv om slik virksomhet
ikke lenger omfattes av definisjonen av motparts-
virksomhet etter §2-6. Bestemmelsen er neer-
mere omtalt i pkt. 3.5.4. Fjerde ledd annet punk-
tum gir departementet hjemmel til 4 gi naermere
regler om organiseringen av sentrale motparters
virksomhet, herunder om behandling av kunde-
midler. Bestemmelsen &pner bl.a. for at det kan
stilles krav til sentrale motparters internkontroll,
samt gis regler om adgang til utkontraktering. I
medhold av bestemmelsen kan det ogsa gis naer-
mere regler om plikt til & holde midler og posisjo-
ner adskilt, samt bestemmelser som ved en delta-
kers mislighold, pilegger sentrale motparter 4 til-
rettelegge for overforing av midler og posisjoner
til andre deltakere (portering). Det vises til neer-
mere omtalt i pkt. 3.8.4.2.

Til § 13-4
Forste ledd og annet ledd videreforer eksisterende
§ 13-5 forste og annet ledd.

Tredje ledd videreforer i hovedsak § 13-5 tredje
ledd, men &pner for at departementet i forskrift

kan fastsette unntak fra taushetsplikten samt gi
narmere regler om sentrale motparters plikt til &
utlevere opplysninger. Bestemmelsen er naermere
omtalt i pkt. 3.9.4.

Til§ 13-5

Forste ledd forste punktum og annet ledd viderefo-
rer eksisterende § 13-6 forste og annet ledd. Forste
ledd annet punktum er nytt og gir en definisjon av
motpartsordning.

Tredje ledd er nytt, og gir departementet hjem-
mel til & fastsette forskrift om deltakelse i mot-
partsordning, herunder om deltakeres behand-
ling av kundemidler. I medhold av bestemmelsen
kan departementet fastsette naermere regler om
deltakeres plikt til & holde kundenes midler og
posisjoner adskilt. Bestemmelsen er narmere
omtalt i pkt. 3.10.4 og har sammenheng med den
lignende hjemmelen for sentrale motparter § 13-3

fierde ledd.

Til§ 13-6

Bestemmelsen er ny, og gir departementet hjem-
mel til 4 stille ytterligere krav til sentrale motpar-
ter dersom dette finnes nedvendig for at oppgjor-
svirksomhet skjer pa en sikker, ordnet og effektiv
mate. Bestemmelsen vil bl.a. kunne benyttes der-
som den internasjonale utviklingen tilsier at det
ber oppstilles ytterligere krav til sentrale motpar-
ter eller til deltakerne. Bestemmelsen &pner ogsa
for at departementet kan fastsette regler om tilba-
kekall av tillatelse til & drive virksomhet som sen-
tral motpart.

Til § 14-3

Bestemmelsen endres som folge av at betegnel-
sen «oppgjerssentral» er endret til «sentral mot-
part» i verdipapirhandelloven kapittel 13. Det er
ikke tilsiktet realitetsendringer.

Til § 15-1

Bestemmelsen endres som folge av at betegnel-
sen «oppgjerssentral» er endret til «sentral mot-
part» i verdipapirhandelloven kapittel 13. Det er
ikke tilsiktet realitetsendringer.

Til § 15-2

Det foreslas at sentrale motparter i annet ledd nytt
annet punktum péalegges plikt til 4 varsle Finanstil-
synet dersom det skjer vesentlige endringer av
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betydning for tillatelsen. Bestemmelsen er neer-
mere omtalt i pkt. 3.11.4.

Til § 15-6 tredje ledd

Det inntas en bestemmelse om at enhver som
utferer arbeid eller tjeneste for Finanstilsynet eller
departementet, skal ha taushetsplikt overfor uve-
dkommende om opplysninger som omhandler til-
tak og sanksjoner som knytter seg til overtredelse
av bestemmelser i kapittel 3, 4, eller 5 i verdipapir-
handelloven, dersom offentliggjering av opplys-
ningene kan skape alvorlig uro pa finansmarke-
dene eller pafere de bererte parter uforholdsmes-
sig stor skade. Se neermere omtale av bakgrunnen
for bestemmelsen i pkt. 10.5.

Taushetsplikten vil gjelde vedtak om overtre-
delsesgebyrer og vinningsavstielser som er ilagt
av Finanstilsynet. Dersom Finanstilsynet i fremti-
den far hjemmel til 4 ilegge flere administrative til-
tak eller — sanksjoner, vil bestemmelsen ogsa
omfatte slike vedtak. Ogsa opplysninger i andre
dokumenter som omhandler tiltaket eller sanksjo-
nen vil kunne omfattes.

Hva som utgjer «alvorlig uro pa finansmarke-
dene» ma avgjeres etter en konkret vurdering, og
kan blant annet omfatte tilfeller hvor offentliggijo-
ring kan utsette markedet for alvorlig forstyrrel-
ser. Trolig vil dette vaere mest aktuelt i en situa-
sjon hvor det er generell ustabilitet og hvor mar-
kedet kan veere spesielt sensitivt for negativ infor-
masjon.

Vilkdret om at offentliggjering paferer de
«berprte parter uforholdsmessig stor skade» vil
eksempelvis kunne inntre dersom et utstedersel-
skap blir uforholdsmessig skadelidende ved
offentliggjoring av en sanksjon ilagt en fysisk per-
son eller en investor i selskapet. Departementet
legger til grunn at det preventive formalet bak
offentliggjering av sanksjoner som hovedregel ma
veier tyngre enn at selskap blir berort av effekten
av at lovbrudd offentliggjeres, men at tungtvei-
ende grunner kan fore til at hovedregelen fravi-
kes.

Til § 15-7

Forste ledd tredje punktum foreslas konsekvensjus-
tert som folge av endringene i § 13-1 tredje ledd.

Fjerde ledd foreslas konsekvensjustert som
folge av endringene i § 13-1 fjerde ledd.

Til§17-3

Endringene i annet ledd nr. 1 er konsekvensjuste-
ringer som folge av at innholdet i § 13-5 er fore-
slatt flyttet til § 13-4. Det vises til neermere omtale
ipkt. 3.12.4.

Til § 17-4 tredje ledd fjerde punktum

Bestemmelsen om taushetsplikt i § 15-6 tredje
ledd gis tilsvarende til anvendelse for regulert
marked.

14.15 Til endringene
i studentsamskipnadsloven

Til § 8 forste ledd fierde punktum

Det vises til omtale under punkt 11.4. Lovend-
ringen likestiller registrerte og statsautoriserte
revisorer.

14.16 Til endringene
i hvitvaskingsloven

Til § 33

Det vises til omtale under 12.2. Lovendringen ret-
ter opp uteglemt referanse til straffeloven § 147 d.

14.17 Til endringene i AFP-
tilskottsloven

Til § 18 annet ledd forste punktum

Det vises til omtale under punkt 11.4. Lovend-
ringen likestiller registrerte og statsautoriserte
revisorer.

14.18 Til endringene
i verdipapirfondloven

Til§ 1-6

Det inntas en bestemmelse om at naringsorgani-
sasjon eller tilknyttet juridisk enhet som gir opp-
leering til og autoriserer personer ansatt i ansatt i
et forvaltningsselskap, tilknyttet agent, eller uten-
landsk forvaltningsselskap som nevnt i §§ 3-3 for-
ste ledd eller 3-4 forste ledd, gis hjemmel til &
behandle sensitive personopplysninger som ledd i
vurderingen av om autorisasjonen for ansatte i
foretakene skal tilbakekalles. Se neermere omtale
i pkt. 9.5.
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14.19 Tilnylovom
kredittvurderingsbyraer

Til§ 1

Formalet med bestemmelsen er & seorge for at
EOQSregler som svarer til forordning (EF) nr.
1060/2009 om kredittvurderingsbyraer (CRA 1)
med de tilpasninger som felger av EQS-avtalen vil
gjelde som norsk lov.

Til§2

Bestemmelsen gir departementet hjemmel til &
fastsette forskrift med naermere regler til gjen-
nomfering av loven.

Til§3

Departementet fastsetter nar loven trer i kraft og
kan gi overgangsregler.

Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om lov om endringer i bersloven og verdipa-
pirhandelloven mv. og lov om kredittvurderings-
byraer.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjore vedtak til lov om endringer i bersloven og verdipapirhandelloven mv.
og vedtak til lov om kredittvurderingsbyraer i samsvar med vedlagte forslag.
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A

Forslag

til lov om endringer i barsloven og verdipapirhandelloven mv.

I

I lov 13. august 1915 nr. 5 om domstolene skal
§ 225 annet ledd tredje punktum lyde:

Et medlem skal vaere registrert eller statsauto-
risert revisor.

I

I lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med
finansinstitusjoner mv. gjores felgende endrin-
ger:

Ny § 4 c skal lyde:
§ 4 c. Institusjon som nevnt i § 1 skal melde fra til
Finanstilsynet ved inngdelse av avtale om utkon-
traktering av virksomhet, ved senerve endring av slik
avtale og ved bytte av oppdragstaker. Meldingen skal
gis minst 60 dager for iverksettelsen av avtalen,
avtaleendringen eller byttet av oppdragstaker.

Finanstilsynet kan sette vilkdar for utkontrakte-
ringen eller gi institusjonen pdlegg om ikke d iverk-
sette eller pdlegg om a avslutte oppdraget dersom
tilsynet finner at utkontraktering skjer i et omfang
eller pa en mdte som ikke kan anses som forsvarlig,
vanskeliggior tilsynet med den utkontrakterte virk-
somhet eller med institusjonens samlede virksomhet,
eller er i strid med bestemmelser gitt i eller 1 med-
hold av lov.

Finanstilsynet kan ved forskrift eller enkeltved-
tak fastsette krav til melding etter forste ledd og kan
giore unntak fra meldeplikten.

§ 7 tredje ledd skal lyde:

Tilsynets styremedlemmer og finanstilsynsdirek-
toven skal gi melding til departementet om lan som
er innvilget av en institusjon under tilsyn, herunder
filialer av utenlandske institusjoner. Tilsynets styre-
medlemmer og finanstilsynsdirektoren skal gi mel-
ding til departementet om kausjon som de stiller for
lan gitt av en institusjon under tilsyn, herunder fili-
aler av utenlandske institusjoner. Tilsynets tjenes-
temenn skal gi tilsvarende melding om lan og
kausjon til direktoven for Finanstilsynet. Styremed-
lemmene, varamedlemmene og tilsynets direk-

torer skal etter naermere regler gitt av Kongen i
forskrift, gi opplysninger om egen handel med
finansielle instrumenter og om de kundeforhold
de inngér med institusjoner som er underlagt til-
synet.

§ 7 fierde ledd skal lyde:

Tilsynets styremedlemmer og tjenestemenn
kan ikke eie aksjer i eller andeler utstedt av
institusjoner som er under tilsyn. Det samme gjel-
der adgangen til d eie derivater og andre rettigheter
til finansielle instrumenter utstedt av institusjoner
under tilsyn. Departementet kan dispensere fra
forbudet.

§ 7 femte ledd forste punktum skal lyde:

Kongen kan i forskrift fastsette forbud mot
eller andre begrensninger i adgangen for tilsynets
tjenestemenn til & erverve eller avhende obligasjo-
ner, aksjer eller andre egenkapitalinstrumenter
notert pa norsk bers eller autorisert markedsplass,
eller derivater eller andre rettigheter til slike.

II

Ilov 6. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksom-
het og finansinstitusjoner gjores folgende
endringer:

Ny § 2-17 a skal lyde:
§ 2-17 a. Utkontraktering mo.

En finansinstitusjon kan gi et annet foretak i
oppdrag a foresta utforelsen av deler av virksomhe-
ten som ikke er kjerneoppgaver, med mindre dette
skjer i et omfang eller pa en mate som ikke kan
anses som forsvarlig, eller som gjor at tilsynet med
den utkontrakterte virksomheten eller foretakets
samlede virksomhet blir vanskeliggiort. Kjerneopp-
gaver kan ikke utkontrakterves med mindre annet
Jolger av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov.

Bestemmelsene i forste ledd gjelder ogsa oppdrag
som en finansinstitusjon gir til en annen finansin-
stitusjon eller leverandor av bestemte varer eller tje-
nester, og som gjelder markedsforing, formidling
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eller salg av finansinstitusjonens finansielle tjenes-
ter.

Bruk av oppdragstaker er uten innvivkning pad
finansinstitusjoners plikter og ansvar overfor kun-
der, offentlig myndighet og andre.

Departementet kan gi forskrift om utkontrakte-
ring, herunder fastsette forbud mot utkontraktering
til noermerve angitte jurvisdiksjoner utenfor EDS-
omrddet eller at slik utkontrakterving kun kan skje
med tillatelse fra Finanstilsynet.

Ny § 5-4 skal lyde:
§ 5-4. Behandling av personopplysninger i tilknyt-
ning til autorisasjonsordninger for ansatte

Neeringsorganisasjon eller tilknyttet juridisk
enhet som gir oppleering til og autoriserer ansatte i
finansinstitusjoner, foretak som opptrer som agent
eller annen formidler for finansinstitusjon, og uten-
landsk finansinstitusjon som skal drive eller driver
virksomhet giennom filial her i riket, kan behandle
opplysninger som mevnt i personopplysningsloven
§ 2 nr. 8 bokstav b som ledd i vurderingen av om en
ansatt skal gis autorisasjon, fratas autorisasjon eller
gis advarsel.

Departementet kan gi forskrift om at andre fore-
tak skal omfattes av reglene i forste ledd.

I\%

I lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper skal
§ 7-2 fjerde ledd annet og nytt tredje punktum
lyde:

Hvis oppdraget oppherte for utlepet av tjenestetiden,
skal selskaper av allmenn interesse, jf. revisorloven
§ 5a-1, sende melding om dette til Finanstilsynet.
Departementet kan i forskrift fastsette regler om at
melding om begrunnelse for avslutning av revisjons-
oppdrag etter andre punktum ogsd skal gjelde andre
revisjonspliktige aksjeselskaper.

A%

I lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per skal § 7-2 fijerde ledd annnet og nytt tredje
punktum lyde:

Hvis oppdraget oppherte for utlepet av tjeneste-
tiden skal selskaper av allmenn interesse, jf. revi-
sorloven § 5a-1, sende begrunnelse for dette til
Finanstilsynet. Departementet kan i forskrift fast-
sette regler om at melding om begrunnelse for
avslutning av revisjonsoppdrag etter andre punk-
tum ogsd skal gjelde andre revisjonspliktige all-
mennaksjeselskaper.

VI

I lov 17. juli 1998 nr. 56 om &arsregnskap m.v.
skal § 3-3 d annet ledd annet punktum lyde:

Det samme unntaket gjelder dersom opplysnin-
ger etter forste ledd ferste punktum er tatt inn i
morselskapets arlige rapport om konsernets beta-
linger til myndigheter utarbeidet som konsern-
rapportering etter reglene i denne paragraf med
tilherende forskrift eller etter tilsvarende uten-
landsk regelverk.

VII

I lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og reviso-
rer gjores folgende endringer:

§ 2-1 syvende ledd fjerde og nytt femte punktum
skal lyde:

Dersom et revisjonsoppdrag for et foretak av all-
menn interesse, jf. § ba-1, avsluttes for utlopet av
tjenestetiden, skal den revisjonspliktige dessu-
ten sende begrunnelse for dette til Finanstilsy-
net. Departementet kan i forskrift fastsette regler
om at melding om begrunmnelse for avslutning av
revisjonsoppdrag etter bestemmelsen i fjerde punk-
tum ogsa skal gjelde andre revisjonspliktige foretak.

§ 7-1 fjerde ledd annet og nytt tredje punktum
skal lyde:

Dersom et revisjonsoppdrag for et foretak av all-
menn interesse, jf. § ba-1, avsluttes for utlopet av
tjenestetiden skal revisor sende begrunnelse for
dette til Finanstilsynet. Departementet kan i for-
skrift fastsette vegler om at melding om begrunnelse
Jor avslutning av revisjonsoppdrag etter bestemmel-
sen i andre punktum ogsa skal gjelde revisorer som
reviderer andre revisjonspliktige foretak.

§ 10-1 forste ledd annet punktum skal lyde:
Registeret skal veere offentlig tilgjengelig i elek-
tronisk form, med unntak av opplysninger som
nevnt 1 § 10-2 forste ledd nr. 4 og § 10-3 forste ledd
nr. 10 og eventuell kontoradresse eller annen
adresse for oppbevaring av dokumentasjon som
nevnt i § 10-2 forste ledd nr. 2.

§ 10-2 forste ledd nr. 1 skal lyde:
1. navn,

§ 10-2 forste ledd nr. 5 skal lyde:

5. navn, adresse og organisasjonsnummer pa
revisjonsselskap dersom revisor er ansatt
eller pa annen mate er tilknyttet et revisjons-
selskap.
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§ 10-2 annet ledd nr. 2, 3 og nytt nr. 4 skal lyde:

2. om registrering i annet land, eventuelt navn
pa tilsynsmyndighet og revisorregisternum-
mer tildelt i annet land,

3. om det foretas revisjon av foretak som er
revisjonspliktig i land utenfor EAS, og

4. eventuelt foretaksmavm, adresse, netistedsa-
dresse og organisasjonsnummer for enkeltper-
sonforetak.

§ 10-3 forste ledd nr. 6 skal lyde:

6. navn og revisorregisternummer pa ansvarlige
revisorer, jf. §3-7, som er ansatt eller pa
annen mate tilknyttet revisjonsselskapet,

§ 10-3 annet ledd skal lyde:

Finanstilsynet kan unnlate d tildele revisorregis-
ternummer til revisjonsselskaper som ikke utover
virksomhet som faller inn under revisorloven.

VIII

I lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalings-
systemer gjores folgende endringer:

§ 4-4 nytt annet ledd skal lyde:

En operators rett til sikkerhet stilt overfor en
annen operator i forbindelse med et samvirkende
system skal ikke pdvirkes av insolvensbehandling
hos mottakende operator.

Naverende annet ledd blir nytt tredje ledd.

IX

I lov 25. juni 1999 nr. 107 om finansavtaler og
finansoppdrag skal § 9 tredje ledd lyde:

(3) EdS-avtalen vedlegg XII nr. 3 (forordning (EF)
nr. 924/2009) om betalinger pd tvers av landegren-
sene i Fellesskapet og oppheving av forordning (EF)
nr. 2560/2001 og EDS-avtalen vedlegg XII nr. 3a
(forordning (EU) nr. 260/2012) om tekniske og
Sforretningsmessige krav til kredittoverforinger og
direkte debiteringer i euro, og om endring av fororvd-
ning (EF) nr. 924/2009 gjelder som lov med de til-
pasninger som folger av vedlegg XII, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig. Departementet kan gi
Jorskrift om at forordning (EF) nr. 924/2009 ogsa
skal gjelde for annen valuta, samt nermere regler
om forordningenes krav til utenvettslig klagebehand-
ling og tvistelosning.

X

Ilov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finansi-
elle instrumenter gjores folgende endringer:

§ 3-1 forste ledd nytt annet og tredje punktum
skal lyde:

Tillatelse kan bare gis dersom eieve av betydelige
eierandeler er egnet. Reglene om egnethetsvurdering
ved erverv av eierandel i § 5-2 gjelder tilsvarende.

§ 5-2 skal lyde:

§ 5-2. Kontroll ved erverv av betydelige eierandeler
Erverv som forer til at erververen blir eier av en

betydelig eierandel i et verdipapirregister krever til-
latelse fra departementet. Med betydelig eierandel
menes direkte eller indirekte eievandel som repre-
senterer minst 10 prosent av aksjekapitalen eller
stemmene, eller som pa annen mdte gjor det mulig
d utove betydelig innflytelse over forvaltningen av
selskapet. Likt med erververens egne aksjer regnes
aksjer som erverves eller eies av erververens neerstd-
ende. Verdipapirhandelloven § 2-5 gjelder tilsva-
rende for hvem som anses som neerstdende. Likestilt
med eie av aksjer etter forste til tredje punktum reg-
nes erverv av rett til a bli eier av aksjer nar dette
ma anses som reelt aksjeeie.

Ethvert erverv som oker eierandelen slik at
denne direkte eller indirekte overstiger 20, 30 eller
50 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i et
verdipapirregister, krever tillatelse fra departemen-
tet. Forste ledd tredje til femte punktum gjelder til-
svarende.

Soknad om tillatelse etter forste og annet ledd
sendes scerskilt for hver aksjeeier som ved ervervet
direkte eller indirekte far en eievandel i verdipapir-
registeret som utgjor eller overstiger 10, 20, 30 eller
50 prosent.

Tillatelse etter forste og annet ledd kan bare gis
ndr erververen anses egnet til d sikve en god og for-
nuftig forvaltning av foretaket. Ved denne vurderin-
gen skal det scerlig legges vekt pa:

a) erververens tidligere handlemadte,

b) erververens tilgjengelige okonomiske ressurser
og hensynet til forsvarlig virksomhet,

c) om eierskapet vil kunne fore til uonskede virk-
ninger for finansmarkedenes virkemdte, eller for
verdipapirregisterets funksjon som rettighetsre-
gister,

d) muligheten for @ utove et effektivt tilsyn, her-
under om det er etablert samarbeid med tilsyns-
myndighetene i erververens hjemland,

€) om eierskapet vil kunne pavirke rettigheter og
plikter for aktovene i verdipapirregisteret,
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f) om den bakenforliggende eierstrukturen hos
erververen er i samsvar med de hensyn som iva-
retas i denne bestemmelse,

g) om det er grunn til G anta at det i forbindelse
med ervervet foregdr eller blir gjort forsok pd
hvitvasking av penger eller finansiering av ter-
rorvirksomhet, eller at ervervet vil oke risikoen
for dette.

Soknad om tillatelse etter forste og annet ledd
skal sendes Finanstilsynet med kopi til departemen-
tet.

Ved avhendelse av aksjer slik at eievandelen
kommer under grensene etter forste og annet ledd,
skal det gis melding til Finanstilsynet.

Departementet avgjor i tvilstilfelle om neerstaen-
des aksjer skal likestilles med ervervevens egne
aksjer etter forste ledd tredje og fierde punktum, jf.
annet ledd annet punktum.

Departementet kan i forskrift gi neermere regler
om innholdet i soknaden som nevnt i femte ledd,
regler for behandling av soknaden, samt regler om
plikt for verdipapirregister til d gi melding om eiere
av betydelige eierandeler i foretaket, og om plikt for
juridiske personer som har betydelige eievandeler i
et verdipapirregister, til a gi melding om hvem som
inngdr 1 styret og ledelsen.

§ 5-3 skal lyde:
§ 5-3. Erverv uten tillatelse

Dersom en aksjeeier har ervervet aksjer uten
nodvendig tillatelse etter § 5-2, kan departementet
fastsette en frist for a redusere eievandelen eller soke
nodvendig tillatelse. Dersom denne fristen overskri-
des, kan departementet selge aksjene. Reglene om
tvangssalg av omsettelige verdipapirer gjelder sd
langt de passer. Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf.
§ 8-16, kommer ikke til anvendelse. Aksjeeieven
skal varsles om at tvangssalg vil bli foretatt senest to
uker for salget giennomfores.

Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted
kan aksjeeieren for den del av aksjene som oversti-
ger tillatt nivad, ikke utove andre rettigheter i selska-
pet enn retten til a heve utbytte og til d utove
Jortrinnsrett ved kapitalforhayelse.

Navaerende §§ 5-4 og 5-5 oppheves.

§ 10-3 nytt annet ledd skal lyde:

Dersom en aksjeeier med betydelig eievandel
tkke anses egnet til a sikve en god og fornuftig for-
valtning av foretaket, eller har aksjer uten nodven-
dig tillatelse etter § 5-2, kan Finanstilsynet gi
pdlegg om at det ikke kan utoves stemmerett for
aksjene.

XI

I lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet mv.
skal § 9-3 a nytt annet punktum lyde:

Ved avtaler om private og frivillige forsikringer
utenfor arbeidsforhold skal anvendelse av kjonn som
faktor ved beregningen ikke fore til forskjeller i forsi-
kringstakeres premier og ytelser.

XII

I'lov 17. juni 2005 nr. 85 om rettsforhold og for-
valtning av grunn og naturressurser i Finnmark
fylke skal § 13 annet ledd forste punktum lyde:

Regnskapet skal revideres av registrert eller
statsautorisert revisor.

XIII

Ilov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
gjores folgende endringer:

§ 5 forste ledd skal lyde:

(1) Departementet kan gi tillatelse som regulert
marked til foretak som oppfyller kravene i loven
her. Tillatelse kan bare gis dersom eiere av betyde-
lige eierandeler er egnet. Reglene om egnethetsvur-
dering ved erverv av eierandel i §§ 17 og 35 gjelder
tilsvarende. Soknad om tillatelse som regulert mar-
ked skal inneholde virksomhetsplan, opplysninger
om organiseringen av foretaket som viser at de lov-
bestemte krav er oppfylt, og opplysninger som er noad-
vendige for a gjennomfore eierkontroll etter §§ 17
eller 35. Utkast til regler og forretningsvilkar i
henhold til § 22 tredje ledd skal vedlegges sok-
naden. Departementet kan be om ytterligere
opplysninger.

§ 17 skal lyde:

§ 17. Eierkontroll i regulert marked som ikke er bors
(1) Erverv som forer til at erververen blir eier av en
betydelig eierandel i et vegulert marked som ikke er
bors kan bare giennomfores etter at melding om
dette pa forhand er sendt til Finanstilsynet. Med
betydelig eierandel menes direkte eller indirekte eie-
randel som representerer minst 10 prosent av aksje-
kapitalen eller stemmene, eller som pa annen mdte
gior det mulig d utove betydelig innflytelse over for-
valtningen av selskapet. Likt med erververens egne
aksjer regnes aksjer som eies eller erverves av aksje-
eiere som nevnt i § 18. Likestilt med eie av aksjer
etter forste til tredje punktum regnes erverv av rett
til a bli eier av aksjer nar dette ma anses som reelt
aksjeeie.
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(2) Ethvert erverv som oker eierandelen slik at
denne direkte eller indirekte overstiger 20, 30 eller
50 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i et
regulert marked som ikke er bors, kan barve gjen-
nomyjores etter at melding om dette pa forhdand er
sendt til Finanstilsynet. Forste ledd tredje og fierde
punktum gielder tilsvarende.

(3) Finanstilsynet skal innen tre méneder fra
den dag melding som nevnt i forste og annet ledd
er komplett, nekte slikt erverv dersom vedkom-
mende aksjeeier ikke anses egnet til 4 sikre en
god og fornuftig forvaltning av foretaket.

(4) Ved avhendelse av eierandel som medferer
at eierandelens storrelse kommer under gren-
sene som nevnt ¢ farste eller annet ledd, skal det
gis melding til Finanstilsynet.

(5) Departementet kan gi forskrift om innholdet i
melding som nevnt i forste og annet ledd, om ndr
denne anses som komplett, og om den neermere
behandlingen av meldingen.

§ 35 skal lyde:
§ 35. Eierkontroll i bors
(1) Erverv som forer til at evververen blir eier av en
betydelig eievandel i en bars krever tillatelse fra
departementet. Med betydelig eierandel wmenes
divekte eller indirekte eierandel som representerer
minst 10 prosent av aksjekapitalen eller stemmene,
eller som pa annen mdte gjor det mulig a utove bety-
delig innflytelse over forvaltningen av selskapet. Likt
med erververens egne aksjer regnes aksjer som eies
eller erverves av aksjeeiere som nevnt i § 18. Like-
stilt med eie av aksjer etter forste til tredje punktum
regnes evverv av rett til a bli eier av aksjer ndr dette
ma anses som reelt aksjeeie.

(2) Ethvert erverv som oker eierandelen slik at

denne direkte eller indirekte overstiger 20, 30 eller

50 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en

bors, krever tillatelse fra departementet. Forste ledd

tredje punktum gjelder tilsvarende.

(3) Soknad om tillatelse etter forste og annet ledd

sendes scerskilt for hver aksjeeier som ved ervervet

direkte eller indivekte far en eierandel i en bors som
utgjor eller overstiger 10, 20, 30 eller 50 prosent.

(4) Tillatelse etter forste og annet ledd kan bare gis

ndr erververen anses egnet til d sikve en god og for-

nuftig forvaltning av foretaket. Ved denne vurderin-
gen skal det scerlig legges vekt pad:

a) erververens tidligere handlemadte,

b) erververens tilgjengelige okonomiske ressurser
og hensynet til forsvarlig virksomhet,

c) om eierskapet vil kunne fore til uonskede virk-
ninger for finansmarkedenes virkemdte, eller
borsens evne til a betjene det norske kapitalmar-
kedet,

d) muligheten for a utove et effektivt tilsyn, her-
under om det er etablert samarbeid med tilsyns-
myndighetene i erververens hjemland,

e) om eierskapet vil kunne pavirke rettigheter og
plikter for aktorene pa vedkommende bors,

f) om den bakenforliggende eierstrukturen hos
erververen er i samsvar med de hensyn som iva-
retas i denne bestemmelse,

g) om det er grunn til d anta at det i forbindelse
med ervervet foregdr eller blir gjort forsok pad
hvitvasking av penger eller finansiering av ter-
rorvirksomhet, eller at ervervet vil oke risikoen
for dette.

(5) Soknad om tillatelse etter forste og annet ledd
skal sendes Finanstilsynet med kopi til departemen-
tet.
(6) Ved avhendelse av aksjer slik at eierandelen
kommer under grensene etter forste og annet ledd,
skal det gis melding til Finanstilsynet.
(7) Departementet kan i forskrift gi noermere regler
om innholdet i soknaden som nevnt i femte ledd,
regler for behandling av soknaden, samt regler om
plikt for bors til @ gi melding om eiere av betydelige
eierandeler i foretaket, og om plikt for juridiske per-
soner som har betydelige eierandeler i bors, til 4 gi
melding om hvem som inngadr i styret og ledelsen.

§ 36 skal lyde:

§ 36. Erverv uten tillatelse

(1) Dersom en aksjeeier har ervervet aksjer uten
nodvendig tillatelse etter § 35, kan departementet
fastsette en frist for a redusere eierandelen eller soke
nodvendig tillatelse. Dersom denne fristen overskri-
des, kan departementet selge aksjene. Reglene om
tvangssalg av omsettelige verdipapirer gjelder sd
langt de passer. Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf-
§ 8-16, kommer ikke til anvendelse. Aksjeeieren
skal varsles om at tvangssalg vil bli foretatt senest to
uker for salget giennomfores.

(2) Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted
kan aksjeeieren for den del av aksjene som oversti-
ger tillatt nivad, ikke utove andre rettigheter i selska-
pet enn retten til a heve utbytte og til d utove
Jortrinnsrett ved kapitalforhayelse.

§ 37 oppheves.

§ 47 annet ledd skal lyde:

(2) Dersom en aksjeeier med betydelig eieran-
del ikke anses egnet til & sikre en god og fornuf-
tig forvaltning av foretaket eller har aksjer i strid
med §§ 17 eller 35, kan Finanstilsynet gi palegg
om at det ikke kan utoves stemmerett for aksjene.
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XIV

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
gjores folgende endringer:

§ 2-4 annet ledd skal lyde:

(2) Med prisstiller menes person som pa konti-
nuerlig grunnlag tilbyr Kjep eller salg av finansi-
elle instrumenter for egen regning, til priser som
personen selv fastsetter.

§ 2-6 skal lyde:

§ 2-6. Motpartsvirksomhet og sentrale motparter

(1) Med motpartsvirksomhet menes yrkesmessig
virksomhet som bestdr 1 4 tre inn som part i
avtaler som gjelder handel med eller ldn av
finansielle instrumenter som nevnt i § 2-2.

(2) Med sentral motpart menes foretak som driver
motpartsvirksomhet.

§ 5-5a tredje ledd annet punktum skal lyde:

Det samme unntaket gjelder dersom opplysnin-
ger etter forste ledd ferste punktum er tatt inn i
morselskapets arlige rapport om konsernets beta-
linger til myndigheter utarbeidet som konsern-
rapportering etter reglene i denne paragraf med
tilherende forskrift eller etter tilsvarende uten-
landsk regelverk.

§ 9-1 annet ledd skal lyde:

(2) Tillatelse etter forste ledd skal bare gis der
konsesjonsmyndigheten anser vilkarene for &
yte investeringstjenester i §§ 9-8 til 9-21 oppfylt,
og der organiseringen av foretaket og forholdet til
neere forbindelser er av en slik art at det kan gjen-
nomferes et effektivt og betryggende tilsyn med
verdipapirforetaket. Med «neere forbindelser» menes
en situasjon som definert i finanstilsynsloven § 3a
annet ledd med tilhorende forskrifisbestemmelser.

Kapittel 9 nytt avsnitt IV skal lyde:
1V. Autorisasjonsordninger for ansatte

§ 9-28. Behandling av personopplysninger i tilknyt-
ning til autorisasjonsordninger for ansatte
Neeringsorganisasjon eller tilknyttet juridisk
enhet som gir oppleering til og autoriserer personer
ansatt 1 verdipapirforetak, tilknyttet agent, eller
filial av utenlandsk foretak som yter investeringstje-
nester i Norge, kan behandle slike opplysninger som
nevnt i personopplysningsloven § 2 nrv. 8 bokstav b
som ledd i vurderingen av om en ansatt skal gis
autorisasjon, fratas autorisasjon eller gis advarsel.

§ 10-6 annet ledd oppheves.
Névaerende tredje ledd blir nytt annet ledd.

§ 10-19 forste og annet ledd skal lyde:

(1) Verdipapirforetak skal gi melding til Finanstil-

synet ved oppstart eller opphor av systematisk inter-

nalisering. Foretaket skal

1. publisere forpliktende kurser dersom hande-
len skjer med likvide aksjer som er tatt opp til
handel pa et regulert marked, eller

2. pa foresporsel oppgi kurser til kunder dersom
handelen skjer med aksjer som er tatt opp til
handel pé et regulert marked som ikke er lik-
vide.

(2) De kurser som stilles etter bestemmel-
sen her, skal reflektere gjeldende markedsfor-
hold for den aksje kursen gjelder. Verdipapirfore-
taket kan stille ulike kurser for ulike storrelser.

Kapittel 13 skal lyde:
Kapittel 13 Sentrale motparter

§ 13-1. Vilkar for a drive virksomhet som sentral
motpart

(1) Motpartsvirksomhet kan bare drives av sentral
motpart med tillatelse fra departementet.

(2) En sentral motpart skal organiseres som all-
mennaksjeselskap. Departementet kan wved for-
skrift eller enkeltvedtak gjere unntak fra denne
bestemmelsen.

(3) Styremedlemmer, daglig leder og andre som fak-
tisk deltar i ledelsen av en sentral motpart skal ha
relevante kvalifikasjoner og yrkeserfaring, ha fort
en hederlig vandel, og for ovrig ikke ha utvist util-
borlig adferd som gir grunn til a anta at stillingen
eller vervet ikke vil kunne ivaretas pa en forsvarlig
mdte. Ved skifte av styremedlemmer eller daglig
leder gjelder meldeplikten etter § 9-9 tredje ledd til-
svarende.

(4) Eier av en betydelig eierandel i en sentral mot-
part skal veere egnet til d sikre en god og fornuftig
Jorvaltning av foretaket. § 9-10 kommer til anven-
delse ved endringer i aksjeeierstrukturen.

(5) Ewn sentral motpart skal ha en risikokomité.
Risikokomiteen skal folge opp risikostyringen i fore-
taket, og rapportere til styret. Departementet kan i
Sorskrift gi neermere vegler om rvisikokomiteens sam-
mensetning og oppgaver.

(6) Departementet kan gi utenlandsk sentral
motpart som er gitt tillatelse til & drive motparts-
virksomhet og er underlagt betryggende tilsyn i
hjemstaten, tillatelse til & drive motpartsvirksom-
het i Norge. Departementet kan ved forskrift eller
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enkeltvedtak gjore unntak fra bestemmelsene i
denne lov for utenlandsk sentral motpart.

§ 13-2. Soliditet og likviditet

(1) En sentral motpart skal pase at den til enhver
tid har tilstrekkelig sikkerhet, finansielle ressurser
og likviditet til a oppfylle sine forpliktelser.

(2) En sentral motpart skal ha en ansvarlig kapi-
tal pa minst et belop tilsvarende 7,5 millioner euro.
Departementet kan ¢ forskrift fastsette regler om
hva som skal anses som ansvarlig kapital.

(3) En sentral motpart skal lopende beregne og
kreve tilstrekkelig sikkerhet for oppfyllelse av de
avtaler foretaket trer inn i som part eller pa
annen mate garanterer for oppfyllelse av.

(4) Departementet kan ved forskrift eller enkeltved-
tak stille neermere krav til sentrale motparters sik-
kerheter, finansielle ressurser og likviditet.
Departementet kan ved forskrift videre gi regler om
tilsynsmyndighetenes kontroll med og godkjenning
av modeller som sentrale motparter benytter for d
oppfylle bestemmelsens forste til tredje ledd.

§ 13-3. Sentral motparts virksomhet

(1) En sentral motpart skal ha betryggende
systemer for handtering av rvisiko knyttet til virksom-
heten.

(2) En sentral motpart skal ha klare, ikke-diskri-
minerende og objektive regler for deltakelse i
motpartsordningen.

(3) En sentral motpart kan bare drive virksom-
het som har naturlig sammenheng med mot-
partsvirksomheten. Finanstilsynet kan palegge en
sentral motpart a4 holde tilknyttet virksomhet
adskilt fra motpartsvirksomheten.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette noeermere
regler om at en sentral motpart, uten hinder av
annen lovgivning, som ledd i motpartsvirksomhet,
kan stille gavanti istedenfor a tre inn som part.
Departementet kan i forskrift videre gi noermere
regler om organiseringen av en sentral motparts
virksomhet, herunder kvav til behandling av delta-
ker- og kundemidler, samt om at bestemmelser i
konkurs- og dekningsloven ikke skal gjelde for slike
deltaker- og kundemidler.

§ 13-4. Taushets- og opplysningsplikt

(1) Ansatte, tillitsmenn og andre personer med
bestemmende innflytelse i en sentral motpart har
taushetsplikt om det de under sin virksomhet
far kjennskap til om andres personlige eller for-
retningsmessige 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 perso-

ner med bestemmende innflytelse i en sentral
motpart utleverer opplysninger til regulert mar-
ked som er nedvendige for at regulert marked
skal kunne oppfylle sine plikter etter lov om
regulerte markeder § 27.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette unntak
fra taushetsplikten etter forste og annet ledd, og kan
gi noevmere vegler om plikt til utlevering av opplys-
ningey, herunder om formdl utleverte opplysninger
kan benyttes til, samt om og i hvilken utstrekning
det skal kunne kreves betaling for kostnader ved
utleveringen. Departementet kan i forskrift ogsda gi
regler om sentral motparts plikt til a offentliggiore
opplysninger om virksomheten.

§ 13-5. Deltakelse i motpartsordning

(1) Deltakelse i motpartsordning pa vegne av
kunder kan bare forestds av verdipapirforetak,
kredittinstitusjon eller andre foretak som driver
virksomhet som omfattes av § 2-1. Med motparts-
ordning menes ordninger for direkte adgang, gjen-
nom medlemskap, deltakelse eller pa annen mdte,
til tienester som sentrale motparter tilbyr som ledd i
sin motpartsvirksomhet.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om norske verdipapirforetak og
regulerte markeders adgang til utenlandske
motpartsordninger.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette ncermere
regler om vilkdr for deltakelse i motpartsordning,
herunder om deltakeres behandling av kundemidler,
samt om at bestemmelser i konkurs- og dekningslo-
ven ikke skal gjelde for slike deltaker- og kundemid-
ler.

§ 13-6. Utfyllende regler

Departementet kan i forskrift stille ytterligere
krav til motpartsvirksomhet og fastsette regler om
tilbakekall av tillatelse til a drive virksomhet som
sentral motpart ndr det finnes nodvendig av hensyn
til at motpartsvirksomhet skal skje pa en sikker, ord-
net og effektiv mdte.

§ 14-3 skal lyde:

§ 14-3. Sikkerhet stilt overfor sentral motpart
Sikkerhet for avtaler som nevnt i § 14-1, som

er stilt overfor en sentral motpart i samsvar med

de regler som gjelder for den sentrale motparten,

kan ikke omstetes etter dekningsloven § 5-7.

§ 15-1 annet ledd ferste punktum skal lyde:

(2) Tilsyn med verdipapirforetaks og sentrale
motparters virksomhet, samt med overholdelse
av denne lovs bestemmelser, skal fores av
Finanstilsynet.
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§ 15-2 annet ledd nytt annet punktum skal lyde:

Sentral motpart skal i tillegg straks varsle
Finanstilsynet dersom det skjer andre vesentlige
endringer av betydning for tillatelsen.

§ 15-6 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Enhver som utforer arbeid eller tieneste for
Finanstilsynet eller departementet, har taushets-
plikt overfor uvedkommende om opplysninger som
omhandler tiltak og sanksjoner som knytter seg til
overtredelse av bestemmelser i kapittel 3,4, eller 5 i
loven her, dersom offentliggjoving av opplysningene
kan skape alvorlig uro pd finansmarkedene eller
bafare de berarte parter uforholdsmessig stor skade.

§ 15-7 forste ledd tredje punktum skal lyde:
Tilsvarende gjelder dersom jforetakets ledelse
eller styre ikke oppfyller kravene til hederlig
vandel og erfaring som fastsatt i § 13-1 tredje
ledd, § 9-8 annet ledd og § 9-9.

§ 15-7 fjerde ledd skal lyde:

(4) Dersom en aksjeeier med betydelig eieran-
del ikke anses egnet til 4 sikre en god og fornuf-
tig forvaltning av foretaket, eller en aksjeeier
ikke har gitt melding til Finanstilsynet etter § 9-
10 annet eller tredje ledd, eller etter § 13-1 fjerde
ledd, eller erverver aksjer i strid med Finanstil-
synets vedtak etter § 9-10 fierde ledd eller § 13-1
fjerde ledd, kan Finanstilsynet gi palegg om at
stemmerettighetene knyttet til aksjene ikke kan
uteves, eller at aksjene skal avhendes, etter
framgangsmaten i lov om regulerte markeder
§ 35 fijerde ledd.

§ 17-3 annet ledd nr. 1 skal lyde:

1. overtrer §§ 3-4, 3-5, 3-7, 3-11, 3-14, 7-2, 7-3,
7-7,7-10, 8-1 til 8-7, 9-1, 9-6, 9-11 forste ledd nr. 7,
§ 10-2 til 10-9, 10-17, 10-18, 13-1 forste ledd, 13-4,
15-2, 15-3 eller 17-5, jf. forskrifter gitt i medhold
av disse bestemmelsene,

§ 17-4 tredje ledd nytt femte punktum skal lyde:
Bestemmelsen i § 15-6 tredje ledd gjelder tilsva-
rende for vegulert marked.

XV

I lov 14. desember 2007 nr. 116 om studentsam-
skipnader skal § 8 forste ledd fijerde punktum
lyde:

Revisor skal veere registrert eller statsautorisert.

XVI

I lov 6. mars 2009 nr. 11 om tiltak mot hvitvas-
king og terrorfinansiering skal § 33 lyde:
8§ 33. Personer eller foretak med tilknytning til land
eller omrdader som ikke har giennomfort tilfredsstil-
lende tiltak

Departementet kan i forskrift fastsette sar-
skilte regler om rapportering av transaksjoner
med eller for personer eller foretak som har til-
knytning til land eller omrader som ikke har
gjennomfert tilfredsstillende tiltak mot hand-
linger som beskrevet i straffeloven §§ 317 og
147 b eller mot finansiering som beskrevet i straffe-
loven 147 d. Departementet kan videre i forskrift
fastsette scerskilte regler om forbud mot eller
restriksjoner i rapporteringspliktiges adgang til
a etablere kundeforhold med eller foreta trans-
aksjoner med eller for personer eller foretak
som har tilknytning til land eller omrader som
ikke har gjennomfert tilfredsstillende tiltak mot
handlinger som beskrevet i straffeloven §§ 317,
147 b eller mot finansiering som beskrevet i straffe-
loven 147 d.

XVII

I lov 19. februar 2010 nr. 5 om statstilskott til
arbeidstakere som tar ut avtalefestet pensjon i
privat sektor skal § 18 annet ledd ferste punk-
tum lyde:

Det felles organet skal ha registrert eller
statsautorisert revisor og aktuar.

XVIII

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapir-
fond skal ny § 1-6 lyde:
§ 1-6. Behandling av personopplysninger i tilknyt-
ning til autorisasjonsordninger for ansatte
Neeringsorganisasjon eller tilknyttet juridisk
enhet som gir oppleering til og autoriserer personer
ansatt i et forvaltningsselskap, tilknyttet agent, eller
utenlandsk forvaltningsselskap som nevnt i §§ 3-3
forste ledd eller 3-4 forste ledd, kan behandle slike
opplysninger som nevnt i personopplysningsloven
§ 2 nr. 8 bokstav b som ledd i vurderingen av om en
ansatt skal gis autorisasjon, fratas autorisasjon eller
gis advarsel.
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ikrafttredelsen. Flytting av en kontrakt etter

XIX forsikringsvirksomhetsloven kapittel 11, med

1. Lovens del I til X og del XII til XVIII gjelder fra unntak av spare- og pensjonsavtaler med garan-
den tid Kongen bestemmer. Kongen kan sette i terte ytelser og overskuddsdeling, regnes som
kraft de enkelte bestemmelsene til forskjellig inngéaelse av ny avtale etter bestemmelsen her.
tid. 3. Departementet kan fastsette overgangsregler.

2. Lovens del XI gjelder fra 1. januar 2015. End-
ringen gjelder for avtaler som inngés etter
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B
Forslag

til lov om kredittvurderingsbyraer

§ 1 EQS-avtalen vedlegg IX nr. 3leb (forordning § 2 Finansdepartementet kan i forskrift fast-
(EF) nr. 1060/2009) om kredittvurderingsbyraer sette naermere regler til gjennomfering av denne

gjelder som lov med de tilpasninger som folger av.  lov.
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for § 3 Loven gjelder fra den tid Kongen bestem-

ovrig. metr.
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Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1060/2009 av
16. september 2009 om kredittvurderingsbyraer

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR -

under henvisning til traktaten om opprettelse

av Det europeiske fellesskap, serlig artikkel 95,

under henvisning til forslag fra Kommisjonen,
under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske skonomiske og sosiale komitél,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske sentralbank?,

etter framgangsmaten fastsatt i traktatens

artikkel 2513 og

D

2)

ut fra felgende betraktninger:
Kredittvurderingsbyraer spiller en viktig
rolle i de globale verdipapir- og bankmarke-
der ettersom investorer, lantakere, utstedere
og myndigheter lar byraenes kredittvurde-
ringer danne en del av beslutningsgrunnla-
get ved investerings- og finansieringsvedtak.
Kredittinstitusjoner, investeringsforetak, for-
sikringsforetak, gjenforsikringsforetak, fore-
tak for kollektiv investering i verdipapirer
(UCITSfond) og tjenestepensjonsforetak
kan bruke kredittvurderinger som utgangs-
punkt for & beregne sine kapitalkrav med
hensyn til solvens eller for & beregne risiko i
forbindelse med investeringsvirksomhet.
Kredittvurderinger har felgelig stor betyd-
ning for markedenes funksjon samt for inves-
torers og forbrukeres tillit. Det er derfor vik-
tig at kredittvurderingsvirksomhet utferes i
samsvar med prinsippene om integritet, klar-
het, ansvar og gode styringsformer for a
sikre at de kredittvurderinger som brukes i
Fellesskapet, er uavhengige, objektive og av
tilstrekkelig god kvalitet.

For tiden har de fleste kredittvurderingsby-
rder hovedkontor utenfor Fellesskapet. De
fleste medlemsstater regulerer ikke Kkre-
dittvurderingsbyréers virksomhet eller vilka-

Uttalelse avgitt 13. mai 2009 (enné ikke offentliggjort i
EUT).

EUT C 115 av 20.5.2009, s. 1.

Europaparlamentsuttalelse av 23. april 2009 (ennd ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 27. juli 2009.

3

4
5
6

rene for a4 avgi kredittvurderinger. Til tross
for kredittvurderingsbyrdenes store betyd-
ning for finansmarkedenes funksjon, omfat-
tes de bare pa begrensede omrader av
Fellesskapets regelverk, deriblant europa-
parlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF av
28. januar 2003 om innsidehandel og mar-
kedsmanipulering®. Kredittvurderingsby-
rader omhandles ogsé i europaparlaments- og
radsdirektiv 2006/48/EF av 14. juni 2006 om
adgang til 4 starte og uteve virksomhet som
kredittinstitusjon® og europaparlaments- og
radsdirektiv 2006/49/EF av 14. juni 2006 om
investeringsforetaks og kredittinstitusjoners
kapitaldekningsgrad®. Det ber derfor fastset-
tes regler som sikrer at alle kredittvurderin-
ger som avgis av Kkredittvurderingsbyraer
registrert i Fellesskapet, er av tilstrekkelig
god kvalitet og avgitt av kredittvurderingsby-
raer som er underlagt strenge krav. Kommi-
sjonen kommer til & fortsette sitt samarbeid
med internasjonale organer for & sikre at det
blir sterst mulig samsvar mellom reglene
som far anvendelse pa kredittvurderingsby-
raer. Det ber vaere mulig & unnta fra denne
forordning visse sentralbanker som avgir
kredittvurderinger, forutsatt at de oppfyller
de relevante og gjeldende vilkar for & sikre
kredittvurderingsvirksomhetens uavhengig-
het og integritet, og at disse vilkarene er like
strenge som kravene fastsatt i denne forord-
ning.

Denne forordning ber ikke innebzere en
generell plikt til 4 kredittvurdere finansielle
instrumenter eller finansielle forpliktelser i
henhold til denne forordning. Den ber sarlig
ikke forplikte foretak for kollektiv investe-
ring i verdipapirer (UCITS) som definert i
radsdirektiv 85/611/EQF av 20. desember
1985 om samordning av lover og forskrifter

EUT L 96 av 12.4.2003, s. 16.
EUT L 177 av 30.6.2006, s. 1.
EUT L 177 av 30.6.2006, s. 201.
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om visse foretak for kollektiv investering i
verdipapirer (UCITS)” eller tjenestepen-
sjonsforetak som definert i europaparla-
ments- og radsdirektiv 2003/41/EF av 3. juni
2003 om virksomhet i og tilsyn med tjeneste-
pensjonsforetak®, til 4 investere bare i finan-
sielle instrumenter som er kredittvurdert i
henhold til denne forordning.

Denne forordning ber ikke innebare en
generell plikt for finansinstitusjoner eller
investorer til 4 investere bare i verdipapirer
som det er offentliggjort et prospekt for i
samsvar med europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2003/71/EF av 4. november 2003 om
det prospekt som skal offentliggjores nar
verdipapirer legges ut til offentlig tegning
eller opptas til notering” og kommisjonsfor-
ordning (EF) nr. 809/2004 av 29. april 2004
om gjennomfering av europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/71/EF med hensyn til opp-
lysninger i prospekter og deres format, inn-
lemming av opplysninger ved henvisning og
offentliggjering av slike prospekter samt
annonsering, og som kredittvurderes i hen-
hold til denne forordning. Videre ber denne
forordning ikke kreve at utstedere, tilbydere
eller personer som sgker om opptak til note-
ring pa et regulert marked, innhenter kre-
dittvurderinger for verdipapirer som er
underlagt kravet om & offentliggjore et pro-
spekt i1 henhold til direktiv 2003/71/EF og
forordning (EF) nr. 809/2004.

Et prospekt som offentliggjores i henhold til
direktiv 2003/71/EF og forordning (EF) nr.
809/2004, ber inneholde neyaktige og tyde-
lige opplysninger om hvorvidt kredittvurde-
ringen av de respektive verdipapirene er
avgitt av et kredittvurderingsbyra som er eta-
blert i Fellesskapet og registrert i henhold til
denne forordning. Ingenting i denne forord-
ning ber imidlertid veere til hinder for at per-
soner som er ansvarlige for & offentliggjore
et prospekt i henhold til direktiv 2003/71/EF
og forordning (EF) nr. 809/2004, tar med
andre vesentlige opplysninger i prospektet,
herunder kredittvurderinger avgitt i tred-
jestater samt tilknyttede opplysninger.

I tillegg til 4 avgi kredittvurderinger og
utfere kredittvurderingsvirksomhet ber kre-

EFT L 375 av 31.12.1985, s. 3. Direktivet erstattes med virk-
ning fra 1. juli 2011 med europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF (se EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

EUT L 235 av 23.9.2003, s. 10.
EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.

7)

8)

9)

dittvurderingsbyraer kunne yte tilleggstje-
nester pa forretningsmessig grunnlag. Til-
leggstjenestene ber ikke undergrave uavhen-
gigheten eller integriteten til byrdenes kre-
dittvurderingsvirksomhet.

Denne forordning ber fa anvendelse pa kre-
dittvurderinger som avgis av kredittvurde-
ringsbyraer registrert 1 Fellesskapet.
Hovedmalet med forordningen er & beskytte
finansmarkedenes stabilitet og investorene.
Kredittpoeng, kredittpoengsystemer og lig-
nende vurderinger som gjelder forpliktelser i
forbindelse med kunde-, handels- eller bran-
sjeforhold, ber ikke omfattes av forordnin-
gen.

Kredittvurderingsbyraer ber pa frivillig basis
anvende de grunnleggende atferdsreglene
for kredittvurderingsbyrder som er utarbei-
det av Den internasjonale organisasjon for
tilsynsmyndigheter pa verdipapiromradet
(heretter kalt «IOSCO-reglene»). I en mel-
ding fra Kommisjonen fra 2006 om Kkre-
dittvurderingsbyréerl® ble Komiteen av
europeiske verdipapirtilsyn (CESR), gjen-
opprettet ved kommisjonsbeslutning 2009/
77/EFY oppfordret til & overvike overhol-
delsen av IOSCO-reglene og arlig rapportere
til Kommisjonen.

Pa Det europeiske rads meote 13. og 14. mars
2008 ble det enighet om en rekke tiltak for &
bedre de storste svakhetene som er pavist i
finanssystemet. Et av malene var & bedre
markedets funksjon og premieringsordnin-
ger, herunder kredittvurderingsbyrienes
rolle.

10) Kredittvurderingsbyraer anses for det forste

for ikke & ha veert tidsnok ute med & la kre-
dittvurderingene gjenspeile de forverrede
markedsforholdene, og for det andre for ikke
4 ha justert kredittvurderingene tidlig nok da
krisen i markedet forverret seg. Disse man-
glene kan utbedres best gjennom tiltak som
gjelder interessekonflikter, kvaliteten pa kre-
dittvurderinger, kredittvurderingsbyraenes
apenhet og internstyring, samt overvaking av
kredittvurderingsbyraenes virksomhet. Bru-
kerne av kredittvurderinger ber ikke stole
blindt pa dem, men sé vidt mulig foreta egne
analyser og alltid vise beherig aktsomhet nar
det gjelder kredittvurderingenes palitelighet.

11)Det mé fastsettes et felles regelverk for a

bedre kvaliteten pd kredittvurderinger, saer-

10 EUT C 59 av 11.3.2006, s. 2.
1 EUTL 25 av 29.1.2009, s. 18.
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lig kvaliteten pa kredittvurderinger som skal
brukes av finansinstitusjoner og personer
som omfattes av harmoniserte regler i Fel-
lesskapet. Uten slike felles regler vil det
veere en risiko for at medlemsstatene treffer
ulike tiltak pa nasjonalt plan som vil kunne
virke direkte negativt pa og skape hindringer
for det indre markeds gode virkemate, siden
kredittvurderingsbyrder som avgir Kkre-
dittvurderinger til bruk for finansinstitusjo-
ner i Fellesskapet, da vil veere underlagt
ulike regler i de ulike medlemsstatene. Ulike
kvalitetskrav til kredittvurderinger vil ogsa
kunne fore til ulikheter i investor- og forbru-
kervernet. Brukere bor dessuten kunne sam-
menligne kredittvurderinger avgitt i Felles-
skapet med internasjonalt avgitte kredittvur-
deringer.

12) Denne forordning ber ikke pavirke hvordan

kredittvurderinger brukes av andre personer
enn de som omhandles i denne forordning.

13)Det er onskelig at kredittvurderinger som

avgis i tredjestater, kan brukes for lovgiv-
ningsmessige formal i Fellesskapet, forutsatt
at de oppfyller krav som er like strenge som
kravene fastsatt i denne forordning. Ved
denne forordning innferes en godkjennings-
ordning slik at kredittvurderingsbyraer som
er etablert i Fellesskapet og registrert i sam-
svar med bestemmelsene i fellesskapsretten,
kan godkjenne kredittvurderinger avgitt i
tredjestater. Nar kredittvurderingsbyraer
godkjenner kredittvurderinger avgitt i tred-
jestater, ber de fastsette og lepende over-
vake om kredittvurderingsvirksomheten
som forer til avgivelse av slike kredittvurde-
ringer, oppfyller krav til avgivelse av kre-
dittvurderinger som er like strenge som
kravene fastsatt i denne forordning og som
gjor at samme mal og virkninger oppnés i
praksis.

14)For & ta hensyn til bekymringen om at man-

glende etablering i Fellesskapet kan utgjore
et alvorlig hinder for et effektivt tilsyn, som
er av vesentlig interesse for finansmarke-
dene i Fellesskapet, ber en slik godkjen-
ningsordning innferes for kredittvurderings-
byrder som er tilknyttet eller har et nzert
samarbeid med kredittvurderingsbyraer eta-
blert i Fellesskapet. I visse tilfeller kan det
imidlertid vaere nedvendig 4 justere kravet
om fysisk tilstedeverelse i Fellesskapet, seer-
lig for mindre Kkredittvurderingsbyraer fra
tredjestater uten tilstedeverelse eller tilknyt-
ning i Fellesskapet. Det ber derfor opprettes

en serskilt sertifiseringsordning for slike
kredittvurderingsbyraer, forutsatt at de ikke
har systemisk betydning for finansmarkede-
nes stabilitet eller integritet i en eller flere
medlemsstater.

15) Sertifisering ber veere mulig etter at Kommi-
sjonen har fastsatt at de rettslige og tilsyns-
messige rammene i en tredjestat er likever-
dige med kravene i denne forordning. Den
planlagte ordningen for likeverdighet ber
ikke automatisk gi adgang til Fellesskapet,
men gjore det mulig for kvalifiserte kre-
dittvurderingsbyraer fra en tredjestat 4 bli
vurdert i hvert enkelt tilfelle og bli unntatt
fra noen av de organisatoriske kravene til
kredittvurderingsbyraer som driver virksom-
het i Fellesskapet, herunder kravet om fysisk
tilstedevaerelse i Fellesskapet.

16) Denne forordning ber ogsa inneholde krav
om at kredittvurderingsbyraer i tredjestater,
oppiyller kriterier som utgjer generelle forut-
setninger for integritet i deres kredittvurde-
ringsvirksomhet, for 4 forhindre at vedkom-
mende myndigheter eller andre offentlige
myndigheter i tredjestater griper inn i kre-
dittvurderingenes innhold, og for & serge for
en passende strategi for handtering av
interessekonflikter, en skiftordning for kre-
dittvurderingsanalytikere samt regelmessig
og lepende offentliggjoring av opplysninger.

17) En annen viktig forutsetning for en velfunge-
rende godkjenningsordning og en likever-
dighetsordning er at det finnes gode samar-
beidsordninger mellom vedkommende
myndigheter i hjemstatene og de relevante
vedkommende myndigheter for kredittvur-
deringsbyraer i tredjestater.

18) Et kredittvurderingsbyra som har godkjent
kredittvurderinger avgitt i en tredjestat, ber
ha det hele og fulle ansvar for de godkjente
kredittvurderingene og for at vilkarene for
godkjenning i denne forordning er oppfylt.

19) Denne forordning ber ikke f4 anvendelse pa
kredittvurderinger som et kredittvurderings-
byra avgir etter en individuell bestilling og
utelukkende til personen som bestilte dem,
og som ikke er beregnet pa offentliggjering
eller distribuering til abonnenter.

20) Investeringsanalyser, investeringsanbefalin-
ger og andre uttalelser om en verdi eller en
pris for et finansielt instrument eller en finan-
siell forpliktelse ber ikke anses som Kkre-
dittvurderinger.

21) En kredittvurdering som avgis pa eget initia-
tiv, det vil si en kredittvurdering som ikke
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avgis pa anmodning fra utsteder eller kre-
dittvurdert enhet, bor vaere tydelig angitt
som sddan og pa en passende mate skille seg
fra bestilte kredittvurderinger.

22)For & forebygge mulige interessekonflikter

bor kredittvurderingsbyraer rette sin forret-
ningsvirksomhet mot avgivelse av kredittvur-
deringer. Et kredittvurderingsbyra ber ikke
ha tillatelse til & yte konsulent- eller radgiv-
ningstjenester. Seerlig ber et kredittvurde-
ringsbyra ikke komme med forslag eller
anbefalinger om utforming av strukturerte
finansielle instrumenter. De ber imidlertid
kunne yte tilleggstjenester nar dette ikke
kan skape interessekonflikter i forhold til
avgivelse av kredittvurderinger.

23) Kredittvurderingsbyrder ber bruke vurde-

ringsmetoder som er omfattende, systema-
tiske, kontinuerlige og underlagt validering
basert pa historisk erfaring og etterkontroll
(«back-testing»). Nevnte krav ber likevel
ikke kunne begrunne en inngripen fra ved-
kommende myndigheter og medlemssta-
tene nar det gjelder kredittvurderingenes
innhold og vurderingsmetodene. Likeledes
bor kravet om at kredittvurderingsbyraer
minst en gang i aret skal gjennomgé kre-
dittvurderingene, ikke pavirke plikten de har
til & overvake kredittvurderingene lepende
og om nedvendig revidere dem. Disse krav
bor ikke anvendes pd en méte som hindrer
nye kredittvurderingsbyréaers inntreden pa
markedet.

24) Kredittvurderinger ber vere velbegrunnede

og ordentlig dokumenterte for 4 unnga tvil
om deres palitelighet.

25) Kredittvurderingsbyraer ber offentliggjore

opplysninger om de metoder, modeller og
grunnleggende antakelser som brukes i kre-
dittvurderingsvirksomheten. Opplysningene
som offentliggjores om modeller, ber vaere
s detaljerte at brukere av kredittvurderin-
ger far tilstrekkelig med informasjon slik at
de selv kan vise behorig aktsomhet nar de
vurderer om de kan stole pa kredittvurderin-
gene eller ikke. Offentliggjering av opplys-
ninger om modeller ber imidlertid ikke
avslore folsomme forretningsopplysninger
eller i alvorlig grad hindre nyskaping.

26) Kredittvurderingsbyraer ber innfere pas-

sende interne retningslinjer og framgangs-
maéter med hensyn til ansatte eller andre per-
soner som deltar i kredittvurderingsarbeidet,
for 4 hindre, pavise, lose eller handtere samt
opplyse om eventuelle interessekonflikter

samt hele tiden sikre kvalitet, integritet og
grundighet i arbeidet med kredittvurderin-
ger og revideringer. Retningslinjene og fram-
gangsmatene ber sarlig omfatte internkon-
trollordninger og overholdelsesfunksjonen.

27) Kredittvurderingsbyraer ber unnga interes-

sekonflikter og, dersom de ikke kan unngas,
handtere dem effektivt for & sikre byriets
uavhengighet. De ber opplyse om eventuelle
interessekonflikter i god tid. De ber ogsa
dokumentere alle betydelige trusler mot
byréaets uavhengighet eller uavhengigheten
til byraets ansatte eller andre personer som
deltar i kredittvurderingsprosessen, samt
forholdsreglene som er tatt for 4 redusere
truslene.

28) Et kredittvurderingsbyra eller en gruppe av

kredittvurderingsbyrder ber ha ordninger
for god foretaksstyring. Nar de fastsetter
ordningene for god foretaksstyring, ber kre-
dittvurderingsbyraet eller gruppen av kre-
dittvurderingsbyraer ta hensyn til behovet
for & sikre at det avgis kredittvurderinger
som er uavhengige, objektive og av tilstrek-
kelig god kvalitet.

29)For 4 sikre at kredittvurderingsprosessen

foregar uavhengig av kredittvurderingsbyra-
ets kommersielle interesser som foretak, bor
kredittvurderingsbyrdet pase at minst en
tredjedel, men ikke faerre en to, av medlem-
mene av administrasjons- eller tilsynsorga-
net er uavhengige i samsvar med avsnitt III
nr. 13 i kommisjonsrekommandasjon 2005/
162/EF av 15. februar 2005 om rollen til sty-
remedlemmer uten ledelsesansvar og med-
lemmer av tilsynsorganer i bersnoterte sel-
skaper og om styrets eller tilsynsorganets
komiteer12. I tillegg mé flertallet av den over-
ste ledelsen, herunder alle uavhengige med-
lemmer av administrasjons- eller tilsynsorga-
net, ha tilstrekkelig sakkunnskap om rele-
vante felt pA omradet finansielle tjenester.
Lederen for overholdelsesfunksjonen ber
jevnlig rapportere om sine oppgaver til den
overste ledelsen og til de uavhengige med-
lemmene av administrasjons- eller tilsynsor-
ganet.

30)For & unngd interessekonflikter ber godt-

gjeringen av uavhengige medlemmer av
administrasjons- eller tilsynsorganet ikke
veere avhengig av kredittvurderingsbyraets
driftsresultater.

12 EUT L 52 av 25.2.2005, s. 51.
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31) Et kredittvurderingsbyra ber i sin kredittvur-

deringsvirksomhet bruke et tilstrekkelig
antall ansatte med egnet kunnskap og nok
erfaring. Seerlig ber byriet sikre at tilstrek-
kelige personalressurser og midler settes av
til 4 avgi, overvake og ajourfere kredittvurde-
ringer.

32)For a ta hensyn til de sarskilte forholdene i

kredittvurderingsbyrder med ferre enn 50
ansatte, ber vedkommende myndigheter
kunne unnta slike byraer fra visse av plik-
tene i denne forordning med hensyn til rol-
len til de uavhengige medlemmene av til-
synsorganet, overholdelsesfunksjonen og
skiftordningen, forutsatt at disse kredittvur-
deringsbyraene kan dokumentere at de opp-
fyller bestemte vilkir. Vedkommende
myndigheter ber serlig underseke om stor-
relsen pa et kredittvurderingsbyra er blitt
fastsatt med henblikk pd at kredittvurde-
ringsbyraet eller en gruppe av kredittvurde-
ringsbyrder skal unnga 4 oppfylle kravene i
denne forordning. Medlemsstatenes ved-
kommende myndigheter ber anvende unn-
tak pa en slik méate at de unngér risikoen for
a fragmentere det indre marked og slik at de
sikrer en enhetlig anvendelse av fellesskaps-
retten.

33) Langvarige forbindelser med de samme kre-

dittvurderte enhetene eller deres tilknyttede
tredjeparter kan undergrave uavhengigheten
til kredittvurderingsanalytikere og personer
som godkjenner kredittvurderinger. Disse
analytikerne og personene bor derfor omfat-
tes av en passende skiftordning som sikrer
en gradvis utskifting av analysegrupper og
kredittvurderingskomiteer.

34) Kredittvurderingsbyréaer ber sikre at meto-

der, modeller og grunnleggende antakelser,
f.eks. matematiske og korrelative forutset-
ninger, som benyttes ved fastsettelsen av
kredittvurderinger, pa passende mate holdes
a jour og blir gjenstand for en regelmessig
og omfattende gjennomgdelse, samt at
beskrivelsene deres offentliggjores pa en
méate som gir mulighet for en omfattende
gjennomgaelse. I tilfeller hvor mangel pa
palitelige opplysninger eller kompleksiteten
til en ny type finansielt instrument, seerlig
strukturerte finansielle instrumenter, reiser
alvorlig tvil med hensyn til om kredittvurde-
ringsbyraet kan avgi en troverdig kredittvur-
dering, ber kredittvurderingsbyraet avsta fra
4 avgi en kredittvurdering eller det ber
trekke tilbake en eksisterende kredittvurde-

ring. Endringer i kvaliteten pa de opplysnin-
ger som er tilgjengelig for 4 overvike en
eksisterende kredittvurdering, ber offentlig-
gjores sammen med gjennomgéaelsen, og
kredittvurderingen ber eventuelt revideres.

35) For & sikre kredittvurderingenes kvalitet bor

kredittvurderingsbyraer treffe tiltak for a
sikre at opplysningene som kredittvurderin-
gene bygger pa, er palitelige. For dette for-
mal ber kredittvurderingsbyraer blant annet
vurdere i benytte seg av uavhengig reviderte
regnskaper og offentlige erkleringer, kon-
troller gjennomfert av velrenommerte tredje-
parter, vilkarlige stikkprever foretatt av
kredittvurderingsbyraene selv av de opplys-
ninger de mottar, eller kontraktbestemmel-
ser som tydelig angir at den kredittvurderte
enheten eller dens tilknyttede tredjeparter
kan stilles til ansvar dersom opplysninger
som avgis i henhold til kontrakten, avgis
med vitende om at de er vesentlig uriktige
eller villedende, eller dersom den kredittvur-
derte enheten eller dens tilknyttede tredje-
parter unnlater 4 vise beherig aktsomhet
med hensyn til neyaktigheten av de opplys-
ninger som leveres i henhold til kontrakten.

36) Denne forordning bererer ikke kredittvurde-

ringsbyraers plikt til & sikre fysiske personer
personvern i forbindelse med behandling av
personopplysninger i samsvar med europa-
parlaments- og radsdirektiv 95/46/EF av 24.
oktober 1995 om vern av fysiske personer i
forbindelse med behandling av personopp-
lysninger og om fri utveksling av slike opp-
lysninger!3.

37)Kredittvurderingsbyrder ma opprette pas-

sende framgangsmater for den regelmessige
gjennomgaelsen av metodene, modellene og
de grunnleggende antakelsene de bruker,
for at disse pa en tilfredsstillende mate skal
kunne gjenspeile de endrede forholdene i de
underliggende verdipapirmarkedene. For a
sikre oversiktlighet ber alle vesentlige
endringer i kredittvurderingsbyriers meto-
der og praksis, framgangsmaéter og proses-
ser offentliggjores innen de trer i kraft, med
mindre kredittvurderingene pa grunn av
ekstreme markedsforhold ma endres umid-
delbart.

38) Et kredittvurderingsbyra ber alltid offentlig-

gjore passende advarsler om risiko, her-
under en folsomhetsanalyse av de antakelser
som ligger til grunn. Av analysen ber det

13 EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31.
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framga hvordan ulike former for utvikling i
markedet, som har betydning for modellens
parametrer, kan pavirke endringer i Kkre-
dittvurderinger (for eksempel volatilitet).
Kredittvurderingsbyraet ber sikre at opplys-
ninger om historiske misligholdsrater for
deres kredittvurderingskategorier, er kon-
trollerbare og malbare og danner et tilstrek-
kelig grunnlag for bererte parter til a forsta
de historiske resultatene for hver vurde-
ringskategori samt om og eventuelt hvordan
vurderingskategoriene har endret seg. Der-
som en historisk misligholdsrate pa grunn av
kredittvurderingens art eller andre forhold
blir uegnet, statistisk ugyldig eller pi annen
mate kan villede brukerne av kredittvurde-
ringen, ber kredittvurderingsbyriet seorge
for passende avklaringer. Disse opplysnin-
gene bor s vidt mulig veere sammenlignbare
med andre modeller som brukes i bransjen,
slik at investorene far mulighet til & sammen-
ligne resultater fra flere kredittvurderingsby-
réaer.

39)For 4 gjere kredittvurderinger mer over-

siktlige og bidra til vernet av investorer bor
CESR opprette et sentralt datalager med opp-
lysninger om kredittvurderingsbyraers tidli-
gere resultater og om tidligere avgitte
kredittvurderinger. Kredittvurderingsbyraer
boer gi opplysninger til datalageret i standar-
disert form. CESR ber gjere opplysningene
tilgjengelige for offentligheten og hvert ar
offentliggjore et ssmmendrag av de viktigste
utviklingstrekkene.

40) Under visse forhold kan strukturerte finansi-

elle instrumenter ha andre virkninger enn
tradisjonelle gjeldsinstrumenter for foretak.
Det kan virke villedende for investorene der-
som samme vurderingskategori anvendes
for begge typer instrumenter uten ytterligere
forklaring.  Kredittvurderingsbyrder ber
spille en viktig rolle med hensyn til 4 bevisst-
gjore brukerne av kredittvurderinger pa saer-
egenhetene ved strukturerte finansielle pro-
dukter i forhold til tradisjonelle produkter.
Kredittvurderingsbyraer ber derfor tydelig
skille mellom vurderingskategorier som bru-
kes nér de vurderer strukturerte finansielle
instrumenter, og vurderingskategorier som
brukes nar de vurderer andre finansielle
instrumenter eller finansielle forpliktelser,
ved & tilfeye et passende symbol til vurde-
ringskategorien.

41) Kredittvurderingsbyraer ber treffe tiltak for

4 unngéa situasjoner der utstedere anmoder

flere kredittvurderingsbyrder om en forelo-
pig vurdering av kredittverdigheten for et
bestemt strukturert finansielt instrument for
at de skal kunne velge det byrdet som gir
best kredittvurdering av produktet de har til
hensikt & tilby. Ogsa utstedere ber unnga
slik praksis.

42) Kredittvurderingsbyraer bor fore et register

over sine kredittvurderingsmetoder og
regelmessig ajourfere endringer i dem samt
fore et register over de viktigste elementene
i kommunikasjonen mellom kredittvurde-
ringsanalytikeren og den Kkredittvurderte
enheten eller dens tilknyttede tredjeparter.

43)For & sikre et heyt niva av investor- og for-

brukertillit til det indre marked ber kre-
dittvurderingsbyraer som avgir kredittvurde-
ringer i Fellesskapet, omfattes av en registre-
ringsordning. Registrering er den viktigste
forutsetningen for at Kkredittvurderingsby-
rder skal kunne avgi kredittvurderinger for
lovgivningsmessige formal i Fellesskapet.
Det mé derfor fastsettes harmoniserte vilkar
og framgangsmater for innvilgelse, midlerti-
dig oppheving og tilbakekalling av denne
registreringen.

44) Denne forordning ber ikke erstatte den gjel-

dende framgangsmaéten for anerkjennelse av
eksterne kredittvurderingsinstitusjoner
(ECAI) i samsvar med direktiv 2006/48/EF.
Eksterne kredittvurderingsinstitusjoner som
allerede er anerkjent i Fellesskapet, bor soke
om registrering i samsvar med denne forord-
ning.

45) Et kredittvurderingsbyra som registreres av

vedkommende myndighet i den berorte med-
lemsstaten, ber ha tillatelse til & avgi kre-
dittvurderinger i hele Fellesskapet. Det ma
derfor opprettes én framgangsmate for regis-
trering for hvert kredittvurderingsbyra, med
virkning i hele Fellesskapet. Registreringen
av et kredittvurderingsbyra ber gjelde sa
snart registreringsvedtaket fra vedkom-
mende myndighet i hjemstaten har tradt i
kraft i henhold til den relevante nasjonale
lovgivning.

46)Det ma opprettes en sentral instans som

registreringsseoknadene kan leveres til.
CESR ber ta i mot registreringsseknadene
og serge for at vedkommende myndigheter i
samtlige medlemsstater underrettes om
dem. CESR ber ogsad radgi vedkommende
myndigheter i hjemstaten med hensyn til om
soknaden er fullstendig. Behandlingen av
registreringsseknadene ber utferes pa nasjo-
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nalt plan av den relevante vedkommende
myndighet. For & kunne handtere kredittvur-
deringsbyraer effektivt ber vedkommende
myndigheter opprette fungerende nett («kol-
legier») som stottes av en effektiv IT-infra-
struktur. CESR ber nedsette en underkomité
som har som spesialomrade kredittvurdering
av de ulike eiendelsklassene som kredittvur-
deringsbyraene vurderer.

47)Enkelte kredittvurderingsbyraer bestir av

flere rettssubjekter som til sammen danner
en gruppe av kredittvurderingsbyréaer. Ved
registrering av hvert av byrdene som inngér i
en slik gruppe, ber vedkommende myndig-
heter i de berorte medlemsstatene samordne
behandlingen av seknader som er innlevert
av kredittvurderingsbyrder som inngér i
samme gruppe, samt beslutningstakingen
med hensyn til innvilgelse av registrering.
Det bor likevel vaere mulig & avsld a regis-
trere et kredittvurderingsbyra innenfor en
gruppe av kredittvurderingsbyrder nar det
aktuelle byraet ikke oppfyller kravene til
registrering, mens andre medlemmer av
gruppen oppfyller alle kravene til registre-
ring i henhold til denne forordning. Ettersom
kollegiet ikke ber ha myndighet til & gjore
juridisk bindende vedtak, ber vedkommende
myndigheter i hjemstatene til medlemmene
av gruppen av kredittvurderingsbyréaer hver
og gjere et individuelt vedtak om kredittvur-
deringsbyréet som er etablert pd den berorte
medlemsstatens territorium.

48)Kollegiet beor veere et effektivt sted for

utveksling av tilsynsopplysninger mellom
vedkommende myndigheter, samordning av
virksomhet og tilsynstiltak som kreves for et
effektiv tilsyn med kredittvurderingsbyraer.
Kollegiet ber serlig gjore det lett & kontrol-
lere om vilkar er oppfylt med hensyn til god-
kjenning av Kkredittvurderinger avgitt i
tredjestater, sertifisering, utsettingsordnin-
ger og unntak fastsatt i denne forordning.
Kollegiets virksomhet ber bidra til en harmo-
nisert anvendelse av bestemmelsene i denne
forordning og til en tilnaerming av tilsyns-
praksis.

49)For 4 bedre den praktiske samordningen av

kollegiets virksomhet ber medlemmene av
kollegiet innbyrdes velge en koordinator.
Koordinatoren ber lede kollegiets maeter,
utarbeide kollegiets skriftlige samordnings-
rutiner og samordne kollegiets virksomhet.
Under registreringsprosessen ber koordina-
toren vurdere behovet for & forlenge fristen

for behandling av seknader, samordne
behandlingene og samarbeide naert sammen
med CESR.

50)I november 2008 nedsatte Kommisjonen en

heynivagruppe som fikk i oppgave a vurdere
den framtidige strukturen for tilsyn pa omréa-
det for finansielle tjenester i Europa, her-
under rollen til CESR.

51) Dagens tilsynsstruktur ber ikke anses som

en langsiktig lesning pé tilsynet med kre-
dittvurderingsbyraer. Kollegier av vedkom-
mende myndigheter, som forventes & effekti-
visere tilsynssamarbeidet og tilneermingen
pa omradet innenfor Fellesskapet, er et bety-
delig framskritt, men kan kanskje ikke
erstatte alle fordelene ved et mer konsolidert
tilsyn med kredittvurderingsbransjen. Kri-
sen i de internasjonale finansmarkedene har
tydelig vist at det er hensiktsmessig a under-
soke nermere behovet for utstrakte refor-
mer av regulerings- og tilsynsmodellen for
Fellesskapets finanssektor. For 4 kunne
oppna det nadvendige niva av tilnaerming og
samarbeid for tilsyn i Fellesskapet og for &
underbygge stabiliteten i finanssystemet, er
det pakrevd med ytterligere og utstrakte
reformer av regulerings- og tilsynsmodellen
for Fellesskapets finanssektor, og disse ber
snarest mulig framlegges for Kommisjonen
idet det tas behorig hensyn til konklusjonene
som ble framlagt av ekspertgruppen under
ledelse av Jaques de Larosiere 25.februar
2009. Kommisjonen ber si snart som mulig,
og i alle tilfeller innen 1. juli 2010, underrette
Europaparlamentet, Radet og andre berorte
institusjoner om eventuelle resultater i den
forbindelse, og den ber framlegge de forslag
til regelverk som er nedvendige for &
utbedre manglene som er pavist med hensyn
til ordninger for tilsynssamordning og til-
synssamarbeid.

52) Vesentlige endringer i godkjenningsordnin-

gen, utsettingsordninger samt etablering og
avvikling av filialer ber blant annet anses
som betydelige endringer av vilkarene for
forstegangsregistrering av et kredittvurde-
ringsbyra.

53) Tilsynet med kredittvurderingsbyraer ber

fores av vedkommende myndighet i hjemsta-
ten i samarbeid med vedkommende myndig-
heter i gvrige berorte medlemsstater, idet de
gjor bruk av det relevante kollegiet og holder
CESR beherig underrettet.

54) Muligheten vedkommende myndighet i

hjemstaten og andre medlemmer av det rele-
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vante kollegiet har til 4 vurdere og overvike
om et kredittvurderingsbyra oppfyller plik-
tene i denne forordning, ber ikke begrenses
av eventuelle utsettingsordninger som det
berorte kredittvurderingsbyriet har inngatt
avtale om. Kredittvurderingsbyréet ber fort-
satt veere ansvarlig for alle sine plikter i hen-
hold til denne forordning nar det benytter
seg av utsettingsordninger.

55)For & opprettholde et heyt nivd av investor-

og forbrukertillit og muliggjere lopende til-
syn med kredittvurderinger som avgis i Fel-
lesskapet, bor kredittvurderingsbyraer med
hovedkontor utenfor Fellesskapet bli palagt
& opprette et datterforetak i Fellesskapet slik
at det blir mulig a fere effektivt tilsyn med
deres virksomhet i Fellesskapet og bruke
godkjenningsordningen effektivt. Det ber
ogsa oppmuntres til inntreden av nye akterer
pa markedet for kredittvurderinger.

56) Vedkommende myndigheter ber kunne

utnytte den myndighet som er fastsatt i
denne forordning med hensyn til kredittvur-
deringsbyraer, personer som deltar i kre-
dittvurderingsvirksomhet,  kredittvurderte
enheter og tilknyttede tredjeparter, tredje-
parter som kredittvurderingsbyridene har
utsatt visse funksjoner eller oppgaver til, og
andre personer som pd annen mate er til-
knyttet eller forbundet med kredittvurde-
ringsbyraer eller kredittvurderingsvirksom-
het. Disse personene ber omfatte aksjeeiere
eller medlemmer av tilsyns- eller administra-
sjonsorganer i kredittvurderingsbyrier og
kredittvurderte enheter.

57) Bestemmelsene i denne forordning om til-

synsavgifter ber ikke pavirke anvendelsen av
relevante bestemmelser i nasjonal lovgivning
om tilsynsavgifter eller lignende avgifter.

58)Det ber opprettes en ordning for & sikre

effektiv handheving av denne forordning.
Medlemsstatenes vedkommende myndig-
heter bor rade over tilstrekkelige midler for
a sikre at kredittvurderinger som avgis i Fel-
lesskapet, avgis i samsvar med denne forord-
ning. Anvendelsen av disse tilsynstiltakene
ber alltid samordnes med det relevante kolle-
gium. Tiltak som tilbakekalling av registre-
ring eller midlertidig oppheving av bruken
av kredittvurderinger for lovgivningsmes-
sige formal, ber iverksettes nir de anses &
std i et rimelig forhold til manglende oppfyl-
lelse av pliktene i henhold til denne forord-
ning. Vedkommende myndigheter ber ved
utevelsen av sin tilsynsmyndighet ta beherig

hensyn til investorenes interesser og mar-
kedsstabiliteten.  Ettersom  kredittvurde-
ringsbyraer ber opprettholde sin uavhengig-
het nar de avgir kredittvurderinger, bor ver-
ken vedkommende myndigheter eller med-
lemsstatene gripe inn nar det gjelder kre-
dittvurderingenes innhold eller de metoder
som Kkredittvurderingsbyraene bruker for &
utarbeide kredittvurderinger, for a4 unnga
utilberlig pavirkning pé kredittvurderingene.
Dersom et kredittvurderingsbyra utsettes for
press, ber det underrette Kommisjonen og
CESR. Kommisjonen ber i hvert enkelt til-
felle underseke om det ma treffes ytterligere
tiltak overfor den bererte medlemsstaten pa
grunn av manglende oppfyllelse av pliktene i
denne forordning.

59) Det bor sikres at beslutningstakingen nevnt i

denne forordning bygger péd et naert samar-
beid mellom medlemsstatenes vedkom-
mende myndigheter, og vedtak om registre-
ring ber derfor gjeres pd grunnlag av en
avtale. Dette er en nedvendig forutsetning
for en effektiv registreringsprosess og et
effektivt tilsyn. Beslutningstakingen ber
veere effektiv, rask og bygge pa konsensus.

60) For & oppné et effektivt tilsyn og unngé dob-

beltarbeid ber medlemsstatenes vedkom-
mende myndigheter samarbeide.

61)Det er ogsa viktig & serge for utveksling av

opplysninger mellom vedkommende
myndigheter som har ansvar for tilsyn med
kredittvurderingsbyraer i henhold til denne
forordning, og vedkommende myndigheter
som overvaker finansinstitusjoner, serlig de
som har ansvar for tilsyn med kredittvurde-
ringsbyraer eller for den skonomiske stabili-
teten i medlemsstatene.

62) Andre vedkommende myndigheter i med-

lemsstatene enn vedkommende myndighet i
hjemstaten ber kunne gripe inn og treffe pas-
sende tilsynstiltak etter 4 ha underrettet
CESR og vedkommende myndighet i hjem-
staten samt etter samradd med det relevante
kollegiet, dersom de har fastslatt at et regis-
trert kredittvurderingsbyra hvis vurderinger
anvendes pa deres territorium, ikke oppfyller
pliktene som folger av denne forordning.

63) Med mindre denne forordning fastsetter en

seerlig framgangsmate for registrering, serti-
fisering eller tilbakekalling av sertifisering,
vedtakelse av tilsynstiltak og utevelse av til-
synsmyndighet, ber den nasjonale lovgiv-
ning som regulerer slike framgangsméter,
herunder sprék, taushetsplikt og lovfestede
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yrkesmessige privilegier, f4 anvendelse, og
kredittvurderingsbyrders og andre perso-
ners rettigheter i henhold til denne lovgiv-
ningen, bor ikke pavirkes.

64) Det er nedvendig 4 forbedre samordningen
av vedkommende myndigheters myndig-
heter for 4 oppna en likeverdig handheving i
hele det indre marked.

65) CESR ber sikre en ensartet anvendelse av
denne forordning. CESR ber forbedre og til-
rettelegge samarbeidet og samordningen
mellom vedkommende myndigheter i til-
synsarbeidet og ved behov utarbeide ret-
ningslinjer. CESR ber derfor innfere en
meklingsordning og en fagfellevurdering for
a sikre en ensartet tilneerming blant vedkom-
mende myndigheter.

66) Medlemsstatene bor fastsette regler for de
sanksjoner som far anvendelse ved overtre-
delse av bestemmelsene i denne forordning,
og sikre at de blir gjennomfert. Sanksjonene
ber veere virkningsfulle, sté i forhold til over-
tredelsen og virke avskrekkende, og minst
omfatte tilfeller av alvorlig forsemmelse i
utevelsen av yrket og manglende beherig
aktsomhet. Det ber veere mulig for medlems-
statene & fastsette administrative eller straf-
ferettslige sanksjoner. CESR ber utarbeide
retningslinjer for en ensartet praksis i forbin-
delse med slike sanksjoner.

67) All utveksling eller overfering av opplysnin-
ger mellom vedkommende myndigheter,
andre myndigheter, organer eller personer
bor skje i samsvar med reglene for overfo-
ring av personopplysninger som fastsatt i
direktiv 95/46/EF.

68) Denne forordning ber ogsd inneholde
bestemmelser om utveksling av opplysnin-
ger med vedkommende myndigheter i tred-
jestater, sarlig dem som har ansvar for tilsy-
net med de kredittvurderingsbyraer som del-
tar i godkjenning og sertifisering.

69) Uten at det bererer anvendelsen av Felles-
skapets regelverk ber alle krav mot kre-
dittvurderingsbyraer i forbindelse med even-
tuelle overtredelser av bestemmelsene i
denne forordning, skje i samsvar med gjel-
dende nasjonal lovgivning om erstatningsan-
svar.

70) De tiltak som er nedvendige for gjennomfe-
ringen av denne forordning, ber vedtas i
samsvar med radsbeslutning 1999/468/EF
av 28. juni 1999 om fastsettelse av nermere
regler for utevelsen av den gjennomferings-
myndighet som er tillagt Kommisjonen4.

71) Kommisjonen ber sarlig gis myndighet, idet
det tas hensyn til den internasjonale utvik-
ling, til & endre vedlegg I og II, som inne-
holder serlige Kkriterier for vurdering av et
kredittvurderingsbyras oppfyllelse av sine
plikter med hensyn til intern organisering,
arbeidsrutiner, personalbestemmelser, pre-
sentasjon av kredittvurderinger og offentlig-
gjoring, og til & presisere eller endre
kriteriene for & fastsette om tredjestaters
rettslige og tilsynsmessige rammer er like-
verdige med bestemmelsene i denne forord-
ning. Ettersom det dreier seg om generelle
tiltak som har som formal & endre ikke-
grunnleggende bestemmelser i denne for-
ordning, blant annet ved 4 supplere dem med
nye ikke-grunnleggende bestemmelser, bor
de vedtas etter framgangsméten med for-
skriftskomité med kontroll fastsatt i artikkel
5a i beslutning 1999/468/EF.

72)For & ta hensyn til den videre utviklingen péa
finansmarkedene ber Kommisjonen fram-
legge for Europaparlamentet og Radet en
rapport der den vurderer anvendelsen av
denne forordning, sarlig i hvilken grad kre-
dittvurderingene brukes for lovgivningsmes-
sige formal, samt om det er hensiktsmessig
at kredittvurderingsbyraet mottar godtgje-
ring fra den kredittvurderte enheten. Pa
grunnlag av denne vurderingen ber Kommi-
sjonen framlegge passende forslag til regel-
verk.

73) Kommisjonen ber ogsé framlegge en rapport
for Europaparlamentet og Radet der den vur-
derer tiltak for & oppmuntre utstedere til &
bruke kredittvurderingsbyraer etablert i Fel-
lesskapet for en del av sine kredittvurderin-
ger, mulige alternativer til modellen der
utstederen betaler, herunder opprettelse av
et offentlig kredittvurderingsbyra innenfor
Fellesskapet, og tilnzerming av nasjonale
regler om overtredelser av bestemmelsene i
denne forordning. P4 grunnlag av denne vur-
deringen ber Kommisjonen framlegge pas-
sende forslag til regelverk.

74) Kommisjonen ber ogsé framlegge en rapport
for Europaparlamentet og Radet der den vur-
derer utviklingen av de regulerings- og til-
synsmessige rammene for kredittvurderings-
byréer i tredjestater og virkningene av denne
utviklingen og av overgangsbestemmelsene
nevnt i denne forordning med hensyn til sta-
biliteten i Fellesskapets finansmarkeder.

4 EFTL 184 av 17.7.1999, s. 23.
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75) Ettersom malet med denne forordning, som
er a sikre et hoyt niva av forbruker- og inves-
torvern ved 4 fastsette en felles ramme med
hensyn til kvaliteten pa de kredittvurderin-
ger som skal avgis i det indre marked, ikke
kan nas i tilstrekkelig grad av medlemssta-
tene pa grunn av den navaerende mangelen
pa nasjonal lovgivning pa omradet og det for-
hold at de fleste kredittvurderingsbyréaer er
etablert utenfor Fellesskapet, og derfor
bedre kan nas pa fellesskapsplan, kan Felles-
skapet treffe tiltak i samsvar med narhets-
prinsippet som fastsatt i traktatens artikkel 5.
I samsvar med forholdsmessighetsprinsippet
fastsatt i nevnte artikkel gar denne forord-
ning ikke lenger enn det som er nedvendig
for & né disse malene —

VEDTATT DENNE FORORDNING:

Avdeling |

Formal, virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1

Formal

Ved denne forordning innferes felles regule-
ringsmetoder for a styrke integriteten, klarheten,
ansvarligheten, de gode styringsformene og pali-
teligheten i forbindelse med kredittvurderings-
virksomhet og dermed bidra til bedre kvalitet pa
de kredittvurderinger som avgis i Fellesskapet,
som i sin tur vil bidra til at det indre marked fun-
gerer godt, samtidig som det oppnas et heyt niva
av forbruker- og investorvern. Det fastsettes vil-
kér for avgivelse av kredittvurderinger og bestem-
melser om kredittvurderingsbyriers organisa-
sjon og atferd for 4 fremme deres uavhengighet
og unnga interessekonflikter.

Artikkel 2
Virkeomrade

1. Denne forordning far anvendelse pa Kkre-
dittvurderinger som avgis av kredittvurde-
ringsbyraer registrert i Fellesskapet, og som
offentliggjores eller distribueres til abonnen-
ter.

2. Denne forordning fir ikke anvendelse péa:

a) private kredittvurderinger som avgis etter
en individuell bestilling og utelukkende til
personen som bestilte dem, og som ikke er
beregnet pa offentliggjoring eller distribue-
ring til abonnenter,

b) kredittpoeng, kredittpoengsystemer og lig-
nende vurderinger som gjelder plikter i for-
bindelse med kunde-, handels- eller bran-
sjeforhold,

¢) kredittvurderinger som avgis av eksport-
kredittorganer i samsvar med nr. 1.3 i del 1
i vedlegg VI til direktiv 2006/48/EC, eller

d) kredittvurderinger som avgis av sentral-
bankene, og som
i) ikke betales av den kredittvurderte

enheten,

ii) ikke offentliggjores,

iii) avgis i samsvar med prinsipper, standar-
der og framgangsmater som sikrer til-
strekkelig integritet og uavhengighet
for kredittvurderingsvirksomhet i hen-
hold til denne forordning, og

iv) ikke gjelder finansielle instrumenter
som er utstedt av de respektive sentral-
bankenes medlemsstater.

3. Et kredittvurderingsbyra skal seke om regis-
trering etter denne forordning som et vilkar
for & bli anerkjent som en ekstern kredittvur-
deringsinstitusjon i samsvar med del 2 i ved-
legg VI til direktiv 2006/48/EF, med mindre
det avgir bare kredittvurderingene nevnt i
nr. 2.

4. For 4 sikre en ensartet anvendelse av nr. 2
bokstav d) kan Kommisjonen pd anmodning
fra en medlemsstat, etter framgangsmaten
med forskriftskomité nevnt i artikkel 38 nr. 3
og i samsvar med nr. 2 bokstav d) i denne
artikkel, gjore et vedtak som fastsetter at en
sentralbank oppfyller kravene i denne bok-
stav, og at dens kredittvurderinger derfor er
unntatt fra anvendelsen av denne forordning.

Kommisjonen skal pa sitt nettsted offentlig-

gjore listen over de sentralbanker som omfat-

tes av virkeomradet for nr. 2 bokstav d) i denne
artikkel.

Artikkel 3
Definisjoner

1. I denne forordning menes med:

a) «kredittvurdering» en uttalelse om kre-
dittverdigheten til en enhet, en gjeldsfor-
pliktelse eller finansiell forpliktelse, obliga-
sjon, preferanseaksje eller andre finansielle
instrumenter, eller til en utsteder av en slik
gjeldsforpliktelse eller finansiell forplik-
telse, obligasjon, preferanseaksje eller et
slikt finansielt instrument, som avgis ved
hjelp av et etablert og definert Kklassifise-
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ringssystem med kredittvurderingskatego-
rier,

«kredittvurderingsbyra» en juridisk person
hvis virksomhet omfatter avgivelse av kre-
dittvurderinger pa forretningsmessig
grunnlag,

«hjemstat» den medlemsstat der kredittvur-
deringsbyréaet har sitt forretningskontor,
«kredittvurderingsanalytiker» en person
som utferer analytiske oppgaver som er
nedvendige for 4 avgi en kredittvurdering,
«sjefanalytiker» en person med hovedan-
svar for 4 utarbeide en kredittvurdering
eller for & kommunisere med utstederen i
forbindelse med en bestemt kredittvurde-
ring, eller generelt sett for kredittvurdering
av finansielle instrumenter som utstedes av
denne utstederen, og eventuelt for utarbei-
ding av anbefalinger til kredittvurderings-
komiteen med hensyn til en slik vurdering,
«kredittvurdert enhet» en juridisk person
hvis kredittverdighet vurderes direkte eller
indirekte i kredittvurderingen, uansett om
den har anmodet om vurderingen eller
ikke, og uansett om den har levert opplys-
ninger i den forbindelse eller ikke,
«lovgivningsmessige formal» bruk av kre-
dittvurderinger for det formal & overholde
bestemmelser i Fellesskapets regelverk,
slik det gjennomferes i medlemsstatenes
nasjonale lovgivning,
«kredittvurderingskategori» et symbol, for
eksempel en bokstav eller et tall, eventuelt
etterfulgt av ytterligere saerskilte tegn, som
brukes i en kredittvurdering for 4 angi en
relativ grad av risiko for 4 skille mellom risi-
koegenskapene som kjennetegner forskjel-
lige typer kredittvurderte enheter, utste-
dere og finansielle instrumenter eller andre
eiendeler,

«tilknyttet tredjepart> den oppdragsgiver,
formidler, sponsor, forvalter eller annen
part som har kontakt med kredittvurde-
ringsbyréaet pa vegne av en kredittvurdert
enhet, herunder enhver person som er
direkte eller indirekte forbundet med den
kredittvurderte enheten gjennom kontroll,
«kontroll» forholdet mellom et morforetak
og et datterforetak, slik det er beskrevet i
artikkel 11 radsdirektiv 83/349/EQF av 13.
juni 1983 om konsoliderte regnskaper!®,

15
16
17

eller et naert forhold mellom enhver fysisk
eller juridisk person og et foretak,

k) «finansielt instrument» et instrument som
er oppfert pa listen i avsnitt C i vedlegg I til
europaparlaments- og radsdirektiv 2004/
39/EF av 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter6;

) «strukturert finansielt instrument» et finan-
sielt instrument eller en annen eiendel som
er resultatet av en verdipapiriseringstrans-
aksjon eller ordning nevnt i artikkel 4 nr. 36
i direktiv 2006/48/EF,

m) «gruppe av kredittvurderingsbyrder» en
gruppe av foretak som er etablerte i Felles-
skapet og som bestér av et morforetak og
dets datterforetak som definert i artikkel 1
og 2 i direktiv 83/349/EQF samt foretak
som er forbundet med hverandre slik det er
beskrevet i artikkel 12 nr. 1 i direktiv 83/
349/EQF og hvis virksomhet omfatter avgi-
velse av kredittvurderinger. Med hensyn til
artikkel 4 nr. 3 bokstav a) skal en gruppe av
kredittvurderingsbyraer ogsi omfatte kre-
dittvurderingsbyraer som er etablert i tred-
jestater,

n) «gverste ledelse» den eller de personer som
faktisk leder kredittvurderingsbyraets virk-
somhet samt administrasjons- eller tilsyns-
organets medlem eller medlemmer,

0) «kredittvurderingsvirksomhet» analyse av
data og opplysninger samt vurdering, god-
kjenning, avgivelse og revidering av kre-
dittvurderinger.

Med hensyn til nr. 1 bokstav a) skal felgende

ikke anses som kredittvurderinger:

a) anbefalinger som nevnt i artikkel 1 nr. 3 i
kommisjonsdirektiv 2003/125/EF17,

b) investeringsanalyse som definert i artikkel
24 nr. 1 i direktiv 2006/73/EF'8 og andre
former for generelle anbefalinger, f.eks.
«kjop», «selg» eller «behold» i forbindelse
med transaksjoner med finansielle instru-
menter eller finansielle forpliktelser, eller

c) uttalelser om verdien pa et finansielt instru-
ment eller en finansiell forpliktelse.

EFTL 193 av 18.7.1983, s. 1.
EUT L 145 av 30.4.2004, s. 1.
EUT L 339 av 24.12.2003, s. 73.

Kommisjonsdirektiv 2006/73/EF av 10. august 2006 om
gjennomforing av europaparlaments- og radsdirektiv 2004/
39/EF med hensyn til organisatoriske krav til og vilkér for
drift av investeringsforetak samt definisjon av begreper for
nevnte direktivs formal (EUT L 241 av 2.9.2006, s. 26).
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dittvurdering avgitt i en tredjestat bare der-
som kredittvurderingsvirksomheten som
forte til avgivelsen av kredittvurderingen
oppiyller folgende vilkar:

Artikkel 4
Bruk av kredittvurderinger

1. Kredittinstitusjoner som definert i direktiv

2006/48/EF, investeringsforetak som defi-
nert i direktiv 2004/39/EF, forsikringsfore-
tak som omfattes av forste radsdirektiv 73/
239/EQF av 24. juli 1973 om samordning av
lover og forskrifter om adgang til & starte og
uteve virksomhet innen direkte forsikring
med unntak av livsforsikring!?, forsikrings-
foretak som definert i europaparlaments- og
radsdirektiv 2002/83/EF av 5. november
2002 om livsforsikring??, gjenforsikringsfore-
tak som definert i europaparlaments- og
radsdirektiv 2005/68/EF av 16. november
2005 om gjenforsikring?!, foretak for kollek-
tiv investering i verdipapirer (UCITS-fond)
som definert i direktiv 85/611/EQF og tje-
nestepensjonsforetak som definert i direktiv
2003/41/EF kan bruke kredittvurderinger
for lovgivningsmessige formal bare dersom
de er avgitt av kredittvurderingsbyrder som
er etablert i Fellesskapet og registrert i sam-
svar med denne forordning.

Nar et prospekt som offentliggjeres i hen-
hold til direktiv 2003/71/EF og forordning
(EF) nr. 809/2004 inneholder en henvisning til
en eller flere kredittvurderinger, skal utstede-
ren, tilbyderen eller personen som seker om
opptak til notering pa et regulert marked, sikre
at prospektet inneholder noyaktige og tydelige
opplysninger om hvorvidt kredittvurderingen
er avgitt av et kredittvurderingsbyrd som er
etablert i Fellesskapet og registrert i samsvar
med denne forordning.

. Et kredittvurderingsbyrd som er etablert i
Fellesskapet og registrert i samsvar med
denne forordning, skal anses for & ha avgitt
en kredittvurdering dersom kredittvurderin-
gen er blitt offentliggjort pa kredittvurde-
ringsbhyraets nettsted eller pA annen mate,
eller blitt distribuert til abonnenter og pre-
sentert og offentliggjort i samsvar med plik-
tene i artikkel 10, og det tydelig framgar at
kredittvurderingen er godkjent i samsvar
med nr. 3 i denne artikkel.

. Et kredittvurderingsbyra som er etablert i
Fellesskapet og registrert i samsvar med
denne forordning, kan godkjenne en Kkre-

a) kredittvurderingsvirksomhet som forer til
avgivelse av kredittvurderingen som skal
godkjennes, utferes helt eller delvis av det
godkjennende kredittvurderingsbyraet
eller av kredittvurderingsbyraer som tilhe-
rer samme gruppe,

b) kredittvurderingsbyraet har kontrollert og
kan fortlepende dokumentere overfor ved-
kommende myndigheter i hjemstaten at
den kredittvurderingsvirksomhet som utfo-
res av kredittvurderingsbyrédet i en tred-
jestat og som forer til avgivelse av de kre-
dittvurderinger som skal godkjennes, opp-
fyller krav som er minst like strenge som
kravene fastsatt i artikkel 612,

¢) muligheten vedkommende myndighet i
hjemstaten for det godkjennende kre-
dittvurderingsbyréaet eller kollegiet av ved-
kommende myndigheter nevnt i artikkel 29
(«kollegiet») har til 4 vurdere og overvike
om kredittvurderingsbyraet etablert i tred-
jestaten, oppfyller kravene i bokstav b), er
ikke begrenset,

d) kredittvurderingsbyraet gjor p4 anmodning
tilgjengelig for vedkommende myndighet i
hjemstaten alle de opplysninger som er
nedvendig for at vedkommende myndighet
skal kunne fore lopende tilsyn med oppfyl-
lelsen av kravene i denne forordning,

e) det er en objektiv grunn til at kredittvurde-
ringen skal utarbeides i en tredjestat,

f) kredittvurderingsbyraet som er etablert i
tredjestaten, er godkjent eller registrert
samt underlagt tilsyn i tredjestaten,

g) tredjestatens rammeregler forhindrer inn-
gripen fra tredjestatens vedkommende
myndigheter og evrige offentlige myndig-
heter nar det gjelder kredittvurderingenes
innhold og kredittvurderingsmetodene, og

h) det er innfert en passende samarbeidsord-
ning mellom vedkommende myndighet i
hjemstaten til det godkjennende kredittvur-
deringsbyriet og den relevante vedkom-
mende myndighet for kredittvurderingsby-
riaet som er etablert i en tredjestat. Vedkom-
mende myndighet i hjemstaten skal sikre at
slike samarbeidsordninger minst angir
i) rutinen for utveksling av opplysninger

19 EFTL 228 av 16.8.1973, s. 3.
20 EFT L 345 av 19.12.2002, s. 1.
21 EUTL 323 av 9.12.2005, s. 1.

mellom berorte vedkommende myndig-
heter, og
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ii) framgangsmatene for samordning av til-
synsvirksomhet slik at vedkommende
myndighet i det godkjennende kre-
dittvurderingsbyraets hjemstat lopende
kan overvake kredittvurderingsvirk-
somhet som forer til avgivelse av den
godkjente kredittvurderingen.

4. En kredittvurdering som er godkjent i sam-
svar med nr. 3, skal anses som en kredittvur-
dering avgitt av et kredittvurderingsbyra
som er etablert i Fellesskapet og registrert i
samsvar med denne forordning.

Et kredittvurderingsbyra som er etablert i
Fellesskapet og registrert i samsvar med
denne forordning, skal ikke utnytte en slik god-
kjenning med henblikk pa & omgéa kravene i
denne forordning.

5. Et kredittvurderingsbyra som i samsvar med
nr. 3 har godkjent en kredittvurdering avgitt
i en tredjestat, skal ha det hele og fulle
ansvar for kredittvurderingen og for oppfyl-
lelsen av vilkér angitt i den.

6. Dersom Kommisjonen i samsvar med artik-
kel 5 nr. 6 har anerkjent at en tredjestats
rettslige og tilsynsmessige rammer er like-
verdige med kravene i denne forordning, og
samarbeidsordningene nevnt i artikkel 5 nr.
7 fungerer, skal kredittvurderingsbyraet som
godkjenner kredittvurderinger avgitt i tred-
jestaten, ikke lenger veere forpliktet til & kon-
trollere eller dokumentere at vilkaret angitt i
nr. 3 bokstav g) i denne artikkel, er oppfylt.

Artikkel 5

Likeverdighet og sertifisering pa grunnlag av
likeverdighet

1. Kredittvurderinger som gjelder enheter eta-
blert i eller finansielle instrumenter utstedt i
tredjestater, og som er avgitt av et kredittvur-
deringsbyrd etablert i en tredjestat, kan
anvendes i Fellesskapet i henhold til artikkel
4 nr. 1, uten at de godkjennes i samsvar med
artikkel 4 nr. 3, forutsatt at
a) kredittvurderingsbyraet er godkjent eller

registrert samt underlagt tilsyn i tredjesta-
ten,

b) Kommisjonen har gjort et vedtak om like-
verdighet i samsvar med nr. 6 i denne artik-
kel og derved anerkjent at tredjestatens
rettslige og tilsynsmessige rammer er like-
verdige med kravene i denne forordning,

¢) samarbeidsordningene nevntinr. 7idenne
artikkel fungerer,

d) kredittvurderingene avgitt av kredittvurde-
ringsbyrdet samt byraets Kkredittvurde-
ringsvirksomhet ikke har systemisk betyd-
ning for finansmarkedenes stabilitet eller
integritet i en eller flere medlemsstater, og

e) kredittvurderingsbyraet er sertifiserti sam-
svar med nr. 2 i denne artikkel.

. Kredittvurderingsbyraet nevnt i nr. 1 kan

soke om sertifisering. Seknaden skal fram-
legges for Komiteen av europeiske verdipa-
pirtilsyn (CESR) i samsvar med de relevante
bestemmelser i artikkel 15. Innen fem virke-
dager etter at seknaden om sertifisering er
mottatt skal CESR sende segknaden til ved-
kommende myndigheter i samtlige med-
lemsstater og oppfordre dem til & vurdere &
bli medlem av det relevante kollegium i sam-
svar med artikkel 29 nr. 3 bokstav b). Ved-
kommende myndigheter som beslutter a bli
medlem av kollegiet, skal underrette CESR
om dette innen ti virkedager etter at de har
mottatt oppfordringen fra CESR. Vedkom-
mende myndigheter som underretter CESR i
samsvar med dette nummer, skal veere med-
lemmer av kollegiet. Innen 20 virkedager
etter at seknaden om sertifisering er mottatt
skal CESR utarbeide og offentliggjere pa sitt
nettsted en liste over vedkommende myndig-
heter som er medlemmer av kollegiet. Innen
ti virkedager etter offentliggjoringen skal
medlemmene av kollegiet velge en koordina-
tor i samsvar med Kriteriene i artikkel 29 nr.
5. Etter kollegiets etablering skal dets sam-
mensetning og funksjon omfattes av artikkel
29.

. Seknaden om sertifisering skal behandles

etter framgangsmaten fastsatt i artikkel 16.
Sertifiseringsvedtaket skal bygge péa kriteri-
ene i bokstav a)d) i nr. 1i denne artikkel.
Sertifiseringsvedtaket skal meldes og
offentliggjores i samsvar med artikkel 18.

. Kredittvurderingsbyraet kan ogsa seke sepa-

rat om a bli unntatt

a) péaindividuelt grunnlag fra plikten til & opp-
fylle noen eller samtlige krav i vedlegg I
avsnitt A og artikkel 7 nr. 4 dersom det kan
vise at kravene ikke stér i forhold til virk-
somhetens art, storrelse og kompleksitet
og til arten og omfanget av byraets avgi-
velse av kredittvurderinger,

b) frakravet om fysisk tilstedevarelse i Felles-
skapet dersom et slikt krav vil vaere for tyn-
gende og ikke std i forhold til virksomhe-
tens art, storrelse og kompleksitet og til
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arten og omfanget av byraets avgivelse av

kredittvurderinger.

I forbindelse med vurderingen av en sok-
nad skal vedkommende myndigheter ta hen-
syn til storrelsen pa det seokende
kredittvurderingsbyréaet i forhold til virksom-
hetens art, sterrelse og kompleksitet og til
arten og omfanget av byréaets avgivelse av
kredittvurderinger, samt til virkningen av
kredittvurderingsbyraets avgitte kredittvur-
deringer pé finansmarkedenes stabilitet og
integritet i en eller flere medlemsstater. Pa
grunnlag av vurderingene kan vedkom-
mende myndighet gi kredittvurderingsby-
raet et slikt unntak.

. Vedtak om unntak i henhold til nr. 4 i denne

artikkel skal vaere underlagt de relevante
bestemmelser og framgangsmater fastsatt i
artikkel 16, med unntak av artikkelens nr. 7
annet ledd. Dersom medlemmene av det
relevante kollegiet ikke klarer & komme til
enighet om hvorvidt kredittvurderingsbyréaet
skal gis et unntak, skal koordinatoren gjore
et fullt begrunnet vedtak.

For sertifiseringsformal, herunder innvil-
gelse av unntak, og tilsyn, skal koordinatoren
om nedvendig utfere oppgavene til vedkom-
mende myndighet i hjemstaten.

. Kommisjonen kan gjere et vedtak om like-

verdighet etter framgangsmaten med for-

skriftskomité nevnt i artikkel 38 nr. 3 og deri
angi at en tredjestats rettslige og tilsynsmes-
sige rammer sikrer at kredittvurderingsby-
raer som er godkjent eller registrert i tred-
jestaten, oppfyller rettslig bindende krav

som er likeverdige med kravene fastsatt i

denne forordning og er underlagt effektivt

tilsyn og handheving i tredjestaten.

En tredjestats rettslige og tilsynsmessige
rammer kan anses som likeverdige med denne
forordning dersom rammene oppfyller minst
folgende vilkér:

a) kredittvurderingsbyrder i tredjestaten er
underlagt krav om godkjenning eller regis-
trering og effektivt lepende tilsyn og hand-
heving,

b) kredittvurderingsbyrder i tredjestaten er
underlagt rettslig bindende bestemmelser
som er likeverdige med bestemmelsene i
artikkel 612 og vedlegg I, og

¢) tredjestatens rammeregler forhindrer inn-
gripen fra tredjestatens tilsynsmyndigheter
og ovrige offentlige myndigheter nar det
gjelder kredittvurderingenes innhold og
kredittvurderingsmetodene.

8.

Kommisjonen skal fastsette naermere
eller endre Kkriteriene fastsatt i annet ledd
bokstav a)c) for 4 ta hensyn til utviklingen i
finansmarkedene. Disse tiltakene, som er
ment & endre ikke-grunnleggende bestem-
melser i denne forordning, skal vedtas etter
framgangsmaten med forskriftskomité med
kontroll nevnt i artikkel 38 nr. 2.
Koordinatoren skal opprette samarbeidsavta-
ler med de relevante vedkommende myndig-
heter i tredjestater hvis rettslige og tilsyns-
messige rammer er ansett for a veere likever-
dige med denne forordning i samsvar med
nr. 6. Avtalene skal minst angi
a) rutinen for utveksling av opplysninger mel-

lom bererte vedkommende myndigheter

0g
b) framgangsmaétene for samordning av til-
synsvirksomhet.

CESR skal samordne utarbeidingen av
samarbeidsavtaler mellom medlemsstatenes
vedkommende myndigheter og de relevante
vedkommende myndigheter i tredjestater
hvis rettslige og tilsynsmessige rammer er
ansett for a veere likeverdige med denne for-
ordning i samsvar med nr. 6.

Artikkel 20, 24 og 25 far tilsvarende anven-
delse pa sertifiserte kredittvurderingsbyréer
og kredittvurderinger de har avgitt.

Avdeling Il
Avgivelse av kredittvurderinger
Artikkel 6

Uavhengighet og forebygging av
interessekonflikter

1.

Et kredittvurderingsbyra skal treffe alle ned-
vendige tiltak for & sikre at kredittvurderin-
gene de avgir, ikke er blitt pavirket av en
eksisterende eller mulig interessekonflikt
eller forretningsforhold som bergrer kre-
dittvurderingsbyraet som avgir kredittvurde-
ringen, byréets ledelse, kredittvurderings-
analytikere, ansatte og andre fysiske perso-
ner hvis tjenester stilles til radighet for eller
kontrolleres av kredittvurderingsbyraet,
eller enhver person som er direkte eller indi-
rekte forbundet med byrdet gjennom kon-
troll.

For & sikre overholdelsen av nr. 1 skal kre-
dittvurderingsbyraer oppfylle kravene fast-
satt i vedlegg I avsnitt A og B.

P4 anmodning fra et kredittvurderingsbyra
kan vedkommende myndighet i hjemstaten
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unnta et kredittvurderingsbyra fra plikten til

a oppfylle kravene i vedlegg I avsnitt A nr. 2,

5 og 6 dersom kredittvurderingsbyraet kan

vise at kravene ikke star i forhold til virksom-

hetens art, sterrelse og kompleksitet og til
arten og omfanget av byrédets avgivelse av
kredittvurderinger, og at

a) kredittvurderingsbyriet har feerre enn 50
ansatte,

b) kredittvurderingsbyridet har gjennomfert
tiltak og framgangsmater, seerlig internkon-
trollordninger, rapporteringsordninger og
tiltak som sikrer uavhengigheten til kre-
dittvurderingsanalytikere og personer som
godkjenner kredittvurderinger, som sikrer
den faktiske overholdelsen av malene i
denne forordning,

¢) kredittvurderingsbyraets storrelse ikke er

analytikere og personer som godkjenner
kredittvurderinger som definert i vedlegg 1
avsnitt C. Skiftordningen skal gjennomferes
slik at enkeltpersoner skiftes ut fortlepende
og ikke hele team samtidig.

5. Evaluering av godtgjering og resultater for
kredittvurderingsanalytikere og personer
som godkjenner Kkredittvurderinger, skal
ikke veaere avhengig av inntekten som Kkre-
dittvurderingsbyraet far fra de kredittvur-
derte enhetene eller tilknyttede tredjeparter.

Artikkel 8

Metoder, modeller og grunnleggende
antakelser

1. Et kredittvurderingsbyra skal offentliggjere

blitt fastsatt med henblikk pa at kredittvur-

deringsbyraet eller en gruppe av kredittvur-

deringsbyraer skal unnga a oppfylle kra-
vene i denne forordning.

Dersom det dreier seg om en gruppe av
kredittvurderingsbyrder, skal vedkom-
mende myndigheter sikre at minst ett av kre-
dittvurderingsbyraene i gruppen ikke er unn-
tatt fra 4 oppfylle kravene i vedlegg I avsnitt
Anr. 2,5 0g 6 og artikkel 7 nr. 4.

Artikkel 7

Kredittvurderingsanalytikere, ansatte og
andre personer som deltar i avgivelsen av
kredittvurderinger

1. Et kredittvurderingsbyra skal sikre at byréa-
ets kredittvurderingsanalytikere, ansatte og
andre fysiske personer hvis tjenester stilles
til radighet for eller kontrolleres av Kkre-
dittvurderingsbyraet, og som er direkte
involvert i kredittvurderingsvirksomheten,
har de kunnskaper og den erfaring som kre-
ves for oppgavene de utferer.

2. Et kredittvurderingsbyra skal sikre at perso-
ner nevnt i nr. 1, ikke har tillatelse til 4 inn-
lede eller delta i forhandlinger om avgifter
eller betalinger med en kredittvurdert enhet,
tilknyttet tredjepart eller enhver person som
er direkte eller indirekte forbundet med den
kredittvurderte enheten gjennom kontroll.

3. Et kredittvurderingsbyra skal sikre at perso-
ner nevnt i nr. 1, oppfyller kravene fastsatt i
vedlegg I avsnitt C.

4. Et kredittvurderingsbyra skal innfere en pas-
sende skiftordning for de kredittvurderings-

de metoder, modeller og grunnleggende
antakelser som det bruker i sin kredittvurde-
ringsvirksomhet som definert i vedlegg I
avsnitt E del I nr. 5.

. Et kredittvurderingsbyra skal vedta, innfere

og handheve passende tiltak for 4 sikre at de
kredittvurderinger byraet avgir, bygger pa
en grundig analyse av alle de opplysninger
byraet har tilgang til og som er relevante for
analysen innenfor rammen av byraets vurde-
ringsmetoder. Det skal treffe alle nedven-
dige tiltak for & sikre at opplysningene som
kredittvurderingene bygger p4, er av tilfreds-
stillende kvalitet og kommer fra palitelige
kilder.

. Et kredittvurderingsbyra skal bruke vurde-

ringsmetoder som er omfattende, systema-
tiske, lopende og underlagt validering basert
pa historisk erfaring, herunder etterkontroll
(«back-testing»).

. Nar et kredittvurderingsbyrd bruker en

eksisterende kredittvurdering som er utar-
beidet av et annet kredittvurderingsbyra
med hensyn til underliggende eiendeler eller
strukturerte finansielle instrumenter, skal
det ikke avsla & avgi en kredittvurdering av
en enhet eller et finansielt instrument under
henvisning til at en del av enheten eller det
finansielle instrumentet tidligere er blitt vur-
dert av et annet kredittvurderingsbyra.

Et kredittvurderingsbyra skal registrere
alle de tilfeller hvor det i forbindelse med kre-
dittvurderingsprosessen avviker fra eksis-
terende kredittvurderinger utarbeidet av et
annet kredittvurderingsbyrda med hensyn til
underliggende eiendeler eller strukturerte
finansielle instrumenter, og begrunne avviket.
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5. Et kredittvurderingsbyra skal overvake kre-
dittvurderinger og gjennomga sine Kkre-
dittvurderinger og metoder leopende og
minst en gang i aret, sarlig nar det skjer
vesentlige endringer som kan pavirke en kre-
dittvurdering. Et kredittvurderingsbyra skal
opprette interne rutiner for a overvake hvor-
dan  kredittvurderingene  péavirkes av
endringer i den makroskonomiske utviklin-
gen eller av endrede forhold i finansmarke-
dene.

6. Nar et kredittvurderingsbyrad endrer meto-
der, modeller eller grunnleggende antakel-
ser som inngdr i kredittvurderingsvirksom-
heten, skal det
a) umiddelbart og med samme kommunika-

sjonsmiddel som ble brukt ved distribuerin-
gen av de berorte kredittvurderingene,
offentliggjere omfanget av de kredittvurde-
ringer som forventes & bli pavirket,

b) snarest mulig og senest innen seks méne-
der etter endringen gjennomgéa de bererte
kredittvurderingene og samtidig holde
disse kredittvurderingene under observa-
sjon, og

c¢) revurdere alle kredittvurderinger som er
utarbeidet pa grunnlag av gjeldende meto-
der, modeller eller grunnleggende antakel-
ser, dersom det etter gjennomgéelsen viser
seg at den totale kombinerte virkningen av
endringene péavirker kredittvurderingene.

Artikkel 9
Utsetting

Utsetting av viktige driftsfunksjoner skal ikke skje
pa en slik mate at det vesentlig forringer kvalite-
ten pa kredittvurderingsbyréets internkontroll og
vedkommende myndigheters mulighet til 4 kon-
trollere at kredittvurderingsbyréaet oppfyller alle
sine forpliktelser i henhold til denne forordning.

Artikkel 10

Offentliggjoring og framlegging av
kredittvurderinger

1. Et kredittvurderingsbyra skal offentliggjore
alle kredittvurderinger og ethvert vedtak om
4 trekke tilbake en kredittvurdering pé ikke
selektivt grunnlag og i rett tid. Ved et vedtak
om 4 trekke tilbake en kredittvurdering, skal
opplysningene som offentliggjeres, inne-
holde en fullstendig begrunnelse.

Forste ledd far ogsd anvendelse pa kre-
dittvurderinger som distribueres per abonne-
ment.

. Kredittvurderingsbyrier skal sikre at kre-

dittvurderinger framlegges og behandles i
samsvar med kravene i vedlegg I avsnitt D.

. Nar et kredittvurderingsbyrd avgir Kkre-

dittvurderinger for strukturerte finansielle
produkter, skal det sikre at vurderingskate-
goriene som tildeles strukturerte finansielle
instrumenter, tydelig skiller seg fra andre
ved at de tildeles et symbol som gjor at de
skiller seg fra vurderingskategoriene som
brukes for andre enheter, finansielle instru-
menter eller finansielle forpliktelser.

. Et kredittvurderingsbyra skal offentliggjore

sine retningslinjer og framgangsmater med
hensyn til kredittvurderinger som avgis pa
eget initiativ.

. Nar et kredittvurderingsbyra avgir en kre-

dittvurdering pa eget initiativ, skal det tyde-
lig angi i kredittvurderingen om den
kredittvurderte enheten eller tilknyttede
tredjeparten har deltatt i kredittvurderings-
prosessen og om kredittvurderingsbyraet
har hatt tilgang til regnskaper og andre rele-
vante interne dokumenter fra den kredittvur-
derte enheten eller en tilknyttet tredjepart.

Kredittvurderinger som avgis pd byraets
eget initiativ, skal angis som sddan.

. Et kredittvurderingsbyra skal ikke bruke

navnet pd en vedkommende myndighet pa
en slik mate at det angir eller antyder at myn-
digheten stotter eller godkjenner kredittvur-
deringsbyraets  kredittvurderinger  eller
kredittvurderingsvirksomhet.

Artikkel 11
Generelle og regelmessige offentliggjeringer
1. Et kredittvurderingsbyra skal pa fullstendig

vis offentliggjere og umiddelbart ajourfere
opplysninger om de forhold som angis i ved-
legg I avsnitt E del 1.

. Et kredittvurderingsbyra skal gjore tilgjen-

gelig i et sentralt datalager opprettet av
CESR opplysninger om byraets tidligere
resultater, herunder hvor ofte vurderingene
er blitt endret, og opplysninger om tidligere
avgitte kredittvurderinger og endringer av
dem. Et kredittvurderingsbyra skal gi opp-
lysninger til datalageret i en standardisert
form fastsatt av CESR. CESR skal gjore opp-
lysningene tilgjengelig for offentligheten og
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hvert ar offentliggjore et sammendrag av de
viktigste utviklingstrekkene.

3. Et kredittvurderingsbyra skal hvert ar gi
opplysninger om de forhold som angis i ved-
legg I avsnitt E del II nr. 2, til vedkommende
myndighet i hjemstaten og CESR. Vedkom-
mende myndighet i hjemstaten skal offentlig-
gjore opplysningene til medlemmene av det
relevante kollegiet.

Artikkel 12
Innsynsrapport

Et kredittvurderingsbyra skal hvert ar offentlig-
gjore en innsynsrapport med opplysninger om de
forhold som angis i vedlegg I avsnitt E del III. Kre-
dittvurderingsbyraet skal offentliggjere sin inn-
synsrapport innen tre maneder etter utgangen av
hvert regnskapsar og sikre at den er tilgjengelig
pa byraets nettsted i minst fem ar.

Artikkel 13
Avgifter for offentliggjaring av opplysninger

Et kredittvurderingsbyra skal ikke kreve noen
avgift for opplysninger som gis i samsvar med
artikkel 812.

Avdeling Il

Overvaking av kredittvurderingsvirksomhet
Kapittel |

Framgangsmate for registrering

Artikkel 14

Krav om registrering

1. Et kredittvurderingsbyra skal seke om regis-
trering i henhold til artikkel 2 nr. 1 forutsatt
at det er en juridisk person som er etablert i
Fellesskapet.

2. Registreringen skal gjelde hele Fellesska-
pets territorium sa snart registreringsvedta-
ket som er gjort av vedkommende myndig-
het i hjemstaten og omhandlet i artikkel 16
nr. 7 eller artikkel 17 nr. 7, har tradt i kraft i
henhold til den relevante nasjonale lovgiv-
ning.

3. Et registrert kredittvurderingsbyra skal til
enhver tid oppfylle vilkarene for forstegangs-
registrering.

Et kredittvurderingsbyra skal uten unedige
forsinkelser underrette CESR, vedkommende
myndighet i hjemstaten og koordinatoren om

alle betydelige endringer i vilkdrene for forste-
gangsregistrering, herunder etablering eller
avvikling av en filial innenfor Fellesskapet.

4. Uten at det bergrer artikkel 16 eller 17 skal
vedkommende myndighet i hjemstaten
registrere kredittvurderingsbyrdet dersom
den pa grunnlag av seknadsbehandlingen
anser at Kkredittvurderingsbyraet oppfyller
vilkarene for avgivelse av kredittvurderinger
som fastsatt i denne forordning, idet det tas
hensyn til artikkel 4 og 6.

5. Vedkommende myndigheter skal ikke inn-
fore ytterligere registreringskrav enn de som
er fastsatt i denne forordning.

Artikkel 15
Soknad om registrering

1. Kredittvurderingsbyraet skal framlegge en
seknad om registrering for CESR. Seknaden
skal inneholde opplysninger om forholdene
angitt i vedlegg II.

2. Nar en gruppe av kredittvurderingsbyraer
seker om registrering, skal medlemmene av
gruppen gi et av medlemmene fullmakt til &
framlegge alle seknadene for CESR pé vegne
av gruppen. Kredittvurderingsbyriet som
har fatt fullmakten, skal levere opplysninger
om forholdene angitt i vedlegg II for samt-
lige medlemmer av gruppen.

3. Et kredittvurderingsbyra skal framlegge sin
seknad pa det sprak som kreves i henhold til
lovgivningen i hjemstaten samt pa et spriak
som er vanlig i internasjonale finanskretser.

En seknad om registrering som CESR sen-
der til vedkommende myndighet i hjemstaten,
skal anses som en seknad framlagt av det
berorte kredittvurderingsbyraet.

4. Innen fem virkedager etter at seknaden er
mottatt skal CESR sende kopier av seknaden
til vedkommende myndigheter i alle med-
lemsstater.

Innen ti virkedager etter at seknaden er
mottatt skal CESR radgi vedkommende myn-
dighet i hjemstaten med hensyn til om sekna-
den er fullstendig.

5. Innen 25 virkedager etter at seknaden er
mottatt skal vedkommende myndighet i
hjemstaten og medlemmene av det relevante
kollegiet vurdere om seknaden er fullsten-
dig, idet de tar hensyn til radgivningen fra
CESR nevnt i nr. 4. Dersom segknaden ikke
er fullstendig, skal vedkommende myndig-
het i hjemstaten fastsette en frist for kre-
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dittvurderingsbyraets framleggelse av til-
leggsopplysninger for myndigheten og
CESR samt underrette medlemmene av kol-
legiet og CESR om dette.

Nar en sgknad er blitt vurdert som fullsten-
dig, skal vedkommende myndighet i hjemsta-
ten underrette kredittvurderingsbyréaet, med-
lemmene av kollegiet og CESR om dette.
Innen frem virkedager etter at tilleggsopp-
lysningene nevnt i nr. 5 er mottatt, skal
CESR oversende tilleggsopplysningene til
vedkommende myndigheter i alle medlems-
stater.

Artikkel 16

Vedkommende myndigheters behandling av
en sgknad om registrering fra et
kredittvurderingsbyra

1.

4.

Vedkommende myndighet i hjemstaten og
vedkommende myndigheter som er medlem-
mer av det relevante kollegiet, skal innen 60
virkedager etter underretningen nevnt i
artikkel 15 nr. 5 annet ledd
a) i fellesskap behandle seknaden om regis-
trering, og
b) gjere alt de med rimelighet kan for &
komme til enighet om hvorvidt kredittvur-
deringsbyraet skal innvilges eller i avslag
péa registrering pa grunnlag av kredittvur-
deringsbyraets oppfyllelse av vilkarene fast-
satt i denne forordning.
Koordinatoren kan forlenge behandlingsfris-
ten med 30 virkedager, sarlig dersom kre-
dittvurderingsbyraet
a) overveier 4 godkjenne kredittvurderinger
som nevnt i artikkel 4 nr. 3,
b) overveier 4 bruke utsetting eller
¢) anmoder om unntak fra plikten til 4 oppfylle
kravene i samsvar med artikkel 6 nr. 3.
Koordinatoren skal samordne behandlingen
av segknaden som kredittvurderingsbyriet
har framlagt, og sikre at alle opplysninger
som er nedvendige i forbindelse med seok-
nadsbehandlingen, distribueres til medlem-
mene av det relevante kollegiet.
Vedkommende myndighet i hjemstaten skal
utarbeide et fullt begrunnet utkast til vedtak
etter at det er oppnddd enighet som nevnt i
nr. 1 bokstav b), og framlegge det for koordi-
natoren.
Dersom medlemmene av det relevante kol-
legiet ikke kommer til enighet, skal vedkom-
mende myndighet i hjemstaten utarbeide et

fullt begrunnet utkast til vedtak om avslag pa
registrering pa grunnlag av skriftlige uttalelser
fra de av kollegiets medlemmer som motsetter
seg registrering, og framlegge det for koordi-
natoren. De av kollegiets medlemmer som
mener at registrering ber innvilges, skal utar-
beide og framlegge en detaljert forklaring pa
sine synspunkter for koordinatoren.

5. Innen 60 virkedager etter underretningen
nevnt i artikkel 15 nr. 5 annet ledd, og i alle
tilfeller innen 90 virkedager dersom nr. 2 far
anvendelse, skal koordinatoren framlegge
for CESR det fullstendig begrunnede utkas-
tet til vedtak om innvilgelse av eller avslag pa
registrering sammen med den detaljerte for-
klaringen nevnt i nr. 4 annet ledd.

6. Innen 20 virkedager etter at underretningen
nevnt i nr. 5 er mottatt skal CESR radgi med-
lemmene av det relevante kollegiet med hen-
syn til kredittvurderingsbyraets oppfyllelse
av registreringskravene. Nar de har mottatt
radet fra CESR skal medlemmene av kolle-
giet behandle utkastet til vedtak pa nytt.

7. Vedkommende myndighet i hjemstaten skal
gjore et fullt begrunnet vedtak om innvil-
gelse av eller avslag pa registrering innen 15
virkedager etter at den har mottatt radet fra
CESR. Dersom vedkommende myndighet i
hjemstaten ikke folger radet fra CESR, skal
den begrunne dette. Dersom CESR ikke har
gitt noe rad, skal vedkommende myndighet i
hjemstaten gjore sitt vedtak innen 30 virke-
dager etter underretningen om utkastet til
vedtak til CESR i samsvar med nr. 5.

Dersom medlemmene av kollegiet fortsatt
ikke er kommet til enighet, skal vedkommende
myndighet i hjemstaten gjore et fullt begrun-
net vedtak om avslag pa registrering og deri
angi hvilke vedkommende myndigheter som
ikke er enige, og vedlegge en beskrivelse av
deres synspunkter.

Artikkel 17

Vedkommende myndigheters behandling av
seknader om registrering fra en gruppe av
kredittvurderingsbyraer

1. Koordinatoren og vedkommende myndig-
heter som er medlemmer av det relevante
kollegiet skal, innen 60 virkedager etter
underretningen nevnt i artikkel 15 nr. 5
annet ledd
a) i fellesskap behandle seknadene om regis-

trering, og
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b) gjere alt de med rimelighet kan for a
komme til enighet om hvorvidt medlem-
mene av gruppen av Kredittvurderingsby-
raer skal innvilges eller fa avslag pa regis-
trering pa grunnlag av kredittvurderingsby-
raenes oppfyllelse av vilkirene fastsatt i
denne forordning.

. Koordinatoren kan forlenge behandlingsfris-

ten med 30 virkedager, serlig dersom noen

av kredittvurderingsbyraene i gruppen

a) overveier a godkjenne kredittvurderinger
som nevnt i artikkel 4 nr. 3,

b) overveier & bruke utsetting eller

¢) anmoder om unntak fra plikten til 4 oppfylle
kravene i samsvar med artikkel 6 nr. 3.

. Koordinatoren skal samordne behandlingen
av seknadene som er framlagt av gruppen av
kredittvurderingsbyraer, og sikre at alle opp-
lysninger som er nedvendige i forbindelse
med seknadsbehandlingen, distribueres til
medlemmene av det relevante kollegiet.
. Vedkommende myndigheter i hjemstatene
skal utarbeide et fullt begrunnet og individu-
elt utkast til vedtak for hvert kredittvurde-
ringsbyra i gruppen etter at det er oppnéadd
enighet som nevnt i nr. 1 bokstav b), og
framlegge det for koordinatoren.

Dersom medlemmene av det relevante kol-

legiet ikke kommer til enighet, skal vedkom-
mende myndigheter i hjemstatene utarbeide
fullt begrunnede utkast til vedtak om avslag pa
registrering pa grunnlag av skriftlige uttalelser
fra de av kollegiets medlemmer som motsetter
seg registrering, og framlegge dem for koordi-
natoren. De av kollegiets medlemmer som
mener at registrering ber innvilges, skal utar-
beide og framlegge en detaljert forklaring pa
sine synspunkter for koordinatoren.
. Innen 60 virkedager etter underretningen
nevnt i artikkel 15 nr. 5 annet ledd, og i alle
tilfeller innen 90 virkedager dersom nr. 2 far
anvendelse, skal koordinatoren framlegge
for CESR fullstendig begrunnede og indivi-
duelle utkast til vedtak om innvilgelse av
eller avslag pa registrering sammen med den
detaljerte forklaringen nevnt i nr. 4 annet
ledd.
. Innen 20 virkedager etter at underretningen
nevnt i nr. 5 er mottatt skal CESR radgi med-
lemmene av det relevante kollegiet med hen-
syn til kredittvurderingsbyrienes oppfyllelse
av registreringskravene. Nar de har mottatt
radet fra CESR skal medlemmene av kolle-
giet behandle utkastene til vedtak pa nytt.

7.

Vedkommende myndigheter i hjemstatene
skal gjore fullt begrunnede vedtak om innvil-
gelse av eller avslag pa registrering innen 15
virkedager etter at de har mottatt radet fra
CESR. Dersom vedkommende myndigheter i
hjemstatene ikke folger radet fra CESR, skal
de begrunne dette. Dersom CESR ikke har
gitt noe rad, skal vedkommende myndig-
heter i hjemstatene gjore sine vedtak innen
30 virkedager etter underretningen om
utkastene til vedtak til CESR i samsvar med
nr. 5.

Dersom medlemmene av det relevante kol-
legiet fortsatt ikke er kommet til enighet med
hensyn til registrering av enkelte kredittvurde-
ringsbyrder i gruppen, skal vedkommende
myndighet i hjemstaten til det bererte kre-
dittvurderingsbyraet gjore et fullt begrunnet
vedtak om avslag pa registrering og deri angi
hvilke vedkommende myndigheter som ikke
er enige, og vedlegge en beskrivelse av deres
synspunkter.

Artikkel 18

Underretning om vedtak om registrering,
avslag pa registrering eller tilbakekalling av
registrering av et kredittvurderingsbyra

1.

Innen fem virkedager etter et vedtak i hen-
hold til artikkel 16 eller 17 skal vedkom-
mende myndighet i hjemstaten underrette
det Dberorte kredittvurderingsbyrdet om
hvorvidt det er blitt registrert. Dersom ved-
kommende myndighet i hjemstaten avslar a
registrere kredittvurderingsbyraet, skal ved-
taket inneholde en fullstendig begrunnelse.
Vedkommende myndighet i hjemstaten skal
underrette Kommisjonen, CESR og de andre
vedkommende myndighetene om ethvert
vedtak i henhold til artikkel 16, 17 eller 20.
Kommisjonen skal i Den europeiske unions
tidende og pa nettstedet sitt offentliggjore en
liste over kredittvurderingsbyrder som er
registrert i samsvar med denne forordning.
Listen skal ajourferes senest 30 dager etter
underretningen nevnt i nr. 2.

Artikkel 19
Registrerings- og tilsynsavgifter

Vedkommende myndighet i hjemstaten kan kreve
registrerings- og/eller tilsynsavgifter av kre-
dittvurderingsbyréet. Registrerings- og/eller til-
synsavgiftene skal sta i forhold til kostnadene som
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vedkommende myndighet i hjemstaten padrar fylt, kan den anmode det relevante kollegiet
seg. om 4 granske om vilkarene for tilbakekalling
av registrering er oppfylt. Dersom vedkom-

] mende myndighet i hjemstaten vedtar a ikke
Artikkel 20 tilbakekalle registreringen av det berorte
Tilbakekalling av registrering kredittvurderingsbyraet, skal det gi en full-

1. Vedkommende myndighet i hjemstaten skal stendig begrunnelse.

tilbakekalle registreringen av et kredittvur-
deringsbyra dersom kredittvurderingsbyréet
a) gir uttrykkelig avkall pd registreringen

eller har opphert a avgi kredittvurderinger

i mer enn seks maneder,

b) har blitt registrert ved hjelp av uriktige
erkleeringer eller andre uregelmessigheter,

¢) ikke lenger oppfyller vilkdrene som ble stilt
for registreringen, eller

d) har gjort seg skyldig i alvorlige eller gjen-

tatte overtredelser av de bestemmelser i

denne forordning som gjelder driftsvilkar

for kredittvurderingsbyraer.

. Dersom vedkommende myndighet i hjemsta-
ten anser at et av vilkdrene i nr. 1 er oppfylt,
skal den underrette koordinatoren og samar-
beide naert med medlemmene av det rele-
vante kollegiet for 4 bestemme om registre-
ringen for kredittvurderingsbyraet skal tilba-
kekalles.

Medlemmene av kollegiet skal gjennom-
fore en felles vurdering og gjore alt de rimelig
kan for 4 komme til enighet om det er nedven-
dig & tilbakekalle registreringen av kredittvur-
deringsbyraet.

Dersom det ikke er oppnadd enighet, skal
vedkommende myndighet i hjemstaten, pa
anmodning fra et av de andre medlemmene av
kollegiet eller pa eget initiativ, be om rad fra
CESR. CESR skal gi radet senest 15 virkedager
etter at den har mottatt anmodningen.

Vedkommende myndighet i hver enkelt
hjemstat skal gjore et individuelt vedtak om til-
bakekalling pa grunnlag av enigheten som er
oppnadd i kollegiet.

Dersom det ikke er oppnadd enighet mel-
lom medlemmene av kollegiet innen 30 dager
etter at koordinatoren ble underrettet i hen-
hold til ferste ledd, kan vedkommende myndig-
het i hjemstaten gjore et individuelt vedtak om
tilbakekalling. Ethvert avvik i vedtaket i for-
hold til synspunktene til de andre medlem-
mene av kollegiet, og eventuelt i forhold til
radet fra CESR, skal begrunnes fullt ut.

. Dersom vedkommende myndighet i en med-
lemsstat hvor kredittvurderinger avgitt av
det berorte kredittvurderingsbyraet brukes,
anser at et av vilkarene nevnt i nr. 1 er opp-

4. Vedtaket om 4 tilbakekalle registreringen far
oyeblikkelig virkning i hele Fellesskapet
med forbehold for overgangsperiodene for
bruk av kredittvurderinger nevnt i artikkel
24 nr. 2.

Kapittel Il

CESR og vedkommende myndigheter
Artikkel 21

Komiteen av europeiske verdipapirtilsyn

1. CESR skal radgi vedkommende myndigheter
i saker som omfattes av denne forordning.
Vedkommende myndigheter skal ta radene i
betraktning for de gjor endelige vedtak i hen-
hold til denne forordning.

2. Senest 7. juni 2010 skal CESR offentliggjore
retningslinjer for
a) registreringsprosessen og samordnings-

rutinene for vedkommende myndigheter
og CESR, herunder for de opplysninger
som angis i vedlegg II, og spraket i sokna-
dene som framlegges for CESR,

b) kollegienes virkemaéte, herunder reglene
for fastsettelse av medlemskap i kollegiene,
anvendelsen av kriteriene for utvelging av
koordinatoren nevnt i artikkel 29 nr. 5 bok-
stav a)d), de skriftlige avtalene om driften
av kollegiene og samordningsrutinene for
kollegiene,

¢) vedkommende myndigheters anvendelse
av godkjenningsordningen i henhold til
artikkel 4 nr. 3, og

d) felles standarder for den framlegging av
opplysninger, herunder struktur, format,
metode og rapporteringsperiode, som kre-
dittvurderingsbyraer skal offentliggjere i
samsvar med artikkel 11 nr. 2 og vedlegg I
avsnitt E del Il nr. 1.

3. Senest 7. september 2010 skal CESR offent-
liggjore retningslinjer for
a) den handhevingspraksis og virksomhet

som vedkommende myndigheter skal
utfere i henhold til denne forordning,

b) felles standarder for vurderingen av om
kredittvurderingsmetoder oppfyller kra-
vene i artikkel 8 nr. 3,
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c) type tiltak nevnt i artikkel 24 nr. 1 bokstav
d) for a sikre at kredittvurderingsbyraer
fortsetter & overholde lovbestemte krav, og

d) opplysninger som kredittvurderingsbyraet
ma oppgi i forbindelse med seknaden om
sertifisering og i forbindelse med vurderin-
gen av byriets systemiske betydning for
finansmarkedenes stabilitet eller integritet
nevnt i artikkel 5.

CESR skal hvert ar og forste gang senest 7.

desember 2010 offentliggjere en rapport om

anvendelsen av denne forordning. Rapporten
skal szrlig inneholde en vurdering av hvor-
dan kredittvurderingsbyraene som er regis-
trert i henhold til denne forordning, gjen-

nomferer vedlegg 1.

CESR skal samarbeide med Den europeiske

banktilsynskomité, nedsatt ved kommisjons-

beslutning 2009/78/EF22, og med Den euro-
peiske tilsynskomité for forsikring og
tjenestepensjoner, nedsatt ved kommisjons-
beslutning 2009/79/EF23, og skal radsperre
disse komiteene for den offentliggjer ret-
ningslinjene nevntinr. 2 og 3.

Artikkel 22
Vedkommende myndigheter

1.

Innen 7. juni 2010 skal hver medlemsstat
utpeke en vedkommende myndighet for
gjennomferingen av denne forordning.
Vedkommende myndigheter skal vare
bemannet i tilstrekkelig grad med hensyn til
antall og kunnskap for 4 kunne anvende
denne forordning.

Artikkel 23
Vedkommende myndigheters myndighet

1.

Nar de utferer sine oppgaver i henhold til
denne forordning, skal verken vedkom-
mende myndigheter eller andre offentlige
myndigheter i medlemsstatene gripe inn i
innholdet i kredittvurderinger eller Kkre-
dittvurderingsmetodene.

For 4 kunne utfere sine oppgaver i henhold
til denne forordning skal vedkommende
myndigheter, i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning, gis all nedvendig tilsyns- og underse-
kelsesmyndighet. De skal uteve denne
myndighet

22 EUTL 25 av 29.1.2009, s. 23.
23 EUTL 25 av 29.1.2009, s. 28.

a) direkte,

b) isamarbeid med andre myndigheter, eller

c) etter spknad til vedkommende
rettsmyndigheter.

3. For & kunne utfere sine oppgaver i henhold
til denne forordning, skal vedkommende
myndigheter, i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning, gis tilsynsmyndighet til &

a) fatilgang til ethvert dokument uansett form
samt motta eller selv ta kopier av dem,

b) kreve opplysninger fra enhver person, og
om nedvendig innkalle og avhere en per-
son, for 4 innhente opplysninger,

¢) foreta kontroller pa stedet med eller uten
varsel, og

d) kreve opplysninger om telefonsamtaler og
datatrafikk.

Vedkommende myndigheter kan utnytte
den myndighet som er nevnt i forste ledd
bare med hensyn til kredittvurderingsby-
raer, personer som deltar i kredittvurde-
ringsvirksomhet, kredittvurderte enheter og
tilknyttede tredjeparter, tredjeparter som
kredittvurderingsbyrdene har utsatt visse
funksjoner eller oppgaver til, og personer
som pa annen mate er tilknyttet eller forbun-
det med kredittvurderingsbyraer eller kre-
dittvurderingsvirksomhet.

Artikkel 24

Tilsynstiltak truffet av vedkommende
myndigheter i hjemstaten

1. Dersom vedkommende myndighet i hjemsta-
ten har fastslatt at et registrert kredittvurde-
ringsbyra ikke oppfyller pliktene i henhold
til denne forordning, kan den treffe foelgende
tiltak:

a) tilbakekalle registreringen av kredittvurde-
ringsbyréet i samsvar med artikkel 20,

b) midlertidig forby kredittvurderingsbyraet a
avgi kredittvurderinger med virkning i hele
Fellesskapet,

c¢) midlertidig oppheve bruken, for lovgiv-
ningsmessige formal, av kredittvurderin-
ger avgitt av kredittvurderingsbyraet med
virkning i hele Fellesskapet,

d) treffe passende tiltak for 4 sikre at kre-
dittvurderingsbyraer fortsetter a overholde
lovbestemte krav,

e) offentliggjere bekjentgjoringer,

f) henvise saker til straffeforfelgning til rele-
vante nasjonale myndigheter.
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2. Kredittvurderingene kan fortsatt brukes for
lovgivningsmessige formal etter vedtaket av
tiltakene i nr. 1 bokstav a) og c) i et tidsrom
pa hoyst
a) tivirkedager dersom det finnes kredittvur-

deringer for samme finansielle instrument

Artikkel 25

Tilsynstiltak truffet av andre vedkommende
myndigheter enn vedkommende myndighet i
hjemstaten

1. Dersom vedkommende myndighet i en med-

eller enhet avgitt av andre kredittvurde-

ringsbyrier som er registrert i henhold til

denne forordning, eller

b) tre méneder dersom det ikke finnes kre-
dittvurderinger for samme finansielle
instrument eller enhet avgitt av andre kre-

dittvurderingsbyrder som er registrert i

henhold til denne forordning.

En vedkommende myndighet kan for-

lenge tidsrommet nevnt i forste ledd bokstav
b) med tre maneder unntaksvis i situasjoner
som kan medfere markedsforstyrrelser eller
pavirke den finansielle stabiliteten.
. For vedkommende myndighet i hjemstaten
treffer tiltak nevnt i nr. 1, skal den underrette
koordinatoren og radsperre de andre med-
lemmene av det relevante kollegiet. Medlem-
mene av kollegiet skal gjore alt de rimelig
kan for & komme til enighet om det er ned-
vendig a treffe noen av tiltakene nevntinr. 1
eller ikke.

Dersom det ikke er oppnadd enighet mel-
lom medlemmene av kollegiet, skal vedkom-
mende myndighet i hjemstaten, pd anmodning
fra et av medlemmene av kollegiet eller pa eget
initiativ, be om rad fra CESR. CESR skal gi
radet senest 10 virkedager etter at den har mot-
tatt anmodningen.

Dersom det ikke er oppnadd enighet mel-
lom medlemmene av kollegiet med hensyn til
om de skal treffe noen av tiltakene nevntinr. 1
innen 15 virkedager etter at saken ble under-
rettet koordinatoren som nevnt i forste ledd,
kan vedkommende myndighet i hjemstaten
gjeore et vedtak. Ethvert avvik i vedtaket i for-
hold til synspunktene som de andre medlem-
mene av kollegiet har gitt uttrykk for, og even-
tuelt i forhold til radet fra CESR, skal begrun-
nes fullt ut. Vedkommende myndighet i
hjemstaten skal uten unedige forsinkelser
underrette koordinatoren og CESR om vedta-
ket.

Dette nummer far anvendelse uten at det
berorer artikkel 20.

lemsstat har fastslatt at et registrert kre-

dittvurderingsbyra hvis kredittvurderinger

brukes pad medlemsstatens territorium, ikke
oppfyller pliktene i henhold til denne forord-
ning, kan den treffe folgende tiltak:

a) treffe tilsynstiltakene nevnt i artikkel 24 nr.
1 bokstav €) og 1),

b) treffe tiltak nevnt i artikkel 24 nr. 1 bokstav
d) innenfor sin domsmyndighet og, nar den
gjor dette, ta behorig hensyn til de tiltak
som allerede er truffet eller planlagt av ved-
kommende myndighet i hjemstaten,

c) palegge midlertidig oppheving av bruk for
lovgivningsmessige formal av kredittvurde-
ringer fra det berorte kredittvurderingsby-
raet for institusjoner nevnt i artikkel 4 nr. 1
hvis forretningskontor omfattes av dens
domsmyndighet, med forbehold for over-
gangsperioden nevnt i artikkel 24 nr. 2,

d) anmode det relevante kollegiet om & under-
seke om tiltakene nevnt i artikkel 24 nr. 1
bokstav b), ¢) eller d) er nedvendige.

. For vedkommende myndighet treffer tilta-

kene nevnt i nr. 1 bokstav a), b) eller c), skal
den underrette koordinatoren og radsperre
de andre medlemmene av det relevante kol-
legiet. Medlemmene av kollegiet skal gjore
alt de rimelig kan for 8 komme til enighet om
det er nedvendig 4 treffe noen av tiltakene
nevnt i nr. 1 bokstav a) og b) eller ikke. Ved
uenighet skal koordinatoren, pad anmodning
fra et av medlemmene av kollegiet eller pa
eget initiativ, be om rad fra CESR. CESR skal
gi radet senest 10 virkedager etter at den har
mottatt anmodningen.

. Dersom det ikke er oppnadd enighet mellom

medlemmene av det relevante kollegiet
innen 15 virkedager etter at koordinatoren
ble underrettet i samsvar med nr. 2, kan ved-
kommende myndighet i den bererte med-
lemsstaten gjore et vedtak. Ethvert avvik i
vedtaket i forhold til synspunktene til de
andre medlemmene av kollegiet, og eventu-
elt i forhold til radet fra CESR, skal begrun-
nes fullt ut. Vedkommende myndighet i den
berorte medlemsstaten skal uten unedige
forsinkelser underrette koordinatoren og
CESR om vedtaket.
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4. Denne artikkel fir anvendelse uten at det
berorer artikkel 20.

Kapittel lll

Samarbeid mellom vedkommende
myndigheter

Artikkel 26
Plikt til a samarbeide

1. Vedkommende myndigheter skal samar-
beide nar dette er nedvendig med henblikk
pa gjennomferingen av denne forordning,
ogsa i tilfeller der atferden som undersgkes,
ikke utgjer en overtredelse av gjeldende
lover eller forskrifter i den bererte medlems-
staten.

2. Vedkommende myndigheter skal ogsd sam-
arbeide naert med vedkommende myndig-
heter som har ansvar for tilsynet med foreta-
kene nevnt i artikkel 4 nr. 1.

Artikkel 27
Utveksling av opplysninger

1. Vedkommende myndigheter skal uten une-
dige forsinkelser gi hverandre de opplysnin-
ger som kreves for at de skal kunne utfore
sine oppgaver i henhold til denne forordning.

2. Vedkommende myndigheter kan gi videre til
vedkommende myndigheter som har ansvar
for tilsynet med foretakene nevnt i artikkel 4
nr. 1, sentralbanker, Det europeiske system
av sentralbanker og Den europeiske sentral-
bank, i deres egenskap av monetare
myndigheter, og eventuelt til andre offent-
lige myndigheter med ansvar for & fore tilsyn
med betalings- og avregningssystemer, for-
trolige opplysninger til bruk ved utferelsen
av deres oppgaver. Det er heller ikke noe til
hinder for at slike myndigheter eller organer
gir videre til vedkommende myndigheter de
opplysningene de maétte trenge for & utfere
sine oppgaver i henhold til denne forordning.

Artikkel 28

Samarbeid ved en anmodning som gjelder
kontroller pa stedet eller undersgkelser

1. Vedkommende myndighet i en medlemsstat
kan anmode vedkommende myndighet i en
annen medlemsstat om bistand ved kontrol-
ler pa stedet eller undersekelser.

Vedkommende myndighet som fremmer
anmodningen, skal underrette CESR om
enhver anmodning som nevnt i forste ledd. Ved
en undersgkelse eller kontroll med virkninger
pa tvers av landegrensene kan vedkommende
myndigheter anmode CESR om & samordne
undersegkelsen eller kontrollen.

. Dersom en vedkommende myndighet fir en

anmodning fra en vedkommende myndighet

i en annen medlemsstat om & foreta en kon-

troll pa stedet eller en underseokelse, skal

den

a) selv foreta kontrollen pa stedet eller under-
sokelsen,

b) la vedkommende myndighet som fremmet
anmodningen, delta i en kontroll pa stedet
eller en undersekelse,

¢) la vedkommende myndighet som fremmet
anmodningen, selv foreta kontrollen pa ste-
det eller undersekelsen,

d) utpeke revisorer eller sakkyndige til &
foreta kontrollen pé stedet eller undersokel-
sen, eller

e) dele bestemte oppgaver i forbindelse med
tilsynsvirksomhet med andre vedkom-
mende myndigheter.

Artikkel 29
Kollegier av vedkommende myndigheter
1. Senest 10 virkedager etter at den har mottatt

en seknad om registrering i henhold til artik-
kel 15, skal vedkommende myndighet i
hjemstaten eller, dersom det dreier seg om
en gruppe av kredittvurderingsbyraer, ved-
kommende myndighet i hjemstaten til kre-
dittvurderingsbyraet som har fatt fullmakt
etter artikkel 15 nr. 2, opprette et kollegium
av vedkommende myndigheter for & lette
utevelsen av oppgavene nevnt i artikkel 4, 5,
6, 16, 17, 20, 24, 25 og 28.

. Kollegiet skal bestd av vedkommende myn-

dighet i hjemstaten og av vedkommende
myndigheter nevnt i nr. 3 dersom det dreier
seg om ett kredittvurderingsbyra, eller av
vedkommende myndigheter i hjemstatene
og vedkommende myndigheter nevnt i nr. 3
dersom det dreier seg om en gruppe av kre-
dittvurderingsbyraer.

. En annen vedkommende myndighet enn

vedkommende myndighet i hjemstaten kan
néar som helst beslutte 4 bli medlem av kolle-
giet, forutsatt at
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a) en filial som utgjer en del av kredittvurde-
ringsbyréet eller av et av foretakene i grup-
pen av kredittvurderingsbyraer, er etablert
innenfor dens domsmyndighet, eller

b) bruken for lovgivningsmessige formél av
kredittvurderinger avgitt av det berorte
kredittvurderingsbyraet eller den berorte
gruppen av kredittvurderingsbyraer, er
utbredt eller kan forventes a fa stor betyd-
ning innenfor dens domsmyndighet.

. Andre vedkommende myndigheter enn med-
lemmene av Kkollegiet nevnt i nr. 3 i de
domsmyndigheter der kredittvurderingene
avgitt av det berorte kredittvurderingsbyraet
eller den bererte gruppen av kredittvurde-
ringsbyraer brukes, kan delta pa kollegiets
moter eller i dets virksombhet.
. Innen 15 virkedager etter kollegiets oppret-
telse skal kollegiets medlemmer velge en
koordinator og radsperre CESR dersom de
ikke kommer til enighet. For dette formal
skal det tas hensyn til minst folgende krite-
rier:

a) forholdet mellom vedkommende myndig-
het og kredittvurderingsbyréaet eller grup-
pen av kredittvurderingsbyréer,

b) ihvilket omfang kredittvurderingene vil bli
brukt for lovgivningsmessige formal pa et
bestemt territorium eller pa bestemte terri-
torier,

c) det stedet i Fellesskapet hvor kredittvurde-
ringsbyréet eller gruppen av kredittvurde-
ringsbyréer utferer eller planlegger 4 utfore
den vesentligste delen av sin kredittvurde-
ringsvirksomhet, og

d) administrative hensyn, faerrest mulig byr-
der og en hensiktsmessig fordeling av
arbeidsoppgavene.

Medlemmene av Kkollegiet skal gjen-
nomga valget av koordinator minst hvert
femte ar for 4 sikre at den valgte koordinato-
ren fortsatt er best egnet i henhold til kriteri-
ene i forste ledd.

. Koordinatoren skal lede kollegiets mster,

samordne kollegiets virksomhet og sikre

effektiv utveksling av opplysninger mellom
kollegiets medlemmer.

. For & sikre et naert samarbeid mellom ved-

kommende myndigheter innenfor kollegiet
skal koordinatoren senest 10 virkedager
etter valget opprette skriftlige samordnings-
rutiner for kollegiet med hensyn til felgende:

a) opplysninger som skal utveksles mellom
vedkommende myndigheter,

b) beslutningsprosessen mellom vedkom-
mende myndigheter, uten at det bererer
artikkel 16, 17 og 20,

c) tilfeller der vedkommende myndigheter ma
radsperre hverandre,

d) tilfeller der vedkommende myndigheter méa
benytte meklingsordningen nevnt i artikkel
31, og

e) tilfeller der vedkommende myndigheter
kan delegere tilsynsoppgaver i samsvar
med artikkel 30.

8. Dersom det ikke blir enighet om de skriftlige
samordningsrutinene i nr. 7, kan medlem-
mene av kollegiet henvise saken til CESR.
Koordinatoren skal ta beherig hensyn til
eventuelle rdd fra CESR om de skriftlige
samordningsrutinene for vedkommende
godkjenner den endelige teksten. De skrift-
lige samordningsrutinene skal fastsettes i ett
dokument som inneholder en fullstendig
begrunnelse for eventuelle vesentlige avvik
fra radet fra CESR. Koordinatoren skal over-
sende de skriftlige samordningsrutinene til
kollegiets medlemmer og CESR.

Artikkel 30

Delegering av oppgaver mellom
vedkommende myndigheter

Vedkommende myndighet i hjemstaten kan dele-
gere en eller flere oppgaver til vedkommende
myndighet i en annen medlemsstat, forutsatt at
denne myndighet samtykker i det. Delegering av
oppgaver skal ikke pavirke den delegerende ved-
kommende myndighets ansvar.

Artikkel 31
Mekling

1. CESR skal innfere en meklingsordning for &
bidra til et felles standpunkt blant de berorte
vedkommende myndigheter.

2. Dersom vedkommende myndigheter ikke
kommer til enighet om en undersekelse eller
et tiltak i henhold til denne forordning, skal
de henvise saken til CESR for mekling. De
berorte vedkommende myndigheter skal ta
behorig hensyn til radet fra CESR og fullt ut
begrunne ethvert avvik fra det.
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Artikkel 32
Taushetsplikt

1. Taushetsplikten skal gjelde alle personer
som arbeider eller har arbeidet for CESR, for
vedkommende myndighet, eller for enhver
myndighet eller person som vedkommende
myndighet har delegert oppgaver til, her-
under revisorer eller sakkyndige som har
inngatt en avtale med vedkommende myn-
dighet. De opplysninger som omfattes av
taushetsplikten, skal ikke gis videre til noen
annen person eller myndighet, unntatt nar
dette er nedvendig av hensyn til en rettssak.

2. Alle opplysninger som utveksles mellom
CESR og vedkommende myndigheter, og
mellom vedkommende myndigheter i hen-
hold til denne forordning, skal anses som
fortrolige, unntatt nar CESR eller den
berorte vedkommende myndighet, nar de
oversender opplysningene, angir at de kan
gis videre eller nar dette er nedvendig av
hensyn til en rettssak.

Artikkel 33

Utlevering av opplysninger fra en annen
medlemsstat

Vedkommende myndighet i en medlemsstat kan
gi videre opplysninger den har mottatt fra en ved-
kommende myndighet i en annen medlemsstat,
bare dersom den har fatt uttrykkelig samtykke fra
vedkommende myndighet som har gitt opplysnin-
gene, og eventuelt bare for de formalene nevnte
myndighet har gitt samtykke til, eller dersom
dette er nodvendig av hensyn til en rettssak.

Kapittel IV

Samarbeid med tredjestater

Artikkel 34

Avtale om utveksling av opplysninger

Vedkommende myndigheter kan inngd samar-
beidsavtaler om utveksling av opplysninger med
vedkommende myndigheter i tredjestater bare
dersom opplysningene som gis videre, omfattes
av garantier for taushetsplikt som minst tilsvarer
dem som er nevnt i artikkel 32.

Slik utveksling av opplysninger skal vere til
bruk for nevnte vedkommende myndigheter
under utferelsen av deres oppgaver.

For overfering av personopplysninger til en
tredjestat skal medlemsstatene anvende direktiv
95/46/EFE.

Artikkel 35
Utlevering av opplysninger fra tredjestater

Vedkommende myndighet i en medlemsstat kan
gi videre opplysninger den har mottatt fra en ved-
kommende myndighet i en tredjestat, bare der-
som den har fitt uttrykkelig samtykke fra ved-
kommende myndighet som har gitt opplysnin-
gene, og eventuelt bare for de formélene nevnte
myndighet har gitt samtykke til, eller dersom
dette er nodvendig av hensyn til en rettssak.

Avdeling IV

Sanksjoner, komitéframgangsmate,
rapportering samt overgangs- og
sluttbestemmelser

Kapittel |

Sanksjoner, komitéframgangsmate og
rapportering

Artikkel 36
Sanksjoner

Medlemsstatene skal fastsette bestemmelser om
sanksjoner som fir anvendelse ved overtredelser
av bestemmelsene i denne forordning, og skal
treffe alle nedvendige tiltak for & sikre at de gjen-
nomferes. De fastsatte sanksjonene skal veere vir-
kningsfulle, sta i forhold til overtredelsen og virke
avskrekkende.

Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndighet kan offentliggjore alle sanksjoner som
er iverksatt ved overtredelse av bestemmelsene i
denne forordning, med mindre slik offentliggjo-
ring kan skape alvorlig uro i finansmarkedene
eller pafere de berorte parter uforholdsmessig
stor skade.

Medlemsstatene skal underrette Kommisjo-
nen om bestemmelsene nevnt i forste ledd innen
7. desember 2010. De skal straks underrette Kom-
misjonen om eventuelle senere endringer av dem.

Artikkel 37
Endringer til vedlegg

Kommisjonen kan endre vedleggene for a ta hen-
syn til utviklingen i finansmarkedene, herunder
den internasjonale utvikling, seerlig i forbindelse
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med nye finansielle instrumenter og med hen-
blikk pé en tilnzerming av tilsynspraksis.

Disse tiltakene, som er ment & endre ikke-
grunnleggende bestemmelser i denne forordning,
skal vedtas etter framgangsméten med forskrifts-
komité med kontroll nevnt i artikkel 38 nr. 2.

Artikkel 38
Komitéframgangsmate

1. Kommisjonen skal bistds av Den europeiske
verdipapirkomité nedsatt ved kommisjonsbe-
slutning 2001/528/EF?4,

2. Nar det vises til dette nummer, far artikkel
5a nr. 14, og artikkel 7 i beslutning 1999/
468/EF anvendelse, samtidig som det tas
hensyn til bestemmelsene i beslutningens
artikkel 8.

3. Nar det vises til dette nummer, far artikkel 5
og 7 i beslutning 1999/468/EF anvendelse,
samtidig som det tas hensyn til bestemmel-
sene i beslutningens artikkel 8.

Tidsrommet fastsatt i artikkel 5 nr. 6 i
beslutning 1999/468/EF, skal fastsettes til tre
maéneder.

Artikkel 39
Rapportering

1. Innen 7. desember 2012 skal Kommisjonen
foreta en vurdering av anvendelsen av denne
forordning, herunder en vurdering av i hvor
stor grad kredittvurderinger benyttes i Fel-
lesskapet, av konsekvensene for konsentra-
sjonsnivaet i kredittvurderingsmarkedet, av
kostnader og fordeler ved forordningens fol-
gevirkninger, av om det er hensiktsmessig at
kredittvurderingsbyraer far godtgjering fra
den kredittvurderte enheten (utsteder beta-
ler), og framlegge en rapport om dette for
Europaparlamentet og Radet.

2. Innen 7. desember 2010 skal Kommisjonen i
lys av dreftinger med vedkommende
myndigheter, vurdere anvendelsen av avde-
ling III i denne forordning, serlig samarbei-
det mellom vedkommende myndigheter,
rettslig status for CESR og tilsynspraksis.
Kommisjonen skal framlegge en rapport om
dette for Europaparlamentet og Rédet, even-
tuelt sammen med forslag til endringer av
avdelingen.

24 EFTL 191 av 13.7.2001, s. 45.

Rapporten skal inneholde en henvisning til
Kommisjonens forslag av 12. november 2008
om en forordning om kredittvurderingsbyraer
og til rapporten fra Europaparlamentets komité
for ekonomiske og monetaere spersmail om
dette forslaget av 23. mars 2009.

3. Innen 7. desember 2010 skal Kommisjonen i
lys av utviklingen av de regulerings- og til-
synsmessige rammer for kredittvurderings-
byréaer i tredjestater, framlegge en rapport
for Europaparlamentet og Radet om virknin-
gene av denne utviklingen og av overgangs-
bestemmelsene nevnt i artikkel 40 med
hensyn til stabiliteten i Fellesskapets finans-
markeder.

Kapittel Il

Overgangs- og sluttbestemmelser
Artikkel 40
Overgangsbestemmelser

Kredittvurderingsbyraer som drev virksomhet i
Fellesskapet for 7. juni 2010 (eksisterende kre-
dittvurderingsbyraer), og som har til hensikt &
seke om registrering i henhold til denne forord-
ning, skal treffe alle de tiltak som er nedvendige
for & overholde dens bestemmelser innen 7. sep-
tember 2010.

Kredittvurderingsbyrder skal framlegge sine
seknader om registrering tidligst 7. juni 2010.
Eksisterende kredittvurderingsbyraer skal fram-
legge sine spknader om registrering senest 7. sep-
tember 2010.

Eksisterende kredittvurderingsbyraer kan
fortsette 4 avgi kredittvurderinger som kan bru-
kes for lovgivningsmessige formaél av finansinsti-
tusjonene nevnt i artikkel 4 nr. 1, med mindre de
far avslag pé registreringen. Nar en registrering
avslas, far artikkel 24 nr. 2 anvendelse.

Artikkel 41
Ikrafttredelse

Denne forordning trer i kraft den 20. dag etter at

den er kunngjort i Den europeiske unions tidende.
Den far anvendelse fra ikrafttredelsesdatoen.

Likevel:

— artikkel 4 nr. 1 fir anvendelse fra 7. desember
2010 og

— artikkel 4 nr. 3 bokstav f), g) og h) far anven-
delse fra 7. juni 2011.
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Denne forordning er bindende i alle deler og kom-

mer direkte til anvendelse i alle medlemsstater.

Utferdiget i Strasbourg, 16. september 2009.

For Europaparlamentet For Radet

J. BUZEK C. MALMSTROM
President Formann

Vedlegg |

Uavhengighet og forebygging av
interessekonflikter

Avsnitt A

Organisatoriske krav

1. Kredittvurderingsbyraet skal ha et adminis-

trasjons- eller tilsynsorgan. Den overste

ledelsen skal pase at

a) kredittvurderingsvirksomheten er uavhen-
gig, ogsa fra all politisk og ekonomisk inn-
flytelse eller begrensning,

b) interessekonflikter pavises, loses og gjeres
kjent pa en passende mate,

¢) kredittvurderingsbyréet oppfyller de ovrige
krav i denne forordning.

. Et kredittvurderingsbyra skal organiseres pa

en mate som sikrer at dets forretningsin-

teresser ikke pavirker negativt uavhengighe-

ten og neyaktigheten i kredittvurderingsvirk-

somheten.

Den overste ledelsen i et kredittvurderings-
byré skal ha god vandel og ha den nedvendige
kunnskap og erfaring, og skal sikre en sunn og
fornuftig ledelse av kredittvurderingsbyraet.

Minst en tredjedel, men ikke feerre en to, av
medlemmene av administrasjons- eller tilsyns-
organet skal vere uavhengige medlemmer
som ikke deltar i kredittvurderingsvirksomhet.

Godtgjeringen av de uavhengige medlem-
mene av administrasjons- eller tilsynsorganet
skal ikke veere knyttet til kredittvurderingsby-
raets driftsresultater, og den skal vaere opp-
bygd pa en méite som sikrer at de er uavhen-
gige nar de vurderer. Mandatperioden for de
uavhengige medlemmene av administrasjons-
eller tilsynsorganet skal veere et forhandsavtalt
tidsrom pa heyst fem ar som ikke kan fornyes.
Administrasjons- eller tilsynsorganets uavhen-
gige medlemmer kan avskjediges bare ved til-
feller av tjenestefeil eller utilstrekkelig faglig
innsats.

Flertallet av medlemmene av administra-
sjons- eller tilsynsorganet, herunder de uav-

hengige medlemmene, skal ha tilstrekkelig
sakkunnskap om finansielle tjenester. Forut-
satt at kredittvurderingsbyrdet avgir kre-
dittvurderinger for strukturerte finansielle
instrumenter, skal minst et uavhengig medlem
og et annet medlem av organet ha inngdende
kunnskap om og erfaring pa ledelsesniva fra
markedene for strukturerte finansielle instru-
menter.

I tillegg til administrasjons- eller tilsynsor-
ganets generelle ansvar har de uavhengige
medlemmene av organet en serlig oppgave
som bestér i & overvake
a) utviklingen av kredittvurderingspolitikken

og de metoder som kredittvurderingsby-

raet bruker i sin kredittvurderingsvirksom-
het,

b) effektiviteten til kredittvurderingsbyréets
system for intern kvalitetskontroll av kre-
dittvurderingsvirksomhet,

c) effektiviteten til tiltak og framgangsmater
som er innfert for & sikre at interessekon-
flikter pavises, loses eller handteres samt
gjores kjent, og

d) overholdelses- og styringsprosesser, her-
under effektiviteten til revideringsfunksjo-
nen nevntinr. 9 i dette avsnitt.

Uttalelser fra de uavhengige medlem-
mene av administrasjons- eller tilsynsorga-
net om forholdene nevnt i bokstav a)d), skal
regelmessig framlegges for organet og pa
anmodning gjeres tilgjengelig for vedkom-
mende myndighet.

. Et kredittvurderingsbyra skal innfere til-

strekkelige retningslinjer og framgangsma-
ter for 4 sikre at det oppfyller sine forpliktel-
ser i henhold til denne forordning.

. Et kredittvurderingsbyra skal ha god forvalt-

nings- og regnskapspraksis, internkontrol-
lordninger, effektive framgangsmaéter for
risikovurdering og effektive kontroll- og
beskyttelsesordninger for databehandlings-
systemer.

Internkontrollordningene skal veere utfor-
met for & sikre at vedtak og framgangsmater pa
alle nivaer i kredittvurderingsbyraet folges.

Et kredittvurderingsbyra skal gjennomfere
og opprettholde framgangsméter for beslut-
ningstaking samt organisasjonsstrukturer som
klart og pa en dokumentert méte fastsetter rap-
porteringslinjer og fordeler funksjoner og
ansvarsomrader.

. Et kredittvurderingsbyra skal innfere og

opprettholde en permanent og effektiv avde-
ling for overholdelse (overholdelsesfunk-
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sjon) som opptrer uavhengig. Overholdelses-

funksjonen skal overvike og rapportere i

hvilken grad kredittvurderingsbyraet og dets

ansatte oppfyller kredittvurderingsbyréets
plikter i henhold til denne forordning. Over-
holdelsesfunksjonen skal

a) overvike og pa regelmessig grunnlag vur-
dere tilstrekkelighet og effektivitet for de
tiltak og framgangsmater som er fastsatt i
samsvar med nr. 3, samt for de handlinger
som er foretatt for & rette opp eventuelle
mangler med hensyn til kredittvurderings-
byréets oppfyllelse av dets plikter,

b) radgi og bista byraets ledere, kredittvurde-
ringsanalytikere, ansatte og andre fysiske
person hvis tjenester stilles til radighet for
eller kontrolleres av kredittvurderingsby-
riet, eller enhver annen person som er
direkte eller indirekte forbundet med
byraet gjennom kontroll og som har ansvar
for kredittvurderingsvirksomhet, slik at de
oppfyller kredittvurderingsbyréets plikter i
henhold til denne forordning.

. For at overholdelsesfunksjonen skal kunne

oppfylle sine ansvarsomrader pd en korrekt

og uavhengig méte, skal kredittvurderings-
byréet sikre at felgende vilkar er oppfylt:

a) overholdelsesfunksjonen har nedvendig (e)
myndighet, ressurser, sakkunnskap og til-
gang til alle relevante opplysninger,

b) det er oppnevnt en leder for overholdelses-
funksjonen med ansvar for denne og for all
rapportering med hensyn til overholdelse
slik det kreves av nr. 3,

c) byriets ledere, kredittvurderingsanalyti-
kere, ansatte og andre fysiske personer
hvis tjenester stilles til radighet for eller
kontrolleres av kredittvurderingsbyraet,
eller enhver annen person som direkte eller
indirekte er forbundet med byraet gjennom
kontroll, og som deltar i overholdelsesfunk-
sjonen, deltar ikke i utferelsen av kre-
dittvurderingsvirksomheten de overvaker,

d) godtgjeringen avlederen for overholdelses-
funksjonen er ikke knyttet til kredittvurde-
ringsbyréets driftsresultater og er oppbygd
pa en mate som sikrer at vedkommende er
uavhengig i sine vurderinger.

Lederen for overholdelsesfunksjonen
skal sikre at eventuelle interessekonflikter
som bergrer personene som stilles til radig-
het for overholdelsesfunksjonen, pavises og
loses pa en passende maéte.

Lederen for overholdelsesfunksjonen skal
jevnlig rapportere om sine oppgaver til den

10.

pverste ledelsen og til de uavhengige medlem-
mene av administrasjons- eller tilsynsorganet.
Et kredittvurderingsbyra skal opprette hen-
siktsmessige og effektive organisatoriske og
administrative ordninger med sikte pa 4 hin-
dre, pavise, lose eller handtere samt opplyse
om eventuelle interessekonflikter som nevnt
i avsnitt B nr. 1. Det skal ogséd serge for a
dokumentere alle betydelige trusler mot uav-
hengigheten i kredittvurderingsvirksomhe-
ten, herunder mot reglene for kredittvurde-
ringsanalytikere nevnt i avsnitt C, samt over
de forholdsregler som anvendes for 4 redu-
sere disse truslene.
Et kredittvurderingsbyra skal bruke hen-
siktsmessige systemer, ressurser og fram-
gangsmater for & sikre kontinuitet og
regelmessighet i utevelsen av kredittvurde-
ringsvirksomheten.
Et kredittvurderingsbyra skal opprette en
revideringsfunksjon som har ansvar for en
regelmessig gjennomgaelse av byriets meto-
der, modeller og grunnleggende antakelser,
f.eks. matematiske og korrelative forutset-
ninger, og eventuelle vesentlige endringer av
dem samt egnetheten av metodene, model-
lene og de grunnleggende antakelsene der-
som de brukes eller er beregnet pa bruk til
vurdering av nye finansielle instrumenter.
Revideringsfunksjonen skal vaere uavhen-
gig i forhold til de forretningsavdelinger som
har ansvar for kredittvurderingsvirksomheten,
og rapportere til medlemmene av administra-
sjons- eller tilsynsorganet nevnt i nr. 2 i dette
avsnitt.
Et kredittvurderingsbyra skal overvake og
evaluere sine systemers tilstrekkelighet og
effektivitet, sine internkontrollordninger og
ovrige ordninger opprettet i samsvar med
denne forordning, og treffe egnede tiltak for
a rette opp eventuelle mangler.

Avsnitt B
Driftskrav

1.

Et kredittvurderingsbyra skal pavise, lose
eller handtere samt klart og tydelig opplyse
om eventuelle faktiske eller mulige interes-
sekonflikter som kan péavirke de analyser og
vurderinger som foretas av byraets kre-
dittvurderingsanalytikere,  ansatte  eller
andre fysiske personer hvis tjenester stilles
til radighet for eller kontrolleres av kre-
dittvurderingsbyraet og som er direkte invol-
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vert i avgivelsen av kredittvurderinger samt
personer som godkjenner kredittvurderin-
ger.
. Et kredittvurderingsbyra skal offentliggjere
navnene pa de kredittvurderte enheter eller
tilknyttede tredjeparter som star for mer enn
5 % av byraets arsinntekt.
. Et kredittvurderingsbyra skal ikke avgi en
kredittvurdering i felgende tilfeller, eller
skal, nar det gjelder en eksisterende kre-
dittvurdering, umiddelbart opplyse om at
kredittvurderingen eventuelt kan ha Dblitt
pavirket av folgende:

a) kredittvurderingsbyraet eller personer
nevnt i nr. 1 eier, direkte eller indirekte,
finansielle instrumenter i den kredittvur-
derte enheten eller i en tilknyttet tredjepart
eller har en annen direkte eller indirekte
eierinteresse i enheten eller parten, med
unntak av eierandeler i spredte kollektive
investeringsordninger, herunder forval-
tede midler som pensjonsfond og livsforsik-
ring,

b) kredittvurderingen er avgitt for en kre-
dittvurdert enhet eller en tilknyttet tredje-
part som direkte eller indirekte er forbun-
det med kredittvurderingsbyriet gjennom
kontroll,

¢) en person nevntinr. 1 er medlem av admi-
nistrasjons- eller tilsynsorganet i den kre-
dittvurderte enheten eller en tilknyttet tred-
jepart, eller

d) enkredittvurderingsanalytiker som har del-
tatt i fastsettelsen av en kredittvurdering,
eller en person som har godkjent en kre-
dittvurdering, har hatt en forbindelse til den
kredittvurderte enheten eller en tilknyttet
tredjepart som kan skape en interessekon-
flikt.

Et kredittvurderingsbyra skal ogsa umid-

delbart vurdere om det er grunnlag for 4 avgi
en ny vurdering eller tilbakekalle den eksis-
terende kredittvurderingen.
. Et kredittvurderingsbyra skal ikke yte kon-
sulent- eller radgivningstjenester til den kre-
dittvurderte enheten eller en tilknyttet
tredjepart med hensyn til foretaksstruktur,
juridiske struktur, eiendeler, forpliktelser
eller virksomhet.

Et kredittvurderingsbyra kan yte andre tje-
nester enn avgivelse av kredittvurderinger (til-
leggstjenester). Tilleggstjenester inngar ikke i
kredittvurderingsvirksomhet. De omfatter
markedsprognoser, evaluering av skonomiske
trender, prissettingsanalyser og andre gene-

relle analyser samt tilknyttede distribusjonstje-
nester.

Et kredittvurderingsbyra skal sikre at ytin-
gen av tilleggstjenester ikke innebarer noen
interessekonflikt i forhold til kredittvurde-
ringsvirksomheten, og skal i de endelige kre-
dittvurderingsrapportene opplyse om hvilke
tilleggstjenester som er ytt til den kredittvur-
derte enheten eller tilknyttede tredjeparter.

. Et kredittvurderingsbyra skal sikre at kre-

dittvurderingsanalytikere eller personer som
godkjenner kredittvurderinger, verken for-
melt eller uformelt gir forslag eller anbefalin-
ger om utforming av strukturerte finansielle
instrumenter som byriet ventes 4 avgi en
kredittvurdering for.

. Et kredittvurderingsbyra skal utforme sine

rapporterings- og kommunikasjonsveier slik
at de sikrer at personene nevntinr. 1, er uav-
hengige av kredittvurderingsbyréets evrige
virksomhet som uteves pa forretningsmessig
grunnlag.

. Et kredittvurderingsbyra skal sorge for at

det finnes tilfredsstillende dokumentasjon

og, ved behov, revisjonsspor for byraets kre-

dittvurderingsvirksomhet. = Dokumentasjo-
nen skal omfatte folgende:

a) for hver kredittvurdering, opplysninger om
hvilke kredittvurderingsanalytikere som
har deltatt i fastsettelsen av kredittvurderin-
gen, hvilke personer som har godkjent kre-
dittvurderingen, om kredittvurderingen er
gjort pd anmodning eller eget initiativ, samt
datoen for kredittvurderingen,

b) regnskaper for avgifter som er mottatt fra
kredittvurderte enheter eller tilknyttede
tredjeparter eller fra brukere av kredittvur-
deringer,

¢) regnskaper for alle brukere som abonnerer
pa kredittvurderingene eller tilknyttede tje-
nester,

d) dokumentasjon pa de etablerte framgangs-
mater og metoder som kredittvurderings-
byréet bruker for a fastsette kredittvurde-
ringer,

e) den interne dokumentasjonen og saksdo-
kumenter, herunder opplysninger og
arbeidsdokumenter som ikke er blitt offent-
liggjort, som danner grunnlag for vedtak
om kredittvurderinger,

f) kredittanalyserapporter, kredittvurderings-
rapporter og private kredittvurderingsrap-
porter samt intern dokumentasjon, her-
under opplysninger og arbeidsdokumenter
som ikke er blitt offentliggjort, som danner
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grunnlag for synspunktene som kommer til

uttrykk i slike rapporter,

g) dokumentasjon pa de framgangsmater og
tiltak som kredittvurderingsbyraet har
gjennomfert for 4 oppfylle bestemmelsene i
denne forordning, og

h) kopier av interne og eksterne meldinger,
herunder elektroniske meldinger, som er
mottatt eller sendt av kredittvurderingsby-
riet og dets ansatte, om kredittvurderings-
aktiviteter.

8. Dokumentasjonen og revisjonssporene nevnt
i nr. 7 skal oppbevares i det registrerte kre-
dittvurderingsbyraets lokaler i minst fem ar
og pa anmodning stilles til radighet for ved-
kommende myndigheter i den bererte med-
lemsstaten.

Ved tilbakekalling av en registrering for et
kredittvurderingsbyra, skal dokumentasjonen
oppbevares i et ytterligere tidsrom pa minst tre
ar.

9. Dokumentasjon pa kredittvurderingsbyraets
og den kredittvurderte enhetens eller den til-
knyttede tredjepartens respektive rettigheter
og plikter i henhold til en avtale om yting av
kredittvurderingstjenester, skal oppbevares
minst si lenge som byraets forbindelse til
den kredittvurderte enheten eller dens til-
knyttede tredjeparter eksisterer.

Avsnitt C

Regler for kredittvurderingsanalytikere og
andre personer som er direkte involverti
kredittvurderingsvirksomhet

1. Kredittvurderingsanalytikere, ansatte i kre-
dittvurderingsbyraet og andre fysiske perso-
ner hvis tjenester stilles til radighet for eller
kontrolleres av kredittvurderingsbyraet, som
er direkte involvert i kredittvurderingsvirk-
somhet, samt personer med neer tilknytning
til disse som definert i artikkel 1 nr. 2 i direk-
tiv 2004/72/EF?, skal ikke kjope eller selge
eller delta i noen form for transaksjon med
finansielle instrumenter som er utstedyt,
garantert eller pd annen mate stottet av en
kredittvurdert enhet innenfor deres primeere

25 Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF av 29. april 2004 om gjen-
nomfering av europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/
EF med hensyn til gjeldende markedspraksis, definisjonen
av innsideinformasjon i forbindelse med réavarederivater,
utarbeiding av lister over personer som har tilgang til innsi-
deinformasjon, melding av transaksjoner foretatt av perso-
ner med overordnet ansvar samt melding av mistenkelige
transaksjoner

analysefelt, bortsett fra eierandeler i spredte
kollektive investeringsordninger, herunder
forvaltede midler som pensjonsfond og livs-
forsikring.

. Ingen person nevntinr. 1 skal delta i eller pa

annen mate pavirke fastsettelsen av kre-

dittvurderinger for en bestemt kredittvurdert

enhet dersom denne personen

a) eier finansielle instrumenter i den kre-
dittvurderte enheten, med unntak av eie-
randeler i spredte kollektive investerings-
ordninger,

b) eier finansielle instrumenter i en enhet som
er tilknyttet en kredittvurdert enhet, der-
som eierskapet kan medfere eller generelt
oppfattes som en arsak til interessekonflik-
ter, bortsett fra eierandeler i spredte kollek-
tive investeringsordninger,

¢) nylig har veert ansatt eller hatt en forret-
ningsmessig eller annen type forbindelse til
den kredittvurderte enheten som kan med-
fore eller generelt oppfattes som en arsak til
interessekonflikter.

. Kredittvurderingsbyraer skal sikre at perso-

nene nevntinr. 1

a) treffer alle rimelige tiltak for 4 beskytte kre-
dittvurderingsbyraets eiendom og doku-
mentasjon mot bedrageri, tyveri eller mis-
bruk, idet det tas hensyn til virksomhetens
art, storrelse og kompleksitet og til arten
og omfanget av kredittvurderingsvirksom-
heten,

b) ikke gir videre opplysninger om kredittvur-
deringsbyraets kredittvurderinger eller
mulige framtidige kredittvurderinger, unn-
tatt til den kredittvurderte enheten eller
dens tilknyttede tredjeparter,

¢) ikke deler fortrolige opplysninger som kre-
dittvurderingsbyraet er blitt betrodd, med
kredittvurderingsanalytikere og ansatte
hos en person som er direkte eller indirekte
forbundet med byrdet gjennom kontroll,
samt andre fysiske personer hvis tjenester
stilles til radighet for eller kontrolleres av
kredittvurderingsbyraet, og som er direkte
involvert i kredittvurderingsvirksomhet,
og,

d) ikke bruker eller deler fortrolige opplysnin-
ger med henblikk pa handel med finansielle
instrumenter eller andre formal, med unn-
tak av uteving av kredittvurderingsvirk-
sombhet.

4. Personer nevnt i nr. 1 skal ikke anmode om

eller ta imot penger, gaver eller tjenester fra
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noen som omfattes av kredittvurderingsbyra-
ets forretningsvirksomhet.
Dersom en person nevnt i nr. 1 anser at en
annen slik person har begitt en handling
som vedkommende mener er ulovlig, skal
vedkommende umiddelbart rapportere dette
til lederen for overholdelsesfunksjonen uten
at dette far negative folger for rapporteren.
Dersom en kredittvurderingsanalytiker slut-
ter i stillingen og blir ansatt i en kredittvur-
dert enhet som vedkommende har veert med
a kredittvurdere, eller i et finansforetak som
vedkommende har hatt kontakt med i forbin-
delse med arbeidet i kredittvurderingsby-
raet, skal Kkredittvurderingsbyrdet gjen-
nomgad det arbeid analytikeren har utfert
med tilknytning til enheten eller foretaket
under de siste to arene for vedkommende
sluttet i stillingen.

En person nevnt i nr. 1 kan forst tiltre en

ledende stilling i den kredittvurderte enhe-

ten eller dens tilknyttede tredjepart nar det
har gétt seks maneder siden kredittvurderin-
gen.

Ved anvendelsen av artikkel 7 nr. 4 skal kre-

dittvurderingsbyraer sikre at

a) sjefanalytikerne ikke deltar i kredittvurde-
ringsvirksomhet som gjelder samme Kkre-
dittvurderte enhet eller dens tilknyttede
tredjeparter i mer enn heyst fire ar,

b) kredittvurderingsanalytikerne ikke deltar i
kredittvurderingsvirksomhet som gjelder
samme kredittvurderte enhet eller dens til-
knyttede tredjeparter i mer enn heyst fem
ar,

¢) personer som godkjenner kredittvurderin-
ger, ikke deltar i kredittvurderingsvirksom-
het som gjelder samme kredittvurderte
enhet eller dens tilknyttede tredjeparter i
mer enn heyst sju ar,

Personene nevnt i bokstav a), b) og ¢) i
forste ledd skal ikke delta i kredittvurde-
ringsvirksomhet som gjelder den kredittvur-
derte enheten eller de tilknyttede tredjepar-
tene nevnt i forste ledd i de pafelgende to ar
etter utlepet av tidsrommene fastsatt i nevnte
bokstaver.

Avsnitt D

Regler for presentasjonen av
kredittvurderinger

I. Generelle krav
1. Et kredittvurderingsbyra skal sikre at det i

en kredittvurdering klart og tydelig angis
navn og stilling pa sjefanalytikeren for den
aktuelle kredittvurderingen samt navn og
stilling pa personen med hovedansvar for &
godkjenne kredittvurderingen.

. Et kredittvurderingsbyra skal minst sikre at

a) alle vesentlige kilder, herunder den kre-
dittvurderte enheten eller, dersom det er
aktuelt, en tilknyttet tredjepart, som ble
brukt til 4 utarbeide kredittvurderingen,
angis sammen med en opplysning om hvor-
vidt kredittvurderingen er blitt framlagt for
den kredittvurderte enheten eller dens til-
knyttede tredjepart og endret etter denne
framleggingen for den ble avgitt,

b) den viktigste metoden eller metodeversjo-
nen som ble brukt til 4 fastsette kredittvur-
deringen, tydelig angis, sammen med en
henvisning til en fullstendig beskrivelse av
den; dersom kredittvurderingen bygger pa
flere metoder, eller dersom henvisningen til
bare den viktigste metoden kan fi investo-
rer til & overse andre viktige sider ved kre-
dittvurderingen, herunder eventuelle
vesentlige endringer og avvik, skal kre-
dittvurderingsbyraet forklare dette forhold
i kredittvurderingen og angi pa hvilken
mate det er tatt hensyn til de forskjellige
metoder eller disse andre sidene i kre-
dittvurderingen,

¢) betydningen av hver vurderingskategori,
definisjonen av mislighold eller inndriving
samt eventuelle passende advarsler om
risiko, herunder en felsomhetsanalyse av
de relevante og grunnleggende antakelser
som ligger til grunn, som matematiske eller
korrelative forutsetninger, sammen med
kredittvurderinger for bade et best og et
verst tenkelig tilfelle, forklares,

d) det Kklart og tydelig opplyses om den dato
kredittvurderingen forste gang ble frigitt til
spredning og tidspunkt for siste ajourfe-
ring, og

e) det gis opplysninger om hvorvidt kre-
dittvurderingen gjelder et nylig utstedt
finansielt instrument og om hvorvidt kre-
dittvurderingsbyraet vurderer det finansi-
elle instrumentet for forste gang.
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3. Kredittvurderingsbyraet skal minst 12 timer

for offentliggjeringen underrette den Kkre-
dittvurderte enheten om kredittvurderingen
og om de viktigste betraktninger som ligger
til grunn for vurderingen slik at enheten har
en mulighet & gjore kredittvurderingsbyraet
oppmerksom péa eventuelle faktafeil.

. Et kredittvurderingsbyra skal ved offentlig-
gjoring av kredittvurderinger angi klart og
tydelig vurderingens eventuelle egenskaper
og begrensninger. Et kredittvurderingsbyra
skal ved offentliggjering av kredittvurderin-
ger seerlig angi tydelig om det anser at kvali-
teten pa de opplysninger som er tilgjengelige
om den kredittvurderte enheten, er tilstrek-
kelig, og i hvilken grad det har kontrollert
opplysningene som er blitt framlagt av den
kredittvurderte enheten eller dens tilknyt-
tede tredjepart. Dersom en kredittvurdering
omfatter en type enhet eller finansielt instru-
ment som det finnes begrensede historiske
opplysninger om, skal kredittvurderingsby-
raet Kklart og tydelig angi slike begrensnin-
ger.

I et tilfelle hvor mangel pa palitelige opplys-

ninger eller kompleksiteten til en ny type finan-
sielt instrument eller kvaliteten pa de tilgjenge-
lige opplysninger ikke er tilfredsstillende eller
reiser alvorlig tvil med hensyn til om kre-
dittvurderingsbyréet kan avgi en troverdig kre-
dittvurdering, ber Kkredittvurderingsbyraet
avstd fra 4 avgi en kredittvurdering eller det
bor trekke tilbake en eksisterende kredittvur-
dering.
. Nar et kredittvurderingsbyra offentliggjor en
kredittvurdering, skal det i sine pressemel-
dinger eller rapporter redegjore for de viktig-
ste faktorene som ligger til grunn for
vurderingen.

Dersom opplysningene nevntinr. 1, 2 og 4
blir uforholdsmessig omfattende i forhold til
lengden pa den utsendte rapporten, skal det
veere tilstrekkelig i selve rapporten & oppgi en
klar og tydelig henvisning til et sted der det er
lett 4 fa tilgang til dem, f.eks. en direktekobling
til opplysningene pé et passende nettsted som
tilherer kredittvurderingsbyraet.

utfert eller stotter seg til, samt eventuelle for-
ventede endringer av kredittvurderingen.

2. Et kredittvurderingsbyra skal angi nivaet pa
den evaluering det har foretatt med hensyn
til de framgangsmater for beherig aktsomhet
som er gjennomfert for strukturerte finansi-
elle instrumenters underliggende finansielle
instrumenter eller andre eiendeler. Kre-
dittvurderingsbyraet skal opplyse om det har
foretatt en evaluering av slike framgangsma-
ter for beherig aktsomhet, eller om det har
tatt utgangspunkt i evalueringer fra en tred-
jepart, og det skal angi hvordan resultatet av
evalueringen har pavirket kredittvurderin-
gen.

3. Nar et kredittvurderingsbyra avgir Kkre-
dittvurderinger for strukturerte finansielle
instrumenter, skal offentliggjeringen av
metoder, modeller og grunnleggende anta-
kelser folges av en rettledning som forklarer
antakelser, parametrer, begrensninger og
usikkerhet vedrerende modellene og vurde-
ringsmetodene, herunder simuleringer av
stressituasjoner, som er utfert av byraet i for-
bindelse med vurderingene. Rettledningen
skal veere tydelig og lett forstaelig.

4. Et kredittvurderingsbyra skal fortlopende
offentliggjore opplysninger om alle de struk-
turerte finansielle produkter som det har
mottatt til en forste gjennomgaelse eller en
forelopig vurdering. Opplysningene skal
offentliggjeores uavhengig av om utstederne
inngar en kontrakt med kredittvurderingsby-
rdet om en endelig vurdering.

Avsnitt E
Opplysninger
I. Generelle opplysninger

Et kredittvurderingsbyra skal generelt opplyse

om at det er registrert i samsvar med denne for-

ordning samt framlegge folgende opplysninger:

1. eventuelle faktiske eller mulige interesse-
konflikter som nevnt i avsnitt B nr. 1,

2. en liste over byraets tilleggstjenester,

3. kredittvurderingsbyréets retningslinjer med
hensyn til offentliggjering av kredittvurde-
ringer og andre tilherende meldinger,

Il. Tilleggskrav til kredittvurderinger av strukturerte 4
finansielle instrumenter

. en generell beskrivelse av byraets godtgjo-
ringsordninger,

1. Nar et kredittvurderingsbyrd vurderer et 5. metoder og beskrivelser av modeller og

strukturert finansielt instrument, skal det i
kredittvurderingen oppgi alle opplysninger
om de tap- og kontantstremanalyser det har

grunnleggende antakelser, som matematiske
og korrelative forutsetninger, som brukes i
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kredittvurderingsvirksomheten, samt vesent-
lige endringer av dem,

6. eventuelle vesentlige endringer av byréets
systemer, ressurser eller framgangsmater,
0og

7. dersom det er relevant, byraets atferdsre-
gler.

Il. Regelmessige opplysninger

Et kredittvurderingsbyra skal regelmessig offent-

liggjore folgende opplysninger:

1. hver sjette méned, opplysninger om histo-
riske misligholdsrater for byraets kredittvur-
deringskategorier, idet det skilles mellom
utstedernes  hovedsakelige  geografiske
omrader, og om misligholdsratene for disse
kategoriene har endret seg over tid,

2. hvert ar gis felgende opplysninger:

a) en liste over kredittvurderingsbyraets 20
storste kunder etter inntekten de star for,
0g

b) enliste over de av kredittvurderingsbyraets
kunder hvis bidrag til den vekst som er
skapt i byraets inntekt i forutgdende regn-
skapsar, oversteg veksten i byraets samlede
inntekt i innevaerende ar med en faktor pa
over 1,5. Disse kundene skal oppferes pa
listen bare dersom de i det aktuelle aret
stod for over 0,25 % av kredittvurderingsby-
raets samlede inntekt pa globalt niva.

I forbindelse med dette nummer menes
med «kunde» en enhet og dets datterforetak
samt tilknyttede enheter som ferstnevnte
enhet har over 20 % eierandel i, og alle andre
enheter som det har forhandlet fram en
strukturering av en gjeldsutstedelse for péa
vegne av en kunde, og hvor en avgift er blitt
betalt direkte eller indirekte til kredittvurde-
ringsbyraet for kredittvurderingen av gjelds-
utstedelsen.

Hll. Innsynsrapport

Et kredittvurderingsbyra skal hvert ar offentlig-

gjore folgende opplysninger:

1. detaljerte opplysninger om Kkredittvurde-
ringsbyrdets juridiske struktur og eierskap,
herunder opplysninger om eierandeler i hen-
hold til artikkel 9 og 10 i europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/109/EF av 15. desem-
ber 2004 om harmonisering av krav til apen-
het med hensyn til opplysninger om
utstedere av verdipapirer som er opptatt til
notering pé et regulert marked?®,

en beskrivelse av internkontrollordningene
som sikrer kvaliteten pa kredittvurderings-
virksomheten,

statistikk om hvor stor del av personalet som
driver med nye kredittvurderinger, gjennom-
géelse av kredittvurderinger, evaluering av
metoder og modeller samt den overste ledel-
sen,

en beskrivelse av dokumentasjonspraksisen,
resultatet av den arlige interne gjennomgéel-
sen av den uavhengige overholdelsesfunk-
sjonen,

en beskrivelse av skiftordningen for ledelsen
og kredittvurderingsanalytikere,

finansielle opplysninger om kredittvurde-
ringsbyraets inntekter fordelt etter inntekter
fra kredittvurderingsvirksomhet og ovrig
virksomhet med en fullstendig beskrivelse
av hver, og

en redegjorelse for foretaksstyringen i hen-
hold til artikkel 46a nr. 1 i radsdirektiv 78/
660/EQF av 25. juli 1978 om arsregnskapene
for visse selskapsformer?”. I forbindelse med
redegjorelsen skal opplysningene nevnt i
artikkel 46a nr. 1 bokstav d) i nevnte direk-
tiv, framlegges av kredittvurderingsbyraet,
uavhengig av om det er omfattet av europa-
parlaments- og radsdirektiv 2004/25/EF av
21. april 2004 om overtakelsestilbud?®,

Vedlegg Il

Opplysninger som skal gis i ssknaden om
registrering

1.

e

I

Kredittvurderingsbyraets fulle navn og
adressen til byraets forretningskontor i Fel-
lesskapet

Navn og kontaktopplysninger til en kontakt-
person og til lederen for overholdelsesfunk-
sjonen

Rettslig status

Kredittvurderingskategorier som kredittvur-
deringsbyraet seker om & bli registrert for
Eierstruktur

Organisasjonsstruktur og foretaksstyring
Finansielle ressurser for 4 gjennomfere kre-
dittvurderingsvirksomhet
Kredittvurderingsbyraets personale og sak-
kunnskap

EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38.
EFT L 222 av 14.8.1978, s. 11.
EUT L 142 av 30.4.2004, s. 12.
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9. Opplysninger om kredittvurderingsbyraets
datterforetak

10. Beskrivelse av framgangsmater og metoder
som brukes for & avgi og gjennomga kre-
dittvurderinger

11. Retningslinjer og framgangsmater for a
pavise, lose og opplyse om eventuelle
interessekonflikter

12. Opplysninger om kredittvurderingsanalyti-
kere

13. Ordninger for godtgjering og prestasjonsvur-
dering

14. Andre tjenester enn kredittvurderingsvirk-
somhet som kredittvurderingsbyraet akter &
utfore

15. Driftsplan, herunder opplysninger om hvor
storstedelen av forretningsvirksomheten
sannsynligvis kommer til & bli utevet, hvilke
filialer som skal opprettes, og hvilken type
virksomhet som er planlagt

16. Dokumenter og detaljerte opplysninger om
forventet bruk av godkjenning

17. Dokumenter og detaljerte opplysninger om
forventede utsettingsordninger, herunder
opplysninger om enheter som har pétatt seg
utsettingsfunksjoner
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